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CTCP Pau tu va Thuong mai TNG (TNG: HNX)

Gia muc tiéu: 23.000 Déng Khuyén nghi: KHA QUAN Tang gia: 20,4%

an

Nigay 27/1/2026 m

Nhu c4u tif Chau Au va phan khtc cao cap cai thién trién vong sang Tran Minh

dinh gia

Chung t6i khuyén nghi KHA QUAN déi véi TNG vdi gia muc tiéu 12 thang 1a 23.000 déng/cd
phiéu, tuong ducng tiém nang tang gid 20,4%, nhS nhu cau 6n dinh tif thi trudng Chau Au,
bién Igi nhuan phuc héi ti phan khic cao cap va san xuat tu ddng hoéa. Trong khi d6, muc
dinh gia hién van thap hon trung binh lich st du hoat déng kinh doanh dang c6 su cai thién
ré nét.

Luan diém dau tu

e Thijtrudng Chau Au gitp han ché tac dong tir thué doéi tng clia My: Nhu cau tai chau Au
va viéc md thém céc thi trudng mdi gitp TNG c6 uu thé so véi cac nha OEM khac, déng
thoi giam rui ro thué quan ti My.

e Bién Igi nhuan cai thién: Dich chuyén sang cac san pham cao cap va nang cao nang suéat
giup cai thién bién gép, dong thsi giam chi phi ban hang, quan ly doanh nghiép (SG&A)
va hé trg téc dd tang trudng Igi nhuan nhanh hon doanh thu.

e Dinh gia hap dan: TNG hién dang giao dich P/E du phéng 2026 & muc khoang 6x, thap
hon muc trung binh lich st 5 nam la 8x, tao du dia tang gia lai khi bién Igi nhuan cai thién.

Piém nhan KQKD:

e KQKD nam 2025 vugt ky vong: Doanh thu dat 8,7 nghin ty déng (+12% svck); Lgi nhuan
sau thué (LNST) dat 392 ty dong (+24% svck), hoan thanh 115% ké hoach nam. Tinh riéng
LNST Q4/2025 tang 50% svck 1én 112 ty déng.

e Bién Igi nhuan ma rong: Trong Q4/2025, bién Igi nhuan gdp cai thién 30 diém ca ban 1én
15,2%, chi phi SG&A giam nhd tu déng hoa, va chi phi tai chinh giam.

o Dién bién thué quan: Viéc chia sé chi phi thué déi ting gilta don vi OEM va khach hang c6
thé kéo dai sang ndm 2026, nhung gia ban don hang cao hon ¢ thé hé trg bién Igi nhuan
tU nam 2027.

Chung t6i du bdo doanh thu va LNST ndm 2026 1an lugt dat 9,4 nghin ty dong (+8% svck) va
436 ty déng (+11% svck), va tiép tuc tadng nhe trong ndm 2027. Chung t6i st dung phuaong
phép dinh gid DCF két hdp P/E muc tiéu & muc 8x, dua ra gia muc tiéu 12 thang déi véi TNG
la 23.000 déng/cé phiéu. TNG hién cé muc cb tuc 1a 800 dbng/cé phiéu (ty suat cé tuc Ia
4%).

Yéu t6 hé trg: Trién vong ma rong bién Igi nhuan, va nhu cau tdng nhd cac su kién thé thao
I&n trong nam 2026.

Rui ro: MUc thué trung chuyén cao hon du kién va chi phi tai chinh tang cao.

Bang 1: Cac chi tiéu chinh

Ty dang 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 7.096 7.736 8.699 9.387 9.818
Tang trudng doanh thu thuan (%) 5% 9% 12% 8% 5%
Bién Igi nhuan gop (%) 14% 15% 15% 15% 15%
NPATMI 226 316 392 436 467
EPS (VND) 1.988 2.060 2.436 3.046 3.268
Tang trudng EPS (%) -27% 4% 18% 25% 7%
Ty suét cé tuc (%) 4% 4% 4% 4% 4%
ROE 13% 17% 20% 20% 19%
NG/VCSH 1,42 1,43 1,66 1,52 1,38
P/E (x) 9,86 10,93 7,72 6,17 5,75
P/B (x) 1,29 1,46 1,21 1,06 0,93
EV/EBITDA (x) 6,07 5,66 6,84 4,60 4,32

Nguén: TNG, $S/ Research
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Gia CP - VND (27/01/26) 19.100
Vén héa (USDmn): 92
SLCP luu hanh (triéu cp): 129
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 10
Gia cao/thap 52T (k VND): 21,5/12,9
GTGD TB 3 thang (USDmn): 0,8
Ty 1& SHNN (%): 17,5
GTNN con dugc mua

(USDmn): ’ e
Ty 1é s& hitu nha nudc (%): 0,0

Bién dong gié cd phiéu

Nguén: SSI Research

Thong tin cd ban vé cong ty

CTCP Pau tu va Thudng mai (TNG) Ia
doanh nghiép san xuat dét may dudc
niém yét trén S& Giao dich Ching
khoan TP. H4 Chi Minh. Thanh Iap nam
1979 va co tru sd tai tinh Thai Nguyén,
cdng ty chuyén san xuat va xuat khau
cac mat hang may mac nhu do khoac,
40 sA mi, quan dai va do thé thao. TNG
hién van hanh 15 nha may dét va may,
déng thdi c6 3 céng ty lién doanh va
lién két trong nhiéu linh vic bao gém
bat dong san. San pham cua céng ty
dudc phan phéi téi han 54 quéc gia va
vung lanh thd trén toan thé gidi.
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Cép nhat KQKD Q4/2025

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

% hoan thanh ké

Bién Igi nhuan

Ty dong 4025 4Q24  YoY 3Q25  QoQ hoach nam 4Q25 | 4Q24 | 3Q25 | 2024
Doanh thu thuan 2.027 1.852 95% 2.633 -23,0% 107%
Loi nhuan gop 309 276  12,0% 360 -14,2% 152% 14,9% 13,7% 15,2%
Lgi nhuan hoat déng 220 151  46,4% 219 0,6% 10,9% 81% 83% 7,9%
EBIT 202 145 388% 218  -7.3% 10,0% 7,9% 83% 7,8%
EBITDA 202 380 -47,0% 218  -7.3% 10,0% 20,5% 8,3% 10,9%
Lgi nhuan trudc thué 134 90  48,7% 146  -82% 6,6% 4,9% 56% 50%
Lgi nhuan rong ’ 12 75  49,8% 17 -4,7% M5% 55% 4,0% 4,4% 41%
LGl MV (BT HIVEE E0 el 2 74 508% M7 -47% 55% 4,0% 4,4% 4%
cong ty me
Nguén: SS/ Research

Ty déng 2025 2024 Yoy % hoan thanh k& hoach nim Bién Igi nhugn

: 2025 | 2024
Doanh thu thun 8.699  7.736 12,4% 107%
Lgi nhuan gop 1,268 1,178 7,7% 14,6% 15,2%
Lgi nhuan hoat dong 749 620 20,9% 8,6% 8,0%
EBIT 726 605  20,0% 8,3% 7,8%
EBITDA 726 840  -13,6% 8,3% 10,9%
Lgi nhuan trudc thué 484 389  24,6% 5,6% 5,0%
Lgi nhuan rong ‘ 392 316 24,2% 15% 4,5% 4,1%
Lgi nhuén rong thudc cb6 déng céng 392 316 24.2% 45% 4.1%

ty me

Nguén: SSI Research
KQKD Q4/2025 tét haon ky vong. TNG ghi nhan doanh thu dat 2 nghin ty déng (+10% svck) va Igi nhuan rong tang lén
112 ty ddng (+50% svck). K&t qua tich cuc nay vuat ké hoach ca ndm cua cong ty, hoan thanh 115% ké hoach Igi nhuan
rong nam 2025. Trong ndm 2025, I¢i nhuan rong dat 392 ty déng (+24% svck), tdng trudng nhanh hon doanh thu
(+12% svck |&n 8,7 nghin ty déng), danh dau moét nam tang trudng manh va vuot ky vong 5%.

Bién Igi nhuan gop cai thién. Bién Igi nhuan gép trong Q4/2025 tang Ién 15,2% tu 14,9% trong Q4/2024. Sy cai thién
nay dén tU tdng san pham cao cap cé bién Igi nhuan cao han. Chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép (SG&A) giam
dang ké nhd tdng cudng tu dong hda va nang suat lao ddéng cao hon. Chi phi tai chinh cling giam sau khi céng ty diéu
chinh chinh sach lién quan téi cac khoan vay.

Nhu c&u tU thi trudng Chau Au van én dinh, déng gop dang ké vao tang trudng doanh thu (tif 34% téng doanh thu
trong ndm 2024 |1&én khoang 50% vao gilta nam 2025), ddng thdi giam rdi ro thué quan ti My. Céng ty ciing cho biét
céc don hang xuat khau sang thi trudng mdi tiép tuc hé trg ting trudng.

Bién Igi nhuan cai thién
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Chi phi vay tiép tuc gay ap luc 1én Igi nhuan Thué suat binh quan cta MY (tinh dén thang 11/2025)
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Nguén: TNG Nguén: USTR

Cap nhat tinh hinh nganh may mac

Vé khach hang cta TNG, Columbia Sportswear (uUdc tinh chiém khoang 10% doanh thu) ghi nhan tang trudng doanh
thu hai chi s6 tai thj trudng chau Au, nhung sut giam tai thj trudng M. Trién vong doanh thu nifa dau nam 2026 dudc
ky vong di ngang hodc tdng nhe & mic mot chit sé thap. Cac khach hang khac cua TNG (nhu Decathlon, Asmara, LT
Apparel, Haddad) la cac doanh nghiép tu nhan cé muc do cong bé thdng tin han ché.

Phan I8n cac cdng ty thdi trang déu ghi nhan bién Igi nhuan gdp thu hep do tac déng tu thué quan, va du bao anh
hudng nay sé kéo dai dén nam 2026. Do d9, giai doan chia sé chi phi thué déi (ing gilta don vi OEM va khach hang co
thé kéo dai han ching téi du kién. Tuy nhién, ching t6i ky vong gia tri don hang binh quan sé tang 1én dé phan anh
day du chi phi thué quan, gép phan hé trg cho bién Igi nhuan ti nam 2027.

Céc su kién thé thao I8n trong nam 2026 du kién sé thic day tang trudng nhu cau. Nhiing ndm cé nhiéu su kién thé
thao nhu 2014 va 2018 (cé FIFA World Cup, Thé van héi Mua ddng, Dai hdi Thé thao Khéi Thinh vugng chung) déu ghi
nhan muc tang trudng manh vé nhu cau dé thé thao. Trong ndm 2025, tang trudng doanh thu trong 2 quy gan day cla
Nike da chuyén sang duong, trong khi Adidas van duy tri muc tang trudng én dinh. Biéu nay mang lai ky vong cho qua
trinh phuc héi don hang may méc toan nganh.

Biéu dé: Xuéat khdu dét may duy trl muc tang trudng 13-17% trong nhiing ndm c6 nhiéu su kién thé thao. Nam 2021 1a
ngoai Ié do tac dong clia dich Covid trong nam 2020.

54%

44%

34%

24%

14%

4%

-6%

1
1
1
-16% -

Nguén: SSI Research
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Trién vong va dinh gia

Mac du trién vong tang trudng clia nganh thdi trang toan cau chi 8 muc 3%, va chi phi thué quan tiép tuc gay ap luc
|&n Igi nhuan cla cac doanh nghiép trong nlta dau ndm 2026, chung téi lac quan hon vé ting trudng cta TNG so Vdi
cac doanh nghiép cung nganh. Béng luc chinh dén tir tdng trudng tai thi trudng Chau Au va kha nang ma rong thj
trudng mai. Viéc cong ty ddy manh dau tu dé dat don hang chat lugng cao han ciing tao ¢ héi tiép can nhiéu thucng
hiéu cao cap (vén c6 doé 6n dinh tét haon trong giai doan kho khan). Trong ndm 2026, ching t6i du bado TNG dat doanh
thu thuan 9,4 nghin ty déng (+8% svck) va Igi nhuan sau thué 436 ty déng (+11% svck) véi dong Iuc tang trudng dén
tU m& rong bién Igi nhuan cung viéc kiém soat chi phi, mac du chi phi 1ai vay du kién tang. Sang nam 2027, chung téi
ky vong doanh thu thuan dat 9,8 nghin ty déng (+5% svck) va Igi nhuan sau thué dat 467 ty dong (+7% svck), phan
anh téc do tang trudng cham lai sau khi tang trudng manh trong ndm 2026.

Dua trén phuang phap dinh gia DCF va hé sé P/E muc tiéu 8x, ching téi dua ra gia muc tiéu 12 thang 13 23.000 déng/cd
phiéu. G muc gia hién tai 1a 19.100 déng, TNG dang giao dich P/E va P/B du phéng nam 2026 1an luct 8 muc 6x va 1,1x,
thap han mc trung binh 5 n&m lich st (P/E 8x, P/B 1,3x).

TNG hién cé muc cé tic 1a 800 déng/cd phiéu (tucng duong ty suat co tic 1a 4%). V4i tiém nang tang gia 1a 20,4%,
chung t6i khuyén nghi KHA QUAN déi véi TNG.

RUi ro: MUc thué trung chuyén cao han du kién va chi phi tai chinh tang cao.

Lich st khuyén nghi
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Nguén: SSI Research
Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Iap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong

Bang can d6i k& toan

+ Tién va cac khoan tuong
duong

+ DAu tu ngan han

+ Céac khoan phai thu ngan han
+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac

Téng tai san ngan han

+ Céc khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh
+ B4t dong san dau tu

+ Tai san dai han dé dang

+ Dau tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng tai san

+ NJ ngén han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong dé: vay dai han

Téng ng phai tra

+Vo6n gop

+ Thang du vén cé phan

+ Lgi nhuan chua phan phoi
+ Quy khac

Vén chi sé hitu

Téng ng phai tra va von chu s
hitu

Luu chuyén tién té

Dong tién tir hoat déng kinh
doanh

Déng tién tir hoat déng dau tu
Déng tién tir hoat déng tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé sb kha nang thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mat

Ng rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Cd céu von

Vén chi & hiiu/Téng tai san
Nd phai tra/Téng tai san

Nd phai tra/Vén chli s& hiiu
NG/Vén chli s hitu

NG ngan han/Vén chl s& hitu

Ngudn: TNG, SS/ Research

2024

445

260
740
1,074
118

2,638

1
2,17

300

459
140
152

3,179
5,817
2,751
1607
1,173
1,093
3,924
1,226
M
222
403
1,892

5,817

746

-494
-91
161

283
445

0.96
0.53
0.26
2.74
2.80
32.8
34.9

54.6

0.33
0.67
2.07
1.43
0.85

2025

317

467
1,030
1,446

126

3,386

1
2,716

304

174
140
195

3,541

6,927

3,818
2371
1,107
956
4,925
1,287
Y
270
403
2,001

6,927

-259

-91
222
-128
445
317

0.89
0.48
0.21
3.63
3.00
35.8
40.3

61.9

0.29
0.71
2.46
1.66
1.18

2026F

589

467
1,041
1,468
137

3,702

12
2,868

208

174
141
224
3,716
7,418
3,856
2,354
1,271
7,131
5127
1,287
Y
537
425
2,290

7,418

618
-401

272
317
589

0.96
0.54
0.27
2.74
2.95
39.3
41.0

66.5

0.31
0.69
2.24

1.52
1.03

2027F

899

467
1138
1,505
144

4,153

13
2,900

291

174
141
238
3,757
7,910
3,944
2,394
1,358
1,218
5,302
1,287

831
448
2,608

7,910

587
-300

310
589
899

1.05
0.63
0.35
2.44
3.02
39.5

41.7

64.8

0.33
0.67
2.03
1.38
0.92
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Ty déng
B4o c4o két qua kinh doanh
Doanh thu thuén

Gia vén hang ban

Lgi nhuan gép

Doanh thu hoat ddng tai chinh
Chi phi tai chinh

Thu nhap tU cac cong ty lién
két

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuan tu hoat déng kinh
doanh

Thu nhép khac

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhuén rong

Lgi nhuan chia cho cd déng
Lgi ich ctia cb déng thiéu sé

EPS cd ban (VND)

Gid tri s6 sach (VND)
C6 tc (VND/c6 phiéu)
EBIT

EBITDA

Tang trudéng
Doanh thu
EBITDA
EBIT

Lgi nhuan rong
Vén chl sé hitu
Vén diéu Ié

Téng tai san

Pinh gia

P/E

P/B
Gia/Doanh thu
Ty suat cé tic
EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Céc hé sb kha néng sinh 16i
Ty suat Igi nhuan gdp

Ty suat Igi nhuan hoat déng
Ty suét Igi nhuan rong

Chi phi ban hang/Doanh thu
thuan

Chi phi quan ly/Doanh thu
thuan

ROE

ROA

ROIC

Visit SSI Research on Bloomberg at
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

2024

7,736

-6,559
1,178
128
-373

-108
-421

404

-15
389
316
316

2,060
15,436
800
605
840

9.0%
1.7%

14.0%

39.9%
1.7%

8.0%
10.8%

10.9
1.5
0.3
3.6%
5.7
0.6

15.2%
7.9%
4.1%

1.4%

5.4%

16.8%
5.7%
10.8%

2025

8,699

-7,430
1,268
17
-322

-102
-454

507

-23
484
302
302

2,436
15,546
800
726
726

12.4%
-13.6%

20.0%

24.1%
5.8%

5.0%
19.1%

7.7
1.2
0.3
4.3%
6.8
0.6

14.6%
8.6%
4.5%

1.2%

5.2%

20.1%
6.2%
1.8%

2026F

9,387

-8,002
1,385
142
-365

-113
-490

559

-14
545
436
436

3,046
17,792
800
823
1,078

7.9%
48.6%

13.5%

1M.1%
14.4%

0.0%
7.1%

6.2
1.1
0.3
4.3%
4.6
0.5

14.8%
8.8%
4.6%

1.2%

5.2%

20.3%
6.1%
1.9%

2027F

9,818

-8,371
1,447
161
-379

-18
-513

599

-15
584
467
467

3,268
20,260
800
873
1,148

4.6%
6.4%

6.0%

7.3%
13.9%

0.0%
6.6%

5.8
1.0
0.2
4.3%
4.3
0.5

14.7%
8.7%
4.8%

1.2%

5.2%

19.1%
6.1%
1.6%
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay cé thé thay déi bét ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghl hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat cui chiing khoan nao. SSI va céc céng ty con va/ hodc cac chuyen vién, glam déc, nhan vién cua SSI va cong ty con c6 thé cé vi
thé ho#c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty do.

Béo céo nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cla SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.
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