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TNG - MUA TNG: CHO THAY DAU HIEU PHUC HOI TICH CUC

Lity ké 6T23, tri gid xuat khau dét may van giam 16,6% svck, tuy nhién, nganh dét
THONG TIN CO PHIEU may lién tuc ghi nhan su hdi phuc qua cac thang trong 1H23: tri gié xuit khau trong
(ngay 11/07/2023) Q2.23‘d5 tang 21% sv quy trudc, va xap xi vai trung binh xuat khau quy trong 2 nam

rudi gan day.

San giao dich HNX Trong d6 tdc d héi phuc nhanh nhét thugc vé thi truong xuat khau sang EU va Trung
Qudc. Cu thé, tri gia xuat khau thang 5/2023 da tang truong dwong, lan luot +0,1% va

Thi gia (dong) 19.900 +10,1% svck cho thi truong EU va Trung Quéc. Két thic 5T23, DTT cia TNG dat
KLGD TB 52 tuan 2.032.013 2631 ty dong (+6,1% svck), LNST dat 83 ty dong (-5,3% svck).
Von hoa (ty dong) 2.091,84 Trién vong: Di cing vdi trién vong hoi chung caa nganh trong 2H23, du kién TNG
sé lugng CPLH 113.523.002 s€ tlép tuc dugc hl{éng loi, dac biét khi thi truong EU (chiém khoang 32% trong téng
— doanh thu) dang hoi phuc tich cuc. Chlng tdi du bdo KQKD ca nam 2023 cia TNG
% s6 hiru nuéc ngoai 19,24% s& co thé dat 295 ty ddng LNST (+0,6% yoy), twong duong EPS dat 2.596 ddng/cd
phiéu.
Riii ro: Hoat dong kinh doanh cia TNG van ton tai rii ro ty gia, rai ro bién dong gia
nguyén vt liéu (NVL) do co cdu xuat nhap khau chiém phan 16n trong hoat dong ciia
doanh nghiép. Do d6, viéc gia nguyén liéu bién dong bét lgi so véi du bao c6 thé gy
anh hudng t6i loi nhuan ¢ cudi nim 2023 néu tén kho nguyén liéu gia ré khong dap
(g d san xuét.
CHUYEN VIEN PHAN TICH Chiing t6i khuyén nghi tiép tuc MUA déi véi cb phiéu TNG véi gia muc tieu 1a

24.485d/cp cho muc tiéu dau tur trung va dai han.
Ngb Lé Nhat Ha
nlnha@vcbs.com.vn

+84-4 3936 6990 ext 7246 Chi tiéu tai chinh 2021 2022 2023F 2024F
DTT (ty dong) 5.444 6.772 6.657 7.653
+/- yoy (%) 21,5% 24,4% -1,7% 15,0%
LNST (ty dong) 232 293 295 379
+/- yoy (%) 51,2% 26,1% 0,6% 28,7%
VCSH (ty dong) 4.367 5.292 5.531 6.184
No/TTS (%) 22,9% 21,2% 4,5% 11,8%
TS LN gop (%) 1.462 1.651 1.946 2.325
ROA -TTM (%) 27,4% 12,9% 17,9% 19,5%
Hé théng béo co phan tich cia VCBS ROE —TTM (%) 47,6% 50.6% 47,3% 44,5%
EPS - TTM (ddng) 2.497 2.668 2.596 3.342

www.vchs.com.vn/vn/Services/AnalysisResearch

Nguon: TNG, VCBS woéc tinh

VCBS Bloomberg Page:
<VCBS><go>
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KET QUA KINH DOANH 5T23

Két qua kinh doanh duy tri  Liiy k& 6T23, nhu cau may mac tai cac thi truong muc tiéu nhu My va EU van chwa hdi phuc, gié tri

on dinh so véi cac doanh xuét khau cia nganh dét may chi dat 23,2 ty USD (giam 16,6% svck). Trong d6, tri gia xuat khau sang

nghiép cung nganh My va EU giam lan luot 29% va 10% svck. Mat hang xo, soi giam 28,9% svck do ca san lugng va gia
ban déu giam manh so V6i ndm ngoai.
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Dbi voi TNG, tri gia xuit khau 5T23 sang chau My va chau Au van duy tri 6n dinh svck, trong do
doanh thu xuit khau sang My con tang 2% svck. Két qua nay dén tir chién thuat giam gia don hang,
chap nhan don hang véi bién thip dé duy tri san luong. Do d6, bién lgi nhuan gop cua TNG trong 5T23
thap hon so véi mat bang chung trong nam 2023.

Doanh thu va BLN gop ciia TNG Co ciu doanh thu ciia TNG theo thi
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PIEM NHAN PAU TU

Thi treong xuit khiu dét Tri gia xuat khau dét may Viét Nam dang cai thién dan dan trong 1H23, hién nay tri gia xuat khau trong

may Viét Nam theo thang Q2.23 d3 tang 21% sv quy trudc, va Xap xi vé6i trung binh xuat khdu quy trong 2 nam rudi gan day.

van phuc hdi dan Danh gia theo tirng thi truedng, xuat khau sang thi truong EU va Trung Quéc ting truong kha tich cuc.
Cu thé, tri gia xuit khiu thang 5/2023 da tang truéng duong, lan luot +0,1% va +10,1% svck cho thi
truong EU va Trung Quéc.
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Gia tri xuét nhap khiu dét may Viét Tri gia xuit khiu dét may Viét Nam
Nam theo quy T5.23 svck
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Gia may mic van duy tri 6n  Gia NVL dau vao bao gom bong, xo, soi Van duy tri giam sau khi tao dinh vao Q3.22, hién nay gia da
dinh trong khi gia NVL diéu chinh lai v& so voi muc thap. Theo chia sé cua cac doanh nghiép, toan bo bong ton kho gia cao caa
diéu chinh manh phan 16n cac doanh nghiép dét may s& duoc giai quyét hét trong gitra thang 7, muon nhat Ia sang thang

8, do d6, du kién gia nhap NVL ton kho nhu xo, soi, bong s& giam dan tir dau Q2 ddng thoi lam giam
gia thanh san xuat cho cac doanh nghiép trong nganh. Trong khi d6 gia ban cac san pham quan o sang
thi truong My c6 didu chinh dong pha nhung van duy tri 6n dinh so véi nam 2022.
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Ap dung nhiéu céng nghg¢ TNG la mét trong cach doanh nghiép tién phong trong nganh dét may dic biét quan tam va gap rat xtc
hién dai dé t6i wu chi phi tién dau tu, 4p dung cdng nghé tu dong héa vao quan trj ciing nhu hé théng. Tao loi thé cho TNG trong

viéc tang ning xuat lao dong, giam ap luc vé nhan cong, phan nao giai quyét van dé thiéu hut lao dong
trong nganh dét. Théng qua quy trinh quan tri don hang hién dai, tién loi ciing ting sy gan két véi thi
truong, tép khach hang tiém ning ciing s& dwoc cai thién. Nhd viéc tich cuc ddy manh &p dung cong
nghé hién dai, chi phi SG&A di giam dan tir nim 2021 va duy tri 6n dinh & murc thap tim 6-7% trén
téng doanh thu.

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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Ty 1€ chi phi SG&A/Doanh thu ciia TNG

LA - m e Coooooooooooooooooooo 12%
120 oo g I ””””””””””””””””””””””””””” BN - 10%
100 1 i . D : l ”””” N nal A
80 f----- & B ST SN E R e B Beewm I
ot---w BB BB BRBEBEERERBERR o

0 1 4%
20+ 0--B-B-B--B-B- B BB B-B-B-B-B-B-B B B B B B 2%

O 4

4

> - :\ :’\, :’\) Cb‘ Q\ QW/ 0”7 Qb‘ Q\
\Qo \% N N .3 \Q \0) \0) r\,Q WQ q9 q9 q> q> f\,\ f\,\ f{)’ r'{)/ r'{)/ v’{)’ f\:j

mmmm SG&A Expense SG&A/Doanh thu

Ngudn: TNG, VCBS téng hop

Chuwa ¢6 dy &n méi vé mang  Trong nam 2023, doanh thu mang BPS cua TNG chi yéu vin dén tir CCN Son Cam 1, chua thay

BDS

Rii ro

THONG TIN KHAC

Phat hanh thém cé phiéu
riéng lé trong niam 2023

PINH GIA

Dw phdng

Phong Nghién ciu va Phan tich VCBS

doanh nghiép c6 dong thai trién khai du an méi. TNG dang huy dong chii yéu qua tréi phiéu dé dau tu
vao xay dung BDS, nho ¢ hoat dong may mic duy tri duge dong tién 6n dinh, nén lugng trai phiéu
phat hanh chua c¢6 du hiéu bi cham tra. Dy kién kién doanh nghiép phét hanh thém 400 ty VND trai
phiéu trong ndm 2022 sau khi da hoan thanh hét nghia vu no cua khoan trai phiéu 300 ty dwoc phét
hanh tir nam 2017.

TNG la cong ty may mic lau doi tién phong trong viéc san xuét xanh, chat lugng san pham di tao dugc
uy tin cho ca thi trudng trong va ngoai nudc, dong thoi 1a dbi tac lau nam voi nhiéu nhiéu nhan hang
16n nhu Decathlon, Haddad, Columba, v.v. Tuy nhién, hoat dong kinh doanh ctia TNG van ton tai rai
ro dén tir viéc rui ro ty gia, rii ro bién dong gia NVL do co cdu xuét nhap khau chiém phan 16n trong
hoat dong cuia doanh nghiép.

(1) Rii ro ty gia: Von chu yéu xuit khau hang may mic, viéc ty gia bién dong bat thuong c6 thé
gdy anh huong déng ké dén doanh nghiép.

(2) Riii ro ngudn nguyén li¢u dau vao: TNG chu yéu gia cong theo hinh thirc FOB loai 2, tirc 1a
ty tim kiém dau vao nguyén li¢u, do do, viéc gia nguyén liéu bién dong bét loi so véi du bao
¢6 thé gay anh hudng tdi loi nhuan & cubi nam 2023 néu tdn kho nguyén liéu gia ré khong dap
g du san xuat.

(3) Riii ro van chuyén: Hoat dong kinh doanh ciia TNG chu yéu phuc vu xuét khau, do do, rii ro
tir viée khan hiém container va chi phi van chuyén ting cao ciing anh huong dén chi phi va loi
nhuén cua TNG.

Trong cudc hop DPHDCD 2023, TNG di théng nhét hity bo phwong an phat hanh cb phiéu riéng 1¢ nam
2022, ddng thoi phé duyét phwong an phat hanh méi trong nim 2023 véi téng s6 ¢b phiéu chao ban 1a
12,4 triéu c¢b phiéu, twong tmg 11% sb lwong c¢b phiéu dang luu hanh.

Dy phéng cua ching toi dya trén mot sé gia dinh chu yéu sau:

(1) Doanh thu dy kién van x4p xi so véi 2022 véi ky vong phuc hdi nira cudi nam 2023. Uéc tinh
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doanh thu s& giam nhe 1-2% svck do nén doanh thu twong ddi tot trong nam 2022.
(2) Do TNG chip nhan don hang bién thip trong nira dau nam, du cudi nim s& dugc huong loi
nhe gida NVL giam tuy nhién theo danh gia, bién lgi nhuan gop ca nam van giam nhe 1%.

Nhu véy, chiing t6i wéc tinh TNG c6 thé dat 295 ty dong LNST nim 2023 (+0,6% yoy), tuong duong
EPS dat 2.596 dong/cé phiéu.

Mot sd chi tiéu cu thé nhu sau:

Pon vi: ty dong 2022 2023F 2024F
Doanh thu thuin 6.772 6.657 7.653
+/-yoy (%) 24,4% -1,7% 15,0%
Loi nhuan gép 999 935 1.102
+/-yoy (%) 37,6% -6,4% 17,8%
LNST 293 295 379

+/- % 26,1% 0,6% 28,7%
EPS (ddng/cd phiéu) 2.668 2.596 3.342

Nguon: VCBS wéc tinh

Két hop cac phwong phap Chung t6i str dung phwong phéap P/E va phuong phap chiét khau dong tién cho viéc dinh gié:
dinh gia: muc gid hop ly

24,485 dAna/CP Mang dét may Ty trong
. n
ong So sanh P/E 23.012 50%
Chiét khau FCFE 25.958 50%
Gis muc tiéu 24.485
Nguon: VCBS wéc tinh
QUAN PIEM PAU TU

MUA: Gia muc tidu 1a 24.485 TNG 1a don vi may cong nghiép xuét khau, chuyén cac san pham chu lyc nhu o Jacket bong, 16ng vil,

dénglcp ' qgén 4o dan seam, quan sooc cac loai, vay, hang tré em, quan 4o ni, hang dét kim; san xuét bong tim,
tran bdng, théu cdng nghiép, thung carton, tdi PE céc loai, giat cong nghiép. Cong ty da va dang tro
thanh ddi tac tin cay cua rat nhiéu thwong hiéu thoi trang ndi tiéng trén toan thé gi¢i nhu The children's
Place, Asmara International Limited, Wishbone Co., Ltd, Haddad Apparel, Sportmaster Ltd, Canda
International GMBH & Co OHG, Desipro Pte, v.v. Dua trén trién vong kinh doanh cua doanh nghiép,
ching t6i khuyén nghi MUA va wéc tinh gi4 tri hop ly ciia ¢6 phiéu TNG cho nam 2023 1a 24.485
déng/co phiéu.

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS




PIEU KHOAN SU DUNG

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cdo nay va/hoac bat ky nhan dinh, théng tin nao trong bao cao nay khong phai 1a cac 1i chao mua hay ban bat ky mot san pham
tai chinh, ching khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham trr van dau tu hay y kién tur van dau tu nao cua
VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay la mot nguon tham khao. VCBS
khong chiu bat ky trach nhiém nao trudc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh ching
khoén.

Tat ca nhitng thong tin néu trong béo cdo phan tich déu di duoc thu thap, danh gia véi mic can trong ti da c6 thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong b, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin dugc
dé cap trong bao cio phan tich ciing nhu khong cé nghia vu phai cap nhat nhitng thong tin trong béo co sau thoi diém béo cao nay
duoc phat hanh.

Béo céo nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hoic toan bo noi dung béo céo va/hoic xuat ban ma
khong c6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang L& bic Quang, CFA Ng6 Lé Nhat Ha
Truong phong Truong nhém L
. ) Chuyén vién Phén tich
Phén tich & Nghién ctu Phén tich doanh nghiép
ninha@vchs.com.vn
tmhoang@vchs.com.vn ldquang@vchs.com.vn
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