MUA

Gia muc tiéu 2024: 30.700 VND
Upside: 16%
Cap nhat: 19/6/2024
TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Lugng don hang doi dao cho dén tan
cudi ndm. Nganh dét may da bat dau vao chu ky
phuc hoi.

Tiéu cyc: Ty 1& don béy cla TNG kha cao, déi
dién vd&i rii ro gia tang chi phi tai chinh trong

truong hagp NHNN xoay chiéu chinh séch tién té.
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop

DU liéu thj trudng

Nganh nghé Hang May mac

Gié hién tai (VND) 26.400
Vén hoéa (Ty VND) 2.997
S6 lugng CPLH (triéu cp) 13,5
EPS 4 quy gan nhat (VND) 1981,3
P/E (Lan) 13,3
Cao nh&t 1 nam (VND) 27.500
Thép nhét 1 ndm (VND) 15.874

TNG

CTCP Pau tu va Thuong mai TNG

KHUYEN NGHI

DSC udc tinh két qué kinh doanh ndm 2024 sé tiép tuc duy tri da
tdng trudng nhd vao da phuc héi chung cla toan nganh dét
may. DSC du bao doanh thu thuén va LNST nam 2024 sé lan luct
dat mdc 7.858 ty dong (+11% YoY) va 303 ty dong (+38% YoY).

Vi ky vong (1) don hang da dudc lap day cho dén tan cudi ném,
(2) nganh dét may phuc hdi nhd vao viéc lam phat tai cac thi
truding xuét khau chinh ha nhiét (3) nha may dap Ung tiéu chuén
xanh cla thé gidi, DSC udc tinh gia muc tiéu 12 thang cla TNG
dat 30.700 VND/cG phiéu.

LUAN PIEM PAU TU
Pan hang da dugc lap day cho dén cuéi nam

Theo chia sé tUr phia doanh nghiép hién nay lugng don hang ctie
TNG da dugc l&p déy cho dén hét ndm nhd vao nhu cau tiéu thy
phuc hoi tai thi trudng My va EU. Lugng hang ton kho tai th
trudng My da cé dau hiéu suy gidm dang ké ciing ¢ quan diérr
tich cuc vé mat don hang cho cac doanh nghiép dét may no
chung va TNG ndi riéng. Bén canh dé cac sy kién thé thao Iér
trong mua hé nam nay nhu Olympic Paris cling la mét trong
nhiing yéu t6 gdp phén gidp cho lugng don hang clia TNG tang

manh
Nganh dét may dang cho thay nhiéu dau hiéu tich cuc

Trong 5T/2024, xuét khdu hang dét may dat mdc hon 13 ty USC
(+3% YoY) trong dé khi nhan su tadng trudng tich cuc tai cac th
trudng nhu My, EU, Nhat Ban. Vdi viéc cac thuong hiéu thdi trang
sé tang cuang lap day hang ton kho ctia minh cho vu mua Bong
Xuan két hap vdi su dich chuyén don hang ti Banglades, tinh hink
xuat khdu dét may nam nay dugc ky vong sé cd su phuc ho
manh mé&, dac biét la tr 2H/2024.

Xanh héa nha may, dap (ng tiéu chuan quéc té

Tinh dén thai diém hién tai, TNG la doanh nghiép Viét Nam duy
nhat minh bach toan bé théng tin ESG theo tiéu chuén Sang kién
B4o céo Toan cau va hién dap Ung 17 muc tiéu phat trién bér
vtng. DSC cho rang diéu nay sé gilp cho doanh nghiép hudng g
I&n tU xu hudng xanh mdi ma cac doanh nghiép thdi trang trén
toan cau dang hudng tdi, tir d6 gitp cho doanh nghiép dé dang
thu hut cac tép khach hang mdi trong tuang lai.
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KET QUA KINH DOANH
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop

TNG

CTCP Dau tu va Thuong mai TNG

TONG QUAN

Cong ty C6 phan Dau tu va Thuong mai TNG la mét trong nhiing
doanh nghiép dét may hang dau tai Viét Nam. Hoat dong kinh
doanh chinh clia TNG la gia cdng, san xuét va mua ban cac mat
hang thdi trang, san xudt bao bi gidy, 40 mua va phu liéu hang
may mac. Ngoai ra, TNG cling dang s& httu mét sé du an béat
déng sén khu cong nghiép va can hé chung cu. Hién nay, tét ca
cac nha méay va dy an clia TNG hién déu toa lac tai tinh Thai

Nguyén.

KET QUA KINH DOANH
Doanh thu cén nhiéu du dia d€ tang truéng

Doanh thu thuén va LNTT trong Q1/2024 cla TNG lan lugt dat
muc 1.354 ty dong (+1% YoY) va 52 ty dong (-2%YoY), gan nhu di
ngang so vd&i cung ky ndm ngodi. Mac du muc tang trudng la
khéng dang ké do mét s6 don hang clia TNG bi hodn xuét trong
T3/2024 va chuyén sang Q2/2024 do cac khach hang dam phéan
lai gid cudc van tai trong bdi canh gid cudc tdng cao tuy nhién
trién vong ting trudng trong cac quy con lai trong ndm van con
rét 16n do (1) lugng don hang da dugc lap day dén hét Q3/2024,
(2) don gia binh quan da tang 5% va (3) TNG sé tap trung hon
vao don FOB c6 gié tri cao va gidm bdt lugng don CMT ¢6 gia tri
thap.

Bién Igi nhuan gdp du kién sé cai thién dang ké Q1/2024,
BLNG ctia TNG dat muic 15%, tang 100 diém ca ban so vdi cung ky
2023. DSC cho rang muc tang nay chua cho thdy su dét pha cling
nhu tiém nang trong ndm nay clia doanh nghiép do TNG van con
ton dong cac don hang cé gia tri thdp vao cudi nam 2023 (duac
giao vao T1/2024) cling nhu lugng I&n don hang CMT cé bién Igi
nhuan thdp (nam 2023 TNG chdp nhan lam nhiéu don CMT dé
duy tri viéc lam cho ngudi lao déng). Trong Q2/2024, DSC cho
rang BLNG cla TNG sé& co sy cai thién dang ké nhd vao lugng
dan hang FOB mdi cling nhu giad don hang déan hoi phuc. Mac du
vay, chung toi luu y rang ké tir T7/2024 véi chinh sach nang luang
t6i thiéu thém 6%, s& anh hudng I6n dén nganh dét may noi
chung va TNG néi riéng khi chi phi luong thusng chiém khoang
30% ca cdu chi phi ctia doanh nghiép.
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LUAN PIEM 1:

Pon hang nhiéu t&i mirc tu
chéi nhan thém

HTK VA KHOAN PHAI THU
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Nguén: Fiinpro, DSC téng hop
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TNG

CTCP Dau tu va Thuong mai TNG

Khong con tinh trang phai ban chiu

Hang ton kho clia TNG tinh dén hét Q1/2024 da dat muc 1.390 ty
déng, tdng dén 57% so vdi hdi dau nam trong dé nguyén liéu ve
vat liéu chiém téi hon 40% cho thdy hoat déng san xuét bat dac
quay trd lai mét cach manh mé haon. Bén canh do, cac khodn pha
thu clia khach hang cling diéu chinh vé mdc 621 ty déng, giamr
12% so vd&i hoi dau nam cho théy doanh nghiép khéng con chic
ap luc phai thuc hién cac chinh sach uu dai thanh toan déi vé
khach hang nhu da lam trong xuyén sudt nam 2023 khi toar
nganh gap khdé khan

Pon hang doéi dao cho dén cuéi nam

Theo chia sé tU phia doanh nghiép, ludng don hang FOB tU céc
khach hang truyén théng nhu Decathlon, Asmara, TCP hay
Columbia hdi phuc manh tr& lai do hang tén kho thdi trang tai
M§ c6 dau hiéu suy gidm. Tinh dén hét Q1/2024, ton kho hang
thai trang tai thi trudng nay gidm 10,2% YoY va 3,5% QoQ. Bén
canh do TNG con ghi nhan lugng don dét hang tang dot bién tu
déi tac 1au nam la Decathlon nham phuc vu nhu cau cho Olympic
mua he tai Paris. Hién nay lugng don hang da dugc 1&dp day cho
dén cudi nam, dadm bao tang truédng doanh thu cho TNG.

Nham dép Ung nhu cdu dang ting manh trd& lai, mdéi day TNG
cho biét ho c6 dy dinh dua thém 45 day chuyén san xuét vao
hoat déng (tuong Ung tang 15% céng sudt) va tuyén dung thém
2000-3000 nhan cong dé phuc vu cac day chuyén nay. Mac du
vay phia doanh nghiép cho biét trong mot sé trudng hdp, ho van
phai tir chéi mét s6 don hang mdi dé nham dam béo tién dé cho
tép khach hang truyén théng hién tai. DSC cho rang vdi viéc
hudng Igi tUr nhu cau tiéu thu tang trd lai két hgp vdi xu hudng
dich chuyén don hang tir Bangladesh do vén dé dinh céng tai
qudéc gia nay, KQKD trong nam nay cla TNG dugc déanh gia la rét
kha quan.
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LUAN DPIEM 2:

Nganh dét may da thoat day

XK HANG DET MAY QUA MY
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hgp

CO CAU DOANH THU

=My ®wEU =Khac

Nguon: TNG, DSC téng hop

TNG

CTCP Dau tu va Thuong mai TNG

Xuat khau hang dét may sé tang truéng manh hon vao
cudi nam.

Trong Q1/2024 xudt khdu san phdm dét may ghi nhan ddu hiéu
tich cuc tai cac thi trudng trong diém. Cu thé xuat khdu sang M,
Nhat Ban, Han Qudéc lan luot ting 8%, 11% va 0,6% so vdi cung
ky dan dén viéc thi phan hang Viét Nam tai cac thi trudng nay
cling ghi nhan sy tadng trudng an tugng trong giai doan dau
nam. DSC cho rang vdi viéc Viét Nam da trd thanh déi tac chién
lugc toan dién véi cac qubc gia ké trén két hop vdi cac hiép dinh
thuong mai FTA da ky két thi trién vong phuc hoi xuét khdu cac
nganh hang ndi chung va nganh dét may ndi riéng trong nam

nay la rat I6n.

Ngoai nhiing yéu té ké trén, hién nay vdi viéc bat ngd dén luong
don hang tU Banglades do nhan céng dét may & qudc gia nay
dang t6 chic dinh céng do luang thép cling gilip cho cac quéc
gia tai khu viuc Dong Nam A dugc hudng lgi. DSC cho rang véi
Cac tin tuc tich cuc ké trén, muc tiéu xuét khdu 44 ty USD trong
nam nay cla nganh dét may Viét Nam la hoan toan co thé dat
dugc va dé cling la bé phéng cho su tédng trudng clia cac doanh

nghiép trong nganh.

Lam phat tai My va EU suy giam la cd héi cho cac doanh
nghiép nhu TNG

Trong nadm 2023, nganh dét may cla Viét Nam da gap rat nhiéu
khé khan do tinh hinh lam phat cdng thang & cac thi trudng xuét
khé&u chinh nhu My va EU khién cho nhu cdu tiéu thu hang dét
may suy giam manh. Diéu nay dac biét cang nghiém trong déi vai
cac doanh nghiép cé ty trong xudt khdu vao cac khu vuc nay cao
nhu TNG. Mac du vay trong thdi gian gan day tinh hinh lam phét
da c6 ddu hiéu suy gidm khi mdi day ECB da thuc hién cat gidm
3i sudt 1&n dau tién trong ndm 2023 trong khi dé chi s¢ CPI tai My
cling c6 thdy dau hiéu ha nhiét ky vong sé gitp thic ddy nhu cau
tiéu thu trd lai. V&i viéc hién nay thj trusng My va EU dang chiém
tdi han 80% co céu doanh thu clia TNG, DSC ky vong rang vdi
viéc ca hai thj trucng nay phuc héi cling ltc véi nhau sé tao ra
dong Iuc tang trudng cho TNG trong ném nay. (Luu y ty lé tang
trudng clia TNG co thé thap hon déi véi cac doanh nghiép cling
nganh khac do mudc nén trong nam 2023 la tuong ddi cao)

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com


https://www.dsc.com.vn/
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com

LUAN PIEM 3: TNG

Xanh héa nha may, huéng dén . . . DSC
. CTCP Pau tu va Thuong mai TNG
tuong lai

Pau tu vao ESG giup gia tang don hang véi khach hang cii
va thu hut khach hang méi.

Xu hudéng xanh hda nganh thdi trang thé gidi dang dugc lan réng
d3c biét 1a tai thi trudng EU khi Uy ban Chau Au d& cong b6 chién
lugc vé viec dén nam 2030 yéu cau toan bd san pham dét may
luu théng tai thi trudng nay déu co thé tai ché va khong chira cac
chat déc hai. Biéu nay dang tao ap luc budc cac doanh nghiép
dét may tai Viét Nam phai tang tdc thuc hién "chuyén hda xanh".
Tinh dén thai diém hién tai TNG la doanh nghiép Viét Nam duy
nhat minh bach toan bd théng tin ESG theo tiéu chuan Sang kién
Bao cdo Toan cau va hién dap Ung 17 muc tiéu phéat trién bén
vling. Hién nay toan bé nha méy cho dén van phong ta TNG déu

dang huéng dén cac tiéu chuédn xanh nhu Lotus hay Leed.

Trong 2024, TNG tiép tuc hudng dén 16 trinh 100% khong phat
thai cacbon va téng ty trong s dung nang lugng tai tao, khi lén
ké hoach xay dung lap dat hé théng dién mat trai gac mai va hé
théng BioMass vai udc tinh giad tri dau tu vao khoang 800 ty
dong. Nguon tai trg cho du an trén sé dén tir cac nguodn tin dung
xanh vdi [&i suét thap, do vay, DSC danh gia khoan vay thuc hién
du an sé khong tao ra qua nhiéu ap luc vé mat chi phi cho doanh
nghiép. Chung téi danh gia day la budc di ding dan va quan
trong cho su phéat trién bén 1au clia doanh nghiép khi hién nay da
s6 khach hang clia TNG déu dén tir My va Chau Au.
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(Ty VND) 2022 2023 2024F
Doanh thu
. 6.772 7.095 7.858
thuan
% DTT (YoY) 24% 5% 11%
Lgi nhuan gop 999 980 1.140
Lgi nhuan sau
. 293 219 303
thué
% LNST (YoY) 26% -25% 38%
EPS (vnd/cp) P/E VA EPS
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop
DINH GIA P/E
LNST 303 Ty VND
P/E hién tai 13,3 lan
P/E hop ly 11,5 [an
SLCP 113.523 Nghin
EPS dyv phdng 2.669 VND

TNG

CTCP Dau tu va Thuong mai TNG

DSC

DU PHONG & PINH GIA
Du phéng két qua kinh doanh

DSC udc tinh két qua kinh doanh nam 2024 cta TNG sé tiép
tuc duy tri da tadng trudng nhd vao luong don hang doi dao
cho dén cudi nam do: (1) nhu cau tiéu thu tai thi trudng My

bat dau hoi phuc va (2) dong luc tir ky Olympic Paris.

DSC du phong doanh thu thudn va LNST sé lan lugt dat muc
7.858 ty dong (+11% YoY) va 303 ty dong (+38% YaV).

Pinh gia

MUc Igi nhuan sau thué nam 2024 du kién dat 303 ty dong,
tuong udng vai muc EPS forward dat 2.669 VND va P/E
forward dat 9,89 lan. Vd&i trién vong tang trudng nha vao (1)
lugng dan hang doi dao dén tan cudi nam, (2) nganh dét may
phuc hoi nha vao lam phét tai cac thi trudng xuét khau chinh
ha nhiét va (3) nha may dap Ung tiéu chuin xanh cla thé gidi,
DSC ky vong muc P/E hap ly cho TNG 1a 11,5 lan, gia muc tiéu
dya trén phuong phap dinh gia P/E dat 30.700 VND/cS phiéu.

Thong ké bao cao phan tich gan nhat cla cac CTCK vé muc

gid muc tiéu 12 thang téi cla cb phiéu TNG, gid muc tiéu binh
quan 1a 29.000 VND/ c6 phiéu.

VND BIEU DO GIA Lan
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TNG

CTCP Dau tu va Thuong mai TNG

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chiing t6i xac nhan rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo nay phan anh ding quan diém ca nhéan clia ching toi.
Chuing téi cling xac nhan rang khong co phan thi lao nao clia ching toi da, dang, hodc s& truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén
cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cliu phu trach cac bao cao nay
nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gébm chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu ctia cong
ty, trong d6 bao gdm doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o ca0 nay dudc viét va phat hanh bdi Cong ty C& phan Ching khoan DSC. B4o cao nay dudc viét dua trén ngudn théng tin
déang tin cdy vao thai diém cong bé. Cong ty CS phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xéc clia nhiing
théng tin nay. Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh.
Nhiting quan diém nay khéng thé hién quan diém chung clia Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC va ¢ thé thay d&i ma khéng
can thong béo trudce. Bao céo nay chi nham muc dich cung cdp théng tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca
nhan ctia Cong ty ¢6 phan ching khoan DSC va khédng mang tinh chat mdi chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc thao
ludn trong bédo céo nay. Quyét dinh ctia nha déau tu nén dua vao nhiing su tu van doc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling
nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao cao nay khong dugc phép sao chép, téi tao, phét hanh va phan phdéi véi bét ky muc dich nao
néu khong dudc su chdp thudn bang van ban clia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui ldng ghi ré ngudn trich dan néu sut
dung céc théng tin trong béo cao nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SO CHINH
GD. Trung tdm Phan tich
dattt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Cong Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha N

S, (024) 3880 3456
Tién Quéc Viét,
Trudng phong Phan tich B4 info@dsc.com.vn
viet.tg@dsc.com.vn

Lé Cbng Nguyén
Chuyén vién Phan tich
nguyen.lc@dsc.com.vn
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