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Bao cao cap nhat KQKD Q3/2026 — VGT

UPCOM - VGT - Tap doan Dét May Viét Nam (Vinatex)

LNST CONG TY ME - Q3 DOANH THU THUAN - Q3 BIEN LOI NHUAN GOP - Q3 ROE - TRUQT 4 QUY

324,5 5.295,7 14,7% 15,1%

ty dong - +44,1% YoY ty déng - +4,8% YoY tr 11,8% Q3/25 - +2,9 diém % P/E 4,9x - P/B 0,7x
PANH GIA KQKD QUY 3 % HOAN THANH KE HOACH 2026
TCBS Research duy tri quan diém kha quan déi v6i VGT cho muc tiéu dau tu trung
- dai han khi cé phiéu giao dich quanh vung dinh gia hap dan cung KQKD Q3 tich Doanh thu - 14.815 / 21.435 ty 69,1%
cuc; song NDT can luu y thanh khoan giao dich dang & mirc thap. (1) Hoat dong L
kinh doanh cét I8i tang trudng thuc chat: Loi nhuan gop ting 30,8% YoY, vurot mirc LNTT - 1.473/1.380 ty 106,7%

tang doanh thu (+4,8%) nhd mang sgi t8i uu bién chénh léch gia ban — béng; toan ]
bo 12 don vi thanh vién mang sgi déu cd 13i, dua lgi nhuan mang nay 9 thang lén
381,8 ty dong (+168,1% YoY). (2) Co cau tai chinh lanh manh hé trg Igi nhuan: Ng NG VAY RONG

vay ngan han giam 16,7% tir dau nam gitp chi phi |i vay giam 32,4% so véi Q2, gép 2.608 > 843 1) dong
phan dua LNTT lén 540,1 ty déng (+43,0% YoY). (3) Dinh gia chiét khau so véi hiéu
qua sinh 1oi: P/E & muc 4,9 lan va P/B 0,7 lan (thap hon 26% so vdi binh quan 5
nam), trong khi ROE trugt 4 quy dat 15,1% — cao nhat giai doan 2021-2026 - va
LNST cong ty me 9 thang tang 53,3% YoY. Vé thanh khoan, khéi lugng khép 1énh
binh quén giam tur 2,5 triéu cp/phién trong Q1 xudng 0,3 triéu cp/phién trong Q3, c6

-67,7% tir dau nam - ng vay 5.856 ty, tién va tién
gl 5.014 ty

VON CHU S& HOU

th& anh hudng dén qua trinh giao dich clia nha d4u tu. 10.006 - 11.182 tydsng
LNST ¢8 déng cang ty me theo quy - ty dong - diém Q3/26 dam :1‘627:;” daundm - ¢6 dong khong kiem sodt
+44,1% YoY
7 320 3245
181 ;- 212 e y
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26
DIEM NHAN CAN THEO DOI
+44,1% LNST cong ty me cao nhat ké tir Q2/2022 -24,6% Laitirlién doanh, lién két giam
voy - Quv 3 324,51ty 9 thang 886,3 ty, vuot ca ndm 2025 voy - QuY 3 do nén cao 214,9 ty déong cla quy 3/2025
14,7% Bién gép quy 3 cao nhat ké tir 2016 +1,9% Xuat khdu hang dét may ting cham
QuUY 3 gid von tang 1,3%, cham hon doanh thu +4,8% XK DET MAY 30 3 ty USD - x0, s0i 3,60 ty USD, +13,1%
97/2026 °* S P
9% Vuot ké hoach LNTT ca nam sau 9 than . PO
106,7% Vug : 9 53,49% scIc du kién thoai toan bd vén tai VGT

9 THANG LNTT 1.473 ty so véi k& hoach 1.380 ty déng

NU()CV.?L“I '{‘,g# phuong dn co cau von 2026-2030 - 66 doanh nghiép

TRIEN VONG VA QUAN PIEM PAU TV

TCBS Research du phong LNTT Q4 thap hon Q3, khoang 335 ty déng (-23,0% YoY), do lgi thé gia soi thu hep va san luong
may cham lai. Loi nhuan gop Q3 da giam 1,1% so v&i Q2 du doanh thu tang 5,6%, cho thay chénh léch gia soi dang thu hep;
mang may 9 thang chi tang 2,7% do &p luc don gid, va giao hang sém trong Q3 cd thé lam san lugng Q4 cham lai; 13i lién doanh,
lién két cling doi mat nén cao 204,1 ty dong ctia Q4/2025. Trung han, can theo doi két luan hai vu diéu tra Muc 301 clia My (du
kién thang 2-3/2027) va tac déng téi don hang 2027; 16 trinh SCIC thodi von la chat xdc téc thu hep chiét khdu dinh gié.

DU PHONG NAM 2026 - TCBS RESEARCH

DOANH THU 2026F LNST 2026F BIEN LQI NHUAN GOP P/E DU PHONG TY SUAT cO TUC
19.390 1.647 13,9% 5,5x 2,6%
ty déng - +5,5% YoY ty déng - +24,4% YoY EPS 2.065 déng P/B 0,7x - gia 10/11 300 déng - ndm 2025
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PHAN 1 - PANH GIA CUA TCBS
TECHCOMSECURITIES " Tap doan Dét May Viét Nam - VGT - Cap nhat KQKD Q3/2026

1. Panh gia cua TCBS

Quan diém dau tu, déng luc loi nhudn quy 3/2026 va trién vong quy cudi nam

TCBS Research danh gia VGT la co héi dau tu hap dan d6i véi nha dau tu trung — dai han, vi dinh gia chua phan
anh muec sinh 16i va strc khoe tai chinh da cai thién r6 rét. Quy 3/2026, VGT dat doanh thu thuan 5.295,7 ty dong
(+4,8% YoY) va LNST cé dong cong ty me 324,5 ty dong (+44,1% YoY), cao nhat ké tir quy 2/2022; Ity k& 9 thang
dat 886,3 ty dong (+53,3% YoY), vuot mirc ciia ca nam 2025. Tai gia 11.400 dong, P/E chi 4,9 Ian va P/B 0,7 lan,
trong khi ROE truot 4 quy Ién 15,1% — cao nhat giai doan 2021-2026.

Bién Igi nhuan gép ma rong nho ba yéu t6, trong d6 lgi thé gia sgi mang tinh chu ky. Thir nhat, mang soi tan dung
tot chénh léch gia ban — gia nguyén liéu: theo giai trinh cta VGT, gid sgi phuc héi manh va nganh soi dat lgi nhuén
udc tinh 381,8 ty dong sau 9 thang (+168,1%). Th hai, quy 3 |a mua giao hang thu déng — theo TCBS Research,
hang thu dong c6 két cau phirc tap nén don gia va bién lgi nhuan thuong cao hon hang hé; cac don vi may ciing
giao hang sém theo lich ciia khach hang. Thir ba, thué bd sung ctia My hién & mirc 12,5% (tir 24/07/2026), thap
hon murc thué doi irng 20% ap dung tlr 08/2025 dén 02/2026, gilp cac don vi may gilr dugc gia ban va don hang.
Mét bang thué quan co thé duy tri néu Hiép dinh Thuong mai ddi irng dugc ky két, nhung lgi thé gia soi duge Tap
doan danh gia khé Iap lai, mua thu dong da két thic va viéc giao hang sém c6 thé lam gidm san luong, nén TCBS
Research ky vong lgi nhuan quy 4 thap hon quy 3.

Lgi nhuan dén tir hoat dong c6t 16i, va toan bo phan tang thém thudc vé c6 dong cong ty me. Lgi nhuan thuan tir
hoat déng kinh doanh dat 538,5 ty dong (+44,7% YoY), bang 99,7% LNTT. L&i lién doanh, lién két giam 24,6% xudng
162,1 ty dong do nén cao cua quy 3/2025, du van tédng dan qua tirng quy nam 2026. Thué suat hiéu dung tang tur
4,9% |én 15,9% khién LNST hop nhat chi tdng 26,4%, nhung ty trong ¢6 dong khong kiém soat giam tir 37,3% xudng
28,5%, giup LNST co doéng cong ty me tang 44,1%. TCBS Research cho rang loi nhuan tédng thém tap trung & céc
don vi VGT s& hitu ty |é cao, c6 lgi truc tiép cho EPS.

No vay rong vé murc thap nhat giai doan 2021-2026, tao du dia nang cé tirc. No vay giam 13,6% tir dau nam, tién
va tién gui tang 20,2%, dua ng vay rong vé 842,8 ty dong, bang 7,5% vén chud s& hiru (dau nam: 26,1%). Dong tién
kinh doanh 9 thang dat 2.132,3 ty dong, gap 2,2 Ian cung ky. TCBS Research cho rang murc cai thién nay bén virng
hon bién lgi nhudn do dugc tai trg bang dong tién tu tao, qua d6 giup chi phi lai vay ti€p tuc giam. C3 tirc ndm 2025
(300 dong/co phiéu) chi tuong tng ty 1€ chitra 17,6%, nén VGT con du dia nang cé tuc.

Du phéng than trong nhung dinh gia van & ving thap ngay ca khi loi nhuan giam téc. TCBS Research duy tri du
phdéng ndm 2026: doanh thu thuan 19.390 ty dong (+5,5% YoY), LNST 1.647 ty dong (+24,4%), LNST cé déng cong
ty me 1.033 ty déng (+21,3%). Sau 9 thang, VGT da hoan thanh 85,8% du phong LNST ¢6 déng céng ty me; phan
con lai ham y LNTT quy 4 khoang 335 ty dong (-23,0% YoY), bién gop khoang 11,9%. P/E du phdng la 5,5 lan
(2026) va 5,8 1an (2027) du LNST c6 dong cong ty me nam 2027 du phdng giam 5,5%; P/B 0,7 Ian thap hon binh
quéan 0,96 lan cua giai doan 2021-2025, ngang TCM (0,7 lan), thap hon TNG (1,1 [an) va MSH (1,8 [an).

LUAN PIEM PAU TU CUA TCBS RESEARCH

01 Pinh gia thap so véi kha nang sinh 16i — P/E 4,9 |an va P/B 0,7 Ian vai ROE 15,1%; P/B thap hon khoang
26% so véi binh quan giai doan 2021-2025 du ROE cao hon moi nam trong giai doan nay.

02 Loi nhuan c6t 16i va tai chinh cai thién thuc chat — 99,7% LNTT quy 3 dén tir hoat déng kinh doanh; ng
vay rong chi bang 7,5% von chu sa hity, tao du dia nang ty 1€ chi tra cd tic 17,6%.

03 Hai chat xic tac tiém ning chua c6 trong du phéng — SCIC du kién thodi toan bd 53,49% vén; theo Bo
Cong Thuong, Hiép dinh Thuong mai d6i (rng Viét Nam — Hoa Ky da co ban hoan tat.

04 Rui ro can theo dai: bién lgi nhuan nganh soi tré vé mirc binh thudng — Méi 1 diém % bién loi nhuan
gop tuong duong khoang 194 ty dong LNTT, bang 10,7% LNTT du phéng.
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2. Phan tich cac chi so tai chinh

Doanh thu, chat luong loi nhuan, co cau tai chinh, dinh gia va cau tric so hitu Tap doan

2.1. Doanh thu va lgi nhuan: LNST cong ty me cao nhat ké tir 2022, bién gop 14,7%

e Doanh thu 5.295,7 ty (+4,8% YoY) — Doanh thu thuan quy 3 tdng 4,8% so vdi cung ky va 5,6% so véi quy lién
trude, mirc cao nhat theo quy ké tir quy 4/2019. Liy ké 9 thang, doanh thu ban hang va cung cap dich vu dat
14.815,2 ty dong, twong irng doanh thu thuan 14.796,7 ty dong (+7,6% YoY). Doanh thu tdng cham hon nhiéu so
vGi loi nhuédn gop (+30,8%), cho thay dong luc ciia quy ndm & bién Igi nhuan hon la quy mo.

e Bién lgi nhuan gop 14,7%, cao nhat trong cac quy 3 ké tir 2016 — Loi nhuan gop quy 3 dat 779,9 ty dong
(+30,8% YoY), bién loi nhuan goép cai thién 2,9 diém % so vai cung ky nhung thap hon 1,0 diém % so véi muic
15,7% cua quy 2/2026. Liy k& 9 thang, bién lgi nhuan gop dat 14,6%, cao hon 1,7 diém % so véi 12,9% cuta 9
thang dau nam 2025. TCBS Research cho rang mdrc gidam so vd&i quy 2 |a tin hiéu sém cho thay chénh léch gia
cua nganh sgi dang thu hep.

¢ Nganh sgi tang truéng manh, nganh may déng gép Igi nhuan I6n — Theo s0 liéu udce tinh 9 thang do Tap doan
cong bo dau thang 10/2026, nganh sgi dat doanh thu 6.661 ty dong (+15,9%) va loi nhuan 381,8 ty dong
(+168,1%), bang 152,1% k& hoach nam; nganh may dat doanh thu 5.853 ty dong (+2,7%) va LNTT 679,2 ty dong,
bién LNTT 11,6% so v&i ké hoach 10%. Theo giai trinh ctia VGT, cac don vi may gitr khach hang truyén théng, mé
thém thi truong xuat khdu mai va day nhanh giao hang trude khi chinh sach thué maéi cia My cé hiéu luc, nén
s6 don hang thuc hién tdng manh so v&i cung ky. Theo nhan dinh ctia TCBS Research, tang trudng cua VGT
dang dua vao chu ky gia sgi va don hang giao sém, nén khé duy tri toc do hién tai trong quy 4.

e Tién do ké hoach nam — DHDCD thuong nién 2026 thong qua ké hoach doanh thu hop nhat 21.435 ty dong va
LNTT hop nhat 1.380 ty déng. Sau 9 thang, doanh thu hoan thanh 69,1% va LNTT 106,7% k& hoach; LNTT 9
thang cling da bang 99,5% murc 1.479,8 ty dong cta ca nam 2025. Do ké hoach lgi nhudn da hoan thanh, trong
tdm theo ddi chuyén sang mat bang loi nhuan nam 2027 khi lgi thé gia sagi thu hep.

B Doanh thu thuan va bién lgi nhuan gop B LNTT va LNST theo quy
Ty déng - % - 6 quy gan nhat Ty déng - 6 quy gén nhat
5.055 5.015 5.296 577 535 540
4.429 4.621 4.486
296 435 454
15,0% 378 381
333 359 356 332
\/o_———/s%\o
14,7%
12,7% 13,1%
11,8% ’
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26
Doanh thuthuan  =Qr Bién lgi nhuan gop LNTT @ LNST
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2.2. Chat luong lgi nhuan: 99,7% LNTT dén tir hoat dong kinh doanh

Loi nhuan khac chi 1,6 ty, bang 0,3% LNTT — Thu nhap khac quy 3 dat 6,1 ty dong, chi phi khac 4,5 ty dong.
Gan nhu toan bo loi nhuan quy dén tir hoat dong thuong xuyén; Iy ké 9 thang, lgi nhuan khac 29,9 ty dong,
bang 2,0% LNTT. Do khong cé khodn bat thuong dang k&, xu hudng loi nhuan quy nay phan anh ding hoat dong
kinh doanh.

Lai ttr lién doanh, lién két 162,1 ty (-24,6% YoY) do nén cao — Quy 3/2025 la quy c6 li lién doanh, lién két cao
nhat nam 2025 (214,9 ty déng, so vdi binh quan 129,4 ty déng cla nira dau nam). Trong nam 2026, khoan l3i
nay tang dan t&r 141,0 ty dong (quy 1) lén 150,9 ty dong (quy 2) va 162,1 ty dong (quy 3); cac cong ty lién két
niém y&t May Viét Tién (VGG, VGT s& hitu 30,4%), May Nha Bé (MNB, 25,2%) va May Hung Yén (HUG, 35,0%) c6
LNST quy 3 tang lan lugt 15,4%, 21,1% va 13,7%, chi May 10 (M10) giam 8,8%. Theo nhan dinh cta TCBS
Research, day la hiéu &rng nén so sanh chir khéng phai suy giam cta danh muc lién két; quy 4/2026 tiép tuc doi
mat nén cao 204,1 ty dong.

LNST cong ty me tang nhanh hon LNST hgp nhat — Chi phi thué TNDN quy 3 tang Ién 86,1 ty dong tir 18,4 ty
dong cung ky (thué suat hiéu dung 15,9% so véi 4,9%), nén LNST hgp nhat chi tang 26,4% 1én 454,0 ty dong. Tuy
nhién, phan thudc cd déng khong kiém sodt giam 3,4% xudng 129,5 ty dong, tuvong duong 28,5% LNST so vdi
37,3% cung ky, giip LNST c6 d6ng coéng ty me tang 44,1%. Theo nhan dinh ctia TCBS Research, phan loi nhuan
tang thém tap trung & céc don vi VGT s& hitu ty I& cao — yéu 16 c6 lgi cho ¢6 dong VGT; nguac lai, thué suat cao
hon c6 thé khién LNST tang cham hon LNTT & céc quy tdi.

Bién lgi nhuan rong 6,1% so véi 4,5% cung ky — Xuat phat tir bién Igi nhuan gop 14,7%, chi phi ban hang va
quan ly 1am giam 8,2 di€ém %, hoat dong tai chinh dong gép thém 0,6 diém % va lai lién doanh, lién két 3,1
diém %, dua bién LNTT lén 10,2%. Thué TNDN (1,6 diém %) va phan thudéc cd dong khong kiém soét (2,4
diém %) dua bién lgi nhudn rong tinh trén LNST c6 dong cong ty me vé 6,1%, cai thién 1,7 diém % so vdi
cung ky.

Chi phi tai chinh giam 22,4%, chi con chi phi lai vay — Chi phi tai chinh quy 3 giam vé 59,9 ty déng tlr 77,2 ty
dong cung ky va toan bo la chi phi lai vay; phan ngoai li vay quy 3/2025 la 36,2 ty déng. Chi phi i vay tang
46,2% so véi murc thap 41,0 ty déng cung ky nhung giam 32,4% so véi quy 2, pht hop véi du ng vay giam. Doanh
thu hoat dong tai chinh quy 3 dat 92,7 ty dong (+75,2% YoY) nho dau tu tai chinh ngan han tang 51,2% so véi
cudi quy 3/2025; Ity ké 9 thang dat 285,1 ty dong (+17,9%).

Chi phi ban hang va quan ly tang tuong tmg doanh thu — Chi phi ban hang quy 3 tang 11,6% lén 146,4 ty dong,
chi phi quan ly tang 2,3% lén 289,9 ty dong. Téng hai khodan muc chiém 8,2% doanh thu, twong duong cung ky;
do dé mdrc tang lgi nhuédn thuan tir hoat déng kinh doanh |én 538,5 ty dong (+44,7%) chd yéu dén tir lgi nhuan
gop chir khong phai tir cat giam chi phi.

Bién loi nhuan gop va bién lgi nhuan rong B Doanh thu va lgi nhuan gop theo quy

% - 6 quy gan nhat Ty dong - 6 quy gan nhat

15,7% 5.296

15,0% 14,7% 5.055 4,621 5.015
9 13,1% 4.429 : 4.486
11,8% 12.7% j
. % 9 664 596 587 589 788 780
5,9% 5.4% 6,4% 6,1%
4% 45% -~ A == = == BB
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26
O Bién lgi nhuan gop (%)  <Or Bién Igi nhuén rong (%) Doanhthuthuan @ Loinhuan gop
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B Lgi nhuan tang nhanh hon nhiéu so véi doanh thu B Doanh thu va LNST cong ty me liiy ké 9 thang

% YoY - Q3/2026 so vdi Q3/2025 Ty dong - 9T/2025 so véi 9T/2026
+44,7% +44,1%
+43,0% 886,3
+30,8%
578,1
+4,8%
. 13.752 14.797
-24,6%
Doanh thu Lgi nhuan Lai lién LN thuan LNTT LNST 91/2025 9T/2026
thuan gop doanh, LK HDKD cong ty me Doanh thu thuan (ty déng)  «Qr LNST céng ty me (ty dong)

2.3. Co cau tai chinh: ng vay rong giam 68% vé 843 ty, dong tién kinh doanh 2.132 ty

e No vay giam 13,6% tir dau nam vé 5.856,4 ty — Du ng vay cudi quy 3 gom 4.084,4 ty dong ngan han (-16,7% tlr
dau nam) va 1.772,0 ty déng dai han (-5,6%); ty trong ngan han 69,7%. Hé sé ng vay trén von chud s& hiru giam
tlr 0,68 vé 0,52 lan. TCBS Research ky vong chi phi |di vay ndam 2027 tiép tuc giam khi du ng thap hon.

o Tién va tién gtri 5.013,6 ty, ting 20,2% — Tién va twong duong tién giam 51,2% vé 478,9 ty dong, trong khi dau
tu tai chinh ngan han tang 42,1% lén 4.534,7 ty dong. Téng tién va tién gi chiém 23,7% t6éng tai san, so Vvdi
20,3% dau nam. SO du nay gilp doanh thu tai chinh duy tri khoang 90-100 ty d6ng moi quy trong nam 2026,
cao hon chi phi |ai vay quy 3 (59,9 ty dong).

e V6n chu sd hiru tang 11,8% lén 11.182,3 ty — Phan thudc c¢6 dong khong kiém soat tang 19,1% tir dau nam lén
3.108,5 ty dong, nhanh hon mtrc tdng 9,2% Ién 8.073,9 ty déng cla c6 déng céng ty me. Ng phai tra giam 5,9%
vé 9.929,5 ty déng, dua hé sé ng phai trd trén von chu sd hiru tir 1,05 xudng 0,89 lan. Vé&i ¢6 dong VGT, gia tri
nén duoc do bang vén chu sd hiru thudc cong ty me (8.073,9 ty dong, turong duong 16.148 déng/cd phiéu).

e Dong tién kinh doanh 2.132,3 ty déng — Dong tién tir hoat dong kinh doanh 9 thang gap 2,2 lan muc 965,6 ty
dong cung ky, nho loi nhuan cao, hang ton kho gidam 671,5 ty déng va phai tra tdng 484,0 ty dong. Hoat dong
dau tu chi rong 1.494,7 ty dong, chu yéu gém 1.578,9 ty déng chi rong cho vay, mua cong cu ng va 510,6 ty
dong mua sam tai san c6 dinh. Hoat dong tai chinh chi rong 1.120,1 ty dong, gom 820,1 ty dong tra ng vay rong
va 299,9 ty déng chi tra c6 tuc, loi nhuan. Theo nhan dinh cia TCBS Research, mot phan dong tién dén tlr giam
hang ton kho sé khong lap lai, nhung chi mua sam tai san ¢6 dinh chi bang khoang mot phan tu dong tién kinh
doanh, cho phép VGT tiép tuc giam no.

TIEN VA TIEN GU1 NG VAY NG VAY RONG DONG TIEN KINH DOANH
> > > >
5.014 ty 5.856 ty 843ty 2.132,3ty
+843 ty so v6i dau nam 69,7% ngan han - giam 13,6% bang 7,5% vén chi sé hiru s0 vGi 965,6 ty dong cung ky
B Tién va tién gui so véi ng vay B Luu chuyén tién té 9T/2026
Ty déng - ddu ndm so véi 30/09/2026 Ty déng

+2.132
6.779

5.856
5.014
4171 -1.495 -1.120 -482

Hoat dong Hoat dong Hoat dong Thay déi
01/01/2026 30/09/2026 kinh doanh dau tu tai chinh tién thuan

2.608
843

@ Tién &tién guri Novay +Or Ngvayrong @ Luu chuyén tién 9T/2026 (ty dong)
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2.4. Dinh gia: P/E truot 4,9 [an, P/B 0,7 lan trong khi ROE lén 15,1%

2

P/E 4,9 Ian - P/B 0,7 lan — Tai thi gia 11.400 déng cudi phién 10/11/2026, von hda dat 5.700 ty dong trén 500
triéu c6 phi€u. EPS truot 4 quy dat 2.320 déng, gia tri s6 sach 16.148 déng/cd phiéu. Khadi luvgng giao dich binh
quéan 10 phién gan nhat khoang 636 nghin c6 phi€u/phién, cai thién so véi muc 0,3 triéu cd phiéu/phién cia
quy 3 nhung van thap hon nhiéu so vaéi 2,5 triéu cé phiéu/phién cla quy 1/2026; thi gia tang 1,8% so véi cudi
thang 9.

P/B 0,7 lan, ngang TCM va thap hon TNG, MSH — P/B cua VGT ngang TCM (0,7 Ian) va thap hon TNG (1,1 Ian),
MSH (1,8 lan). ROE trugt 4 quy 15,1% cao hon TCM (8,5%) nhung thap hon TNG (23,8%) va MSH (28,8%). Xét
theo ty Ié P/B trén ROE, VGT tuong duong TNG va thdp hon MSH, TCM. Theo nhan dinh ctia TCBS Research,
P/B thap hon TNG va MSH phan anh mé hinh tap doan véi ty 1é co6 dong khéng ki€ém soat cao va ty 1é chi tra cé
tlre thap.

ROE ting lién tiép sau quy — ROE truot 4 quy tang tir 6,7% cudi quy 1/2025 1én 15,1% cudi quy 3/2026, nho bién
loi nhuan gop md& réng va chi phi tai chinh giam. P/E trugt giam tlr 9,4 1an cudi quy 2/2025 xudng 4,9 lan hién
nay chu yéu do EPS truot tang tir 1.270 Ién 2.320 déng, trong khi thi gia bién déng trong bién d6 hep. P/B hién
tai cling thap hon murc binh quan 0,96 [an (cudi nam) cua giai doan 2021-2025, du ROE hién cao hon moi nam
trong giai doan nay.

Ty suat ¢6 tirc 2,6% — CG ture tien mat nam 2025 ty 1é 3% (300 dong/co phiéu, tdng 150 ty dong) da thanh toan
ngay 18/09/2026, tuong Ung ty suat 2,6% trén thi gia 11.400 déng. Mirc ¢ tirc nay bang ndm 2024 va tuong
(rng ty |& chi trd 17,6% LNST c& dong cong ty me nam 2025; véi lugng tién va tién gui hién cd, TCBS Research
nhan dinh VGT c6 du dia nang ty Ié chi tra.

P/E va P/B theo quy B So sanh doanh nghiép cung nganh
L&n - 6 quy gan nhat VGT so vdi TNG, MSH, TCM
(o, O O 28,8%
0,8x 0,8x 0,8x 0'3’\0_0
9,4 0,7x 0,7x
7.9 . o
| 53 48
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 VGT TNG MSH TCM
- P/E(lan) <O P/B(lan) P/B (lan) <O ROE truot 4 quy (%)
.5. Cau truc s6 hiru: Nha nuéc nam 53,49% von diéu 1é, SCIC du kién thoai toan bo

VGT |a md hinh Tap doan nam giir vén tai hang chuc cong ty con va cong ty lién két trai khap chudi soi — dét -
nhuém — may. Vi vay, tang truéng LNST hgp nhéat khong déng nghia véi mirc tang tuong (g cuta loi nhuan thudc

co dong VGT.
SO HOU NHA NUGC ITOCHU CORPORATION CD KHONG KIEM SOAT PAU TU LIEN KET
> >
53,49% 13,00% 3.108 ty 3.238 ty
SCIC - 267,4 triéu ¢ phiéu 65 triéu co phiéu - c¢6 dong 27,8% vén chii sé hitu hop nhat L&i 9T/2026 dat 454 ty dong

chién lugc

Dinh gia can dua trén LNST c6 dong cong ty me — Lgi nhudn céng ty con dugc hop nhat toan phan réi méi tach
phan cua cé dong khong kiém soat & dong cudi; cong ty lién két chi dong gdép mot dong 13i (162,1 ty déng quy
3). Do d6 EPS va céc hé sd dinh gia ctia VGT tinh trén LNST ¢é déng cong ty me — 324,5 ty déng trong quy 3 va
886,3 ty dong sau 9 thang.
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o Chuoi khép kin la lgi thé khi dap Umg quy tac xuat x& — Viéc s hiru ca khau sai, dét va may cho phép céc don
vi thanh vién mua vai ndi bo, dap (rng quy tac xuat x&r "tlr vai trd di" cGa EVFTA khi xuat khau vao EU, dong thoi
can bang chu ky gitra hai mang sgi va may.

e SCIC du kién thoai toan bd von tai VGT — Nha nudc con nam 53,49% von diéu 1, Itochu Corporation gitr
13,00%. Theo phuong an co cau lai von giai doan 2026-2030, SCIC xép VGT vao nhom 66 doanh nghiép thoai
von toan bé. TCBS Research chua dua yéu té nay vao kich ban co sd cho téi khi 16 trinh va murc gia thoai von
duoc xac dinh.
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PHAN 3 - PHU LUC — SO LIEU BCTC Q3/2026
TECHCOMSECURITIES " Tap doan Dét May Viét Nam - VGT - Cap nhat KQKD Q3/2026

3. Phu luc — So lieu BCTC Q3/2026

Trich luoc bang can doi ké'toan va bao cdo két qua kinh doanh hop nhét

Bang can doi ké toan (ty dong)

Chi tiéu Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026 Q3/2026
Tién va tuong duong tién 1.102 1.566 981 628 435 479
Pau tu tai chinh ngan han 2.676 3.000 3.190 3.461 3.957 4.535
Phai thu ngan han 2.966 2.837 2.797 2.784 2.839 2.936
Hang ton kho 3.447 3.074 3.447 2.996 3.185 2.811
Tai san ngan han khac 304 330 347 422 380 364
Tai san ¢6 dinh 5.312 5.216 5.016 5.124 5.014 5.074
Tai san dai han khac 4.077 4.414 4777 4.895 4715 4913
TONG TAI SAN 19.884 20.437 20.555 20.310 20.525 21.112
Ng phai tra 10.374 10.610 10.549 9.969 9.927 9.930

— trong dé ng vay 6.844 6.722 6.779 6.578 6.249 5.856
Téng vén chu sé hitu 9.510 9.827 10.006 10.341 10.598 11.182

Bao cao két qua kinh doanh (ty dong)

Doanh thu thuan 4.429 5.055 4.621 4.486 5.015 5.296
Gia von hang ban 3.765 4.459 4.034 3.897 4.227 4.516
Lgi nhuan gop 664 596 587 589 788 780

« Bién loi nhuan gop (%) 15,0% 11,8% 12,7% 13,1% 15,7% 14,7%
Chi phi ban hang va quan ly 378 415 396 378 375 436
Chi phi lai vay 93 41 114 83 89 60
Loi nhuan truéc thué 396 378 435 356 577 540
Loi nhuan sau thué 333 359 381 332 535 454
LNST c6 déng cong ty me 181 225 274 242 320 324

* ROE truot 4 quy (%) 9,3% 10,5% 12,0% 12,6% 14,2% 151%

Ngudn: BCTC hop nhat VGT, TCBS Research.
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Phu luc — M6 hinh tai chinh & du phong theo nam - 2021-2030

Don vi: ty dong (trir céc dong ty 1€, [an, %, déng/cp) - Cét 2021-2025 theo bdo céo tai chinh hgp nhat da kiém toéan - Cot 2026-2030 la du phdng cua
TCBS Research; P/E, P/B, EV/EBITDA dy phéng tinh theo gia 10/11/2026

THUC HIEN DU PHONG - TCBS RESEARCH

Chi tiéu 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
S& lugng cé phiéu (triéu) 500,0 500,0 500,0 500,0 500,0 500,0 500,0 500,0 500,0 500,0
P/E (lan) 14,9 7,6 34,1 221 7,0 5,5 5,8 5,4 5,2 5,0
EPS (dong/cp) 1.606 1.188 331 648 1.703 2.065 1.951 2.107 2.202 2.288
P/B (Ian) 1,4 0,7 0,8 1,1 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5
BVPS (d6ng/cp) 17.379 13.893 13.380 13.563 14.789 16.491 18.099 19.835 21.649 23.535
EV/EBITDA (Ian) 12,6 9,2 19,7 10,7 84 74 7,0 6,6 6,3 59
ROE 10,8% 7,6% 2,4% 4,8% 12,0% 13,2% 11,3% 11,1% 10,6% 10,1%
ROA 4,2% 2,9% 0,8% 1.7% 4,3% 49% 4,4% 4,5% 4,5% 4,5%
Bién lgi nhuan gop 13,4% 10,9% 7,5% 10,8% 12,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9%
Bién lgi nhuan hoat déng 54% 3,5% -0,1% 2,6% 4,5% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Bién lgi nhuan rong 5,0% 3,2% 1,0% 1,9% 4,6% 5,3% 4,8% 4,9% 4,8% 4,8%
Doanh thu / Tai san (Ian) 0,79 0,91 0,86 0,90 0,89 0,90 0,90 0,91 0,92 0,92
(No vay - Tién) / Von CSH 0,43 0,48 0,39 0,32 0,26 0,16 0,08 0,02 -0,05 -0,10
Vay ngan han / Vay dai han 1,0 1,4 15 1,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
EBIT / L&i vay (Ian) 3,6 2,1 -0,1 13 2,6 34 315) 37 39 4,2
No vay / EBITDA (Ian) 4,0 50 87 52 4,2 8% a3 3,1 3,0 2,8
S& ngay ton kho 88 93 75 76 79 79 79 79 79 79
Doanh thu thuan 16.003 18.307 16.466 17.326 18.373 19.390 20.464 21.597 22.792 24.054

Tang truong doanh thu - +14% -10% +5% +6% +6% +6% +6% +6% +6%
Lgi nhuan gop 2.147 2.004 1.228 1.875 2.364 2.702 2.851 3.009 3.176 3.352
EBITDA 1.716 1.464 740 1.231 1.632 1.950 2.050 2.158 2.272 2.391
Lgi nhuan trude thué 1.456 1.189 539 835 1.480 1.808 1.803 1.888 1.978 2.073
Loi nhuén sau thué 1.324 1.056 396 655 1.324 1.647 1.556 1.680 1.756 1.825
LNST c6 déng cong ty me 803 594 166 324 852 1.033 976 1.054 1.101 1.144

Tang truong LNST cong ty me - -26% -72% +95% +163% +21% -6% +8% +4% +4%
Tién & d4u tu ngan han 2.888 2.724 2.855 3.475 4171 5.043 5.816 6.578 7.422 8.277
Hang tén kho 3.353 4.132 3.116 3.218 3.447 3.593 3.792 4.002 4.224 4.458
Tong tai san 20.346 20.010 19.076 19.266 20.555 21.595 22.621 23.721 24.873 26.073
Vay ngén han 3.519 4.233 3.901 4.040 4.902 4.902 4.902 4.902 4.902 4.902
Vay dai han 3.381 3.026 2.544 2.372 1.877 1.877 1.877 1.877 1.877 1.877
Téng no vay 6.900 7.259 6.445 6.412 6.779 6.779 6.779 6.779 6.779 6.779
Téng ng phai tra 11.113 10.607 9.979 10.061 10.549 10.739 10.961 11.192 11.437 11.694
Vén chi sé hitu 9.233 9.403 9.097 9.204 10.006 10.857 11.661 12.529 13.436 14.379
Dong tién kinh doanh 1.056 (432) 1.189 731 863 2.340 2.257 2.411 2.521 2.626
Chi d4u tu tai san cd dinh (830) (434) (513) (468) (840) (671) (732) (836) (829) (889)

Ngudn: BCTC hop nhat VGT, TCBS Research.
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© Techcom Securities | Tang 27, Tang 28 va Tang 29, Toa C5 D’Capitale, s6 119 Tran Duy Hung, Phudng Yén Hoa, Thanh pho Ha Noi |

Hotline: 1900 23 23 66 | www.tcbs.com.vn

DE khdng bé 16 cac bdo cdo phan tich mdi nhét tir TCBS Research, Quy khadch vui Iong déng ky dia chi email qua link sau: Pang ky.

Moi gép y vé bao cdo phan tich, Quy khdch vui Idng guri vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Ching téi xin chan thanh cam on.

Mién trir trach nhiém:

Théng tin trong bdo cdo dugc téng hop tur cdc nguén TCBS dénh gia la dang tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bao dam tinh chinh
xdc hodc day du. Cac nhan dinh phan énh quan diém cua TCBS tai thoi diém phat hanh va c6 thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khao, khéng phai khuyén nghi d3u tu. Nha déu tu tu danh gid va chju trach nhiém déi véi quyét dinh cda minh. Hiéu
qua trong qua khu khéng bdo dam két qua trong tuong lai; dau tu luén cd rui ro, k€ ca mat von.

Trong pham vi phap luat cho phép, TCBS khéng chiu trach nhiém déi vdi tén that phat sinh tor viéc s dung bdo cdo. Bdo cdo thudc sé hitu cua TCBS;
moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chap thuan bang van ban.
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