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Thuận thời tiến bước  

Định giá lần đầu với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 27,600 đồng 

CTCP Đầu tư và Thương mại TNG (HOSE: TNG) là một trong những doanh nghiệp xuất khẩu   

dệt may hàng đầu Việt Nam, chuyên cung cấp sản phẩm may mặc cho các thương hiệu     

thời trang lớn như Decathlon, Nike, Columbia,… Chúng tôi đánh giá triển vọng trong trung và        

dài hạn của TNG là tích cực, dựa trên các yếu tố: (1) Năng lực sản xuất vượt trội, đáp ứng     

trọn bộ tiêu chuẩn ESG của Liên Hợp Quốc; (2) Thị trường chủ chốt EU là động lực duy trì tăng 

trưởng doanh thu, lợi nhuận; (3) Cụm Công nghiệp Sơn Cẩm 1 có thể đem lại lợi nhuận trong 

dài hạn nếu giải quyết được các vướng mắc còn hiện hữu. Dựa trên phương pháp DCF, chúng 

tôi định giá lần đầu cổ phiếu TNG ở mức giá 27,600 đồng, tương ứng với mức upside 30%. 

Năng lực sản xuất vượt trội, đáp ứng trọn bộ tiêu chuẩn ESG của Liên Hợp Quốc  

TNG hiện sở hữu số lượng nhà máy và chuyền may lớn thứ 3 toàn ngành với 16 nhà máy tập 

trung tại Thái Nguyên, các tỉnh lân cận (Võ Nhai, Đại Từ, Sông Công, Phú Bình) và hơn 300 dây 

chuyền may. Quy mô sản xuất lớn giúp TNG đáp ứng được nhiều loại đơn hàng với những tiêu 

chuẩn khác nhau và đảm bảo tốc độ giao hàng nhanh chóng. Đồng thời, TNG còn là doanh 

nghiệp tiên phong đáp ứng đầy đủ 17 tiêu chí ESG của Liên Hợp Quốc. Điều này tạo lợi thế 

cạnh tranh vượt trội cho TNG so với các đối thủ cạnh tranh khác.   

Thị trường chủ chốt EU là động lực duy trì tăng trưởng doanh thu, lợi nhuận 

EU là thị trường mang tính chiến lược cao đối với TNG, không chỉ nhờ khả năng tiêu thụ mạnh 

mẽ mà còn ở mối quan hệ bền chặt với khách hàng chiến lược. Chúng tôi cho rằng thị trường 

EU sẽ tiếp tục là động lực giúp TNG duy trì đà mở rộng doanh thu dựa trên các yếu tố:            

(1) Nhu cầu tiêu dùng tại EU được thúc đẩy bởi lạm phát hạ nhiệt, tiêu dùng cá nhân tăng nhẹ 

và các sự kiện thể thao lớn cùng diễn ra trong năm 2026; (2) Mối quan hệ bền vững hơn một 

thập kỷ với Decathlon kỳ vọng giúp duy trì lượng đơn hàng tích cực.  

Cụm Công nghiệp Sơn Cẩm 1 có thể đem lại lợi nhuận trong dài hạn nếu giải quyết được 

các vướng mắc còn hiện hữu. 

Cụm công nghiệp Sơn Cẩm 1 là dự án khu công nghiệp tọa lạc tại xã Sơn Cẩm, TP Thái Nguyên, 

do TNG làm chủ đầu tư, với quy mô gần 70.58 ha và thời gian vận hành 50 năm (2020-2070). 

Dự án có tổng mức đầu tư hơn 1,304 tỷ đồng (tính đến cuối năm 2025) và là một trong những 

dự án đầu tư trọng điểm của TNG trong 5 năm gần đây. Chúng tôi dự phóng Cụm công nghiệp 

Sơn Cẩm 1 sẽ đem lại cho TNG 1,738 tỷ đồng doanh thu và 305 tỷ đồng lợi nhuận sau thuế 

trong vòng 3 năm kể từ năm 2027. Tuy nhiên, dự án vẫn còn gặp vướng mắc về vấn đề tái định 

cư do chưa sắp xếp được quỹ đất cho các hộ gia đình phải di dời. Do đó, chúng tôi chưa đưa 

vào mô hình định giá tại thời điểm hiện tại. Chúng tôi sẽ theo dõi sát sao tiến độ triển khai thực 

tế và cập nhật vào mô hình định giá trong các báo cáo cập nhật lần tới. 

Rủi ro: (1) Rủi ro thanh toán và chi phí lãi vay ăn mòn lợi nhuận do tỷ lệ vay nợ cao; (2) Rủi ro 

cạnh tranh gay gắt tại thị trường EU; (3) Rủi ro tỷ giá tăng; (4) Rủi ro nhu cầu hàng may mặc tại 
thị trường Mỹ sụt giảm. 

  

            

  

Năm 2023 2024 2025 2026F 2027F 

Doanh thu (tỷ VND) 7,098 7,656 8,699 9,382 9,849 

LN từ HĐKD (tỷ VND) 292 401 507 553 596 

LNST (tỷ VND) 222 316 392 433 454 

EPS (đồng) 2,019 2,693 3,175 3,536 3,701 

BPS (đồng) 16,339 15,435 15,546 15,731 16,525 

Biên LN HĐKD (%) 4.1 5.2 5.8 5.9 6.1 

Biên LNST (%) 3.1 4.1 4.5 4.6 4.6 

ROE (%) 12.7 16.9 20.1 21.3 20.4 

PER (x) 9.9 9.3 5.7 7.8 7.5 

PBR(x) 1.2 1.6 1.2 1.8 1.7 

EV/EBITDA (x) 6.9 14.5 12.2 10.5 10.5 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

 

VNINDEX 1,762  

HNXINDEX 256  

Vốn hóa (tỷ VND) 2,742 

SLCP lưu hành (triệu CP) 129  

Tự do giao dịch (triệu CP) 74  

52-tuần cao/thấp (VND) 23,900/14,100 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 1.12 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 26  

 

Cổ đông lớn (%) 
Nguyễn Văn Thời 16.8 

 Nguyễn Đức Mạnh 8.0 

 

Biến động giá 
3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) 10.4  -0.9 -10.9 

So với VN-Index 

(%) 

0.2  -12.1  -49.0  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: Bloomberg 
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MUA 
Báo cáo Lần đầu 

Giá mục tiêu (12 tháng)  27,600 VND  
Giá hiện tại (06/02/2026) 21,200  VND  

Suất sinh lời (%) 30% 

 

Trang Phạm  

☎  028 6299 8000 

  trang.pq@shinhan.com 

 

Thảo Nguyễn – Chuyên viên  

☎  (84-28) 6299-8004 

  thao.np@shinhan.com 

 

https://bit.ly/44hKxjw
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Tổng quan doanh nghiệp 

1. Lịch sử hình thành doanh nghiệp 

CTCP Đầu tư và Thương mại (HNX: TNG) được thành lập vào năm 1979 với tiền thân là Xí nghiệp May Bắc 

Thái. Năm 2007, công ty niêm yết với mã chứng khoán là TNG trên Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội (HNX) 

với vốn điều lệ ban đầu là 54 tỷ VND. Tính đến cuối năm 2025, vốn điều lệ của công ty đã lên gấp khoảng 

25 lần, đạt 1,328 tỷ đồng. 

Vốn điều lệ của TNG giai đoạn 2020-2025 (Tỷ đồng) 

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

2. Hoạt động kinh doanh 

TNG hiện kinh doanh trên các lĩnh vực là may xuất khẩu, bất động sản và thời trang nội địa. Trong đó,     

May xuất khẩu là mảng kinh doanh cốt lõi của công ty, chiếm khoảng 99% tổng doanh thu năm 2024. Về 

mảng Bất động sản, TNG tập trung vào bất động sản khu công nghiệp và bất động sản nhà ở với các dự án: 

Cụm công nghiệp Sơn Cẩm 1,2; TNG Villilage,… Bên cạnh đó, ở mảng thời trang nội địa, công ty sở hữu 

thương hiệu thời trang riêng TNG Fashion từ năm 2016, tuy nhiên, doanh thu từ mảng này không đóng góp 

đáng kể vào tổng doanh thu của TNG (0.1% tổng doanh thu năm 2024).  

Cơ cấu doanh thu theo mảng kinh doanh của TNG (%)  Top 10 doanh nghiệp xuất khẩu dệt may tại Việt Nam 2024  

   

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam  Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

Về mảng may xuất khẩu, TNG là một trong những doanh nghiệp dệt may xuất khẩu hàng đầu Việt Nam với 

kim ngạch xuất khẩu lên đến 347 triệu USD, thuộc top 7 doanh nghiệp có giá trị xuất khẩu hàng may mặc lớn 

nhất cả nước. Sản phẩm của công ty chủ yếu xuất khẩu sang Mỹ và EU (Pháp, Tây Ban Nha, Đức, Nga) với   

tỷ trọng lần lượt đạt 45% và 34% trong năm 2024. Trong đó, EU là thị trường mang tính chiến lược cao đối 

với TNG, không chỉ nhờ khả năng tiêu thụ mạnh mẽ mà còn ở mối quan hệ bền chặt với khách hàng chiến 

lược Decathlon – Tập đoàn bán lẻ đồ thể thao lớn nhất thế giới. TNG hiện đang nằm trong top 3 nhà cung 

cấp hàng đầu của Decathlon (Pháp). Doanh thu đến từ khách hàng này chiếm trung bình khoảng 30% tổng 

doanh thu của TNG giai đoạn 2017-2024. Do vậy, đây là thị trường mang tính chiến lược lâu dài đối với TNG. 

Bên cạnh đó, tại thị trường Mỹ, The Children’s Place, Asmara và Haddad cũng là các khách hàng lớn của TNG, 

chiếm khoảng 64% doanh thu tại thị trường này năm 2024.   

Cơ cấu doanh thu theo thị trường xuất khẩu của TNG (%)  Ước tính cơ cấu khách hàng của TNG năm 11T2025 (%) 

   

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam  Nguồn: TNG, Tổng cục Hải quan Việt Nam, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 
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Sản phẩm xuất khẩu chính của TNG là áo jacket, quần cargo, quần áo thể thao, thời trang trẻ em,… Đây là 

những mặt hàng yêu cầu kỹ thuật ở mức trung và mang lại biên lợi nhuận khoảng 14-18% (thấp hơn khoảng 

2-6 đpt so với phân khúc cao cấp như suits, vest của các doanh nghiệp khác như MSH, HTG,…). Ngoài ra, 

TNG còn sản xuất bông tấm (nguyên liệu chính cho áo jacket), bao bì giấy, in công nghiệp, nguyên phụ liệu 

dệt may (cúc, chỉ, khuy áo,…) .Tuy nhiên, những sản phẩm này không đem lại doanh thu đáng kể cho TNG.  

Cơ cấu doanh thu theo phương thức sản xuất của TNG (%) 

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

Về phương thức sản xuất, FOB cấp 1 và CMT là hai phương thức được TNG sử dụng với tỷ trọng lần lượt 

85% và 15%. Với phương thức FOB cấp 1, TNG sử dụng nguồn vốn ứng trước bằng nợ vay để mua nguyên 

liệu từ nhà cung cấp do khách hàng chỉ định, sau đó thực hiện quá trình sản xuất từ cắt may, hoàn thiện sản 

phẩm cho đến giao hàng xuất khẩu. Phương thức này đem lại biên lợi nhuận khoảng 15-20%, cao hơn so với 

phương thức CMT nhưng cũng khiến TNG phải gia tăng nợ vay để chi trả cho nhu cầu mua nguyên liệu. Với 

phương thức CMT, TNG chỉ tham gia vào khâu cắt may nên biên lợi nhuận thấp hơn so với FOB cấp 1        

(10-15%).  

Chuỗi giá trị của TNG  

 

Nguồn: Chứng khoán Shinhan Việt Nam tổng hợp 

Nguyên vật liệu đầu vào của TNG là bông tấm, vải tổng hợp. Trong đó, bông tấm được TNG tự sản xuất và 

sử dụng chủ yếu để may áo jacket – sản phẩm xuất khẩu chủ lực sang EU (cho khách hàng lớn Decathlon). 

Tuy nhiên, chi phí nguyên vật liệu vẫn chiếm khoảng 60% tổng chi phí của TNG do phải nhập khẩu phần lớn 

vải từ Trung Quốc (52%), HongKong (29%), Việt Nam (12%),… để phục vụ cho sản xuất. Nguyên nhân      

chủ yếu đến từ: (1) Chưa đủ năng lực, công nghệ để tự sản xuất vải và (2) Các khách hàng ưu chuộng vải 

nhập khẩu từ Trung Quốc hơn nhờ giá thành rẻ và mẫu mã đa dạng.  

Cơ cấu chi phí của TNG (%)  Biên lợi nhuận gộp của TNG  

   

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam  Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

3. Cơ cấu tổ chức 

Cơ cấu cổ đông của TNG có sự phân bổ, cụ thể gia đình ông Nguyễn Văn Thời – Chủ tịch HĐQT và con trai 

Nguyễn Đức Mạnh – TGĐ nắm gần 25% vốn; đứng sau là Công ty quản lý quỹ Fides với 5.6% tỷ lệ sở hữu.  

Tỷ lệ sở hữu tính đến ngày 03/02/2026  Cơ cấu cổ đông 

  

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam  Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 
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Phillip Securities (Thailand) Public

Company Limited
Korea Investment & Securities

Khác
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Quan điểm đầu tư 

1. Năng lực sản xuất vượt trội, đáp ứng trọn bộ tiêu chuẩn ESG của             
Liên Hợp Quốc  

Trong bối cảnh tiêu dùng dệt may toàn cầu dự báo tăng trưởng chậm lại trong năm 2026, các đạo luật về 

thời trang bền vững ngày càng khắt khe và xu hướng thời trang thay đổi nhanh chóng, các tập đoàn       

thời trang lớn như Inditex, H&M, Adidas, Decathlon,… có xu hướng chia nhỏ đơn hàng, yêu cầu thời gian 

giao hàng nhanh chóng (30-45 ngày) và đa dạng hóa danh mục nhập khẩu: 

 Các đạo luật về thời trang bền vững, đặc biệt về việc thu hồi hàng may mặc dư thừa tại các    

thị trường xuất khẩu chủ lực như Mỹ, EU ngày càng khắt khe. Điển hình như “Cấm các doanh 

nghiệp lớn tiêu hủy quần áo, giày dép, phụ kiện chưa bán được” của Quy định thiết kế sinh thái ESPR 

(EU)  (𝑖)  sẽ được áp dụng từ giữa năm 2026. Hay Đạo luật “Thu hồi Dệt may có trách nhiệm” ở 

California (𝑖𝑖) sẽ xử phạt hàng tồn kho không bán được hoặc lỗi thời bắt đầu từ đầu năm 2026.     

Trong khi đó, thực trạng số ngày tồn kho trung bình của các công ty thời trang trên thế giới lại đạt mức 

cao kỷ lục vào năm 2024 (theo Chỉ số thời trang toàn cầu của McKinsey, The State of Fashion 2026).      

Điều này đòi hỏi các nhà bán lẻ tại Mỹ và EU phải giảm quy mô đơn đặt hàng, yêu cầu thời gian giao 

hàng nhanh để rút ngắn chu kỳ tồn kho và hạn chế chi phí phát sinh từ các quy định này. 

 Đồng thời, xu thế thời trang trên thế giới thay đổi nhanh chóng khiến các thương hiệu thời trang 

phải đa dạng hóa danh mục nhập khẩu để ứng biến linh hoạt và giảm thiểu rủi ro hàng lỗi thời. 

“Chỉ số tập trung sản phẩm may mặc xuất khẩu vào Mỹ” giai đoạn 2022-2024 đã giảm 10.7% từ 3.1 

xuống còn 2.8 (trên toàn thế giới) cho thấy nhu cầu nhập khẩu hàng may mặc tại Mỹ đã phân bổ sang 

nhiều dòng sản phẩm trong những năm gần đây. Chúng tôi dự phóng chỉ số này sẽ tiếp tục giảm khoảng 

8-10% mỗi năm giai đoạn 2026-2030 trong bối cảnh xu hướng nhập khẩu ngày càng phân bổ ở nhiều 

dòng sản phẩm hơn là tập trung vào một số mặt hàng truyền thống như trước.  

Chỉ số tập trung sản phẩm may mặc xuất khẩu vào Mỹ*  Số ngày tồn kho trung bình chưa bán hết mỗi năm của các công 
ty thời trang  

 

*Chỉ số này được tính toán dựa trên các mã HS code 6 chữ số ở chương 61 và 62 

  

Nguồn: USITC (2025), Chứng khoán Shinhan Việt Nam  Nguồn: Chỉ số thời trang toàn cầu của McKinsey, The State of Fashion 2026, McKinsey 

Tình hình trên khiến tiêu chuẩn lựa chọn nhà cung cấp của các nhà bán lẻ tại Mỹ, EU ngày càng được nâng 

cao. Doanh nghiệp cần quy mô sản xuất đủ lớn, đáp ứng tiêu chuẩn ESG cùng năng lực điều phối linh hoạt, 

cho phép triển khai đồng thời nhiều dòng sản phẩm với yêu cầu kỹ thuật khác nhau, trong khi vẫn tối ưu    

hiệu suất vận hành và đảm bảo tiến độ giao hàng. Và TNG chính là một trong số ít các doanh nghiệp may 

mặc Việt Nam đáp ứng được những tiêu chuẩn khắt khe trên. Cụ thể:  

(i)  Quy mô sản xuất lớn với số lượng chuyền may và lao động thuộc hàng top đầu của Việt Nam 

TNG hiện sở hữu 16 nhà máy tập trung tại Thái Nguyên và các tỉnh lân cận (Võ Nhai, Đại Từ, Sông Công,    

Phú Bình) với hơn 300 dây chuyền may. Năng lực sở hữu số lượng dây chuyền may thuộc hàng top đầu của 

Việt Nam giúp TNG đáp ứng được nhiều loại đơn hàng với những tiêu chuẩn khác nhau và đảm bảo tốc độ 

giao hàng nhanh chóng. Điều này đem lại lợi thế cạnh tranh nhất định cho TNG so với các đối thủ khác.  

Thông tin về quy mô và năng lực sản xuất của một số doanh nghiệp dệt may Việt Nam 

Công ty Số lượng nhà 
máy 

Số lượng 
chuyền may 

Số lượng nhân 
công 

Công suất thiết kế 
(triệu đvsp/năm) 

TNG 16 336 20,160 56 
MSH 7 205 12,000 102 
VGG 20 N/A 31,000 42 

VGT N/A 1,600 60,000 410 
TCM 3 163 5,552 35 

Nguồn: Báo cáo của các công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam tổng hợp 
 (𝒊)Quy định về thiết kế sinh thái cho sản phẩm bền vững (ESPR) tại EU có hiệu lực từ T7/2024 là khung pháp lý nhằm mở rộng yêu cầu bền 

vững cho hầu hết mọi sản phẩm vật lý bán tại EU, trong đó bao gồm hàng dệt may. Yêu cầu “Cấm tiêu hủy quần áo, giày dép và phụ kiện chưa 

bán được” bắt đầu có hiệu lực từ giữa năm 2026 là một trong những yêu cầu chính của ESPR. Các công ty dệt may phải công khai thông tin về 

số lượng sản phẩm bị hủy, lý do và biện pháp xử lý, nhằm tăng minh bạch và thúc đẩy tính bền vững trong ngành, với mục tiêu giảm rác thải dệt 

may, yêu cầu các doanh nghiệp tái sử dụng, sửa chữa hoặc tái chế thay vì hủy bỏ. 

 (𝒊𝒊)Đạo luật Thu hồi Dệt may có trách nhiệm (EPR) ở California, được thông qua vào T9/2024, là luật đầu tiên ở Mỹ yêu cầu nhà sản xuất 

dệt may phải lập kế hoạch và tài trợ cho việc thu gom, sửa chữa, tái sử dụng và tái chế hàng dệt may, nhằm giảm thiểu chất thải, áp dụng cho 

quần áo, giày dép và đồ gia dụng, do CalRecycle giám sát.  
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TNG đang có kế hoạch tiếp tục gia tăng số lượng lao động trong năm 2026 nhằm mở rộng dây chuyền sản 

xuất. Công ty chưa có thông báo cụ thể về số lượng lao động dự kiến tuyển thêm. Vì vậy chúng tôi dự phóng 

số lượng lao động của TNG sẽ đạt khoảng 21,000 người (+2.7% YoY) trong năm 2026, góp phần nâng cao 

năng lực sản xuất của công ty.  

Số lượng chuyền may và số lượng lao động của TNG 

 Nguồn: Báo cáo của các công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam tổng hợp 

(ii) Tốc độ giao hàng nhanh chóng và được cải thiện qua từng năm nhờ đổi mới công nghệ sản xuất 

TNG sở hữu tốc độ cung ứng sản phẩm ở mức cao nhờ sớm ứng dụng công nghệ vào trong sản xuất như     

hệ thống ERP (𝑖𝑖𝑖) và chuyển đổi số. Trong giai đoạn 2020-2025, vòng quay hàng tồn kho của TNG được   

cải thiện đáng kể, tăng trưởng từ mức 4.0 lần lên mức 5.9 lần, cao hơn một số doanh nghiệp cùng ngành khác 

như TCM, HTG, VGT,... Điều này cho thấy thời gian luân chuyển hàng hóa (leadtime) của TNG ngày càng được 

cải thiện. 

Vòng quay hàng tồn kho của một số doanh nghiệp dệt may   Số ngày tồn kho của TNG giai đoạn 2020-2026F 

 

 

  

Nguồn: USITC (2025), Chứng khoán Shinhan Việt Nam  Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

Chúng tôi dự phóng vòng quay hàng tồn kho của TNG sẽ tăng nhẹ, đạt mức 6.3 vòng trong năm 2026, nhờ: 

(1) Chu kỳ sản xuất – giao hàng được rút ngắn khi doanh nghiệp duy trì mô hình sản xuất linh hoạt kết hợp 

ứng dụng công nghệ hiện đại và tuyển thêm lao động lành nghề; (2) Đầu ra được củng cố bởi nhu cầu tại EU 

ổn định nhờ lạm phát giảm. 

(iii) Là doanh nghiệp tiên phong đáp ứng đầy đủ bộ 17 tiêu chí ESG của Liên Hợp Quốc. 

TNG là một trong số ít các doanh nghiệp dệt may Việt Nam chú trọng đầu tư ESG từ sớm. Từ năm 2016, TNG 

đã tập trung đầu tư vào hệ thống công nghệ cao trong việc xử lý nước và chất thải hay dự án điện tiết kiệm 

năng lượng (điện mặt trời,…). Nhờ vậy, TNG sớm đáp ứng được các tiêu chuẩn khắt khe về thời trang bền 

vững, nhà máy xanh của thị trường Châu Âu và bộ 17 tiêu chí ESG của Liên Hợp Quốc.  

Hiện tại, TNG sở hữu các nhà máy xanh đạt chuẩn như nhà máy Sông Công, nhà máy Việt Đức. Đồng thời 

TNG đã hoàn thành thay thế 100% lò hơi đốt than bằng lò hơi BioMass vào cuối năm 2024 và lắp đặt hệ 

thống điện mặt trời áp mới tại các nhà máy trong năm 2025. Điều này tạo lợi thế cạnh tranh vượt trội cho 

TNG trong bối cảnh nhiều doanh nghiệp dệt may tại Việt Nam vẫn còn gặp khó khăn trong việc đáp ứng tiêu 

chuẩn ESG của thị trường EU. Chúng tôi cho rằng lợi thế này sẽ tạo điều kiện thuận lợi giúp TNG thu hút thêm 

các khách hàng mới tiềm năng tại các thị trường khó tính như Nhật Bản, EU và Mỹ.  

Thông tin các nhà máy của TNG 

Nhà máy Vị trí Lĩnh vực Tình trạng 

Việt Đức Cụm Công nghiệp Sơn Cẩm 1, Thái Nguyên   
 

 
 

May 

 

Đạt chứng nhận công trình xanh LOTUS Bạc 

Việt Thái Cụm Công nghiệp Sơn Cẩm 1, Thái Nguyên Nhà máy xanh 

Đại Từ Đại Từ Đang hoạt động 

Sông Công 1,2,3,4 Sông Công Đạt chứng nhận công trình xanh LOTUS Bạc 

Võ Nhai 1,2 Cụm Công nghiệp Cây Bòng, Võ Nhai Nhà máy xanh 

Đồng Hỷ Thái Nguyên Đang hoạt động 

Phú Bình 1,2,3,4 Thái Nguyên Đang hoạt động 

Sản xuất bao bì Sông Công Nguyên phụ 
liệu 

Sử dụng hệ thống điện mặt trời áp mái 

Sản xuất Bông Sông Công Sử dụng hệ thống điện mặt trời áp mái 

Nguồn: Báo cáo của công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam tổng hợp 
 (𝒊𝒊𝒊)Hệ thống ERP: Hệ thống kiểm soát năng suất, tiến độ sản xuất giao hàng của từng mã hàng theo từng giờ, từng ngày, cảnh báo kịp thời nếu 

hàng có nguy cơ trễ hạn giao hàng. 
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2. Thị trường chủ chốt EU là động lực duy trì tăng trưởng doanh thu,      
lợi nhuận 

Mặc dù Mỹ và EU đều là hai thị trường xuất khẩu chủ lực của TNG nhưng chúng tôi cho rằng EU sẽ đóng vai 

trò trụ cột tăng trưởng, giúp TNG duy trì đà mở rộng doanh thu trong năm 2026 dựa trên các yếu tố:  

(i) Nhu cầu tiêu dùng tại EU được thúc đẩy bởi lạm phát hạ nhiệt, tiêu dùng cá nhân tăng nhẹ và các 

sự kiện thể thao lớn cùng diễn ra trong năm 2026  

Lạm phát hạ nhiệt và tiêu dùng cá nhân tăng nhẹ: 

Theo dự báo của ECB – Ngân hàng Trung ương Châu Âu, lạm phát tại EU, được phản ánh qua Chỉ số Giá tiêu 

dùng hài hòa không bao gồm nhóm năng lượng và thực phẩm (HICPX) (𝑖𝑣) dự kiến sẽ giảm từ mức 2.4% năm 

2025 xuống 2.2% vào năm 2026. Nguyên nhân của sự sụt giảm đến từ: (1) Lạm phát dịch vụ (nhà hàng,     

du lịch, vận tải,…) dự kiến giảm trong bối cảnh thị trường lao động dần ổn định, kéo theo tăng trưởng tiền 

lương chậm lại và làm giảm áp lực chi phí lao động, (2) Sự tăng giá của đồng Euro giúp giảm chi phí nhập 

khẩu và kiềm chế sự tăng giá của giá cả hàng hóa tiêu dùng. 

Song song đó, cũng theo ECB, tiêu dùng cá nhân tại EU dự báo tăng trưởng ổn định ở mức 1.2% trong giai 

đoạn 2026-2028, được hỗ trợ bởi sự gia tăng thu nhập tiền lương và thu nhập ngoài lao động.   

 
ECB dự báo lạm phát ở khu vực EU giảm trong năm 2026  Tăng trưởng tiêu dùng tư nhân thực tế (%) và thu nhập khả dụng 

thực của hộ gia đình tại EU (điểm phần trăm) 
   

Số liệu lấy từ báo cáo “Macroeconomic projections” của ECB phát hành vào T12/2025 

Nguồn: European central bank (ECB), Chứng khoán Shinhan Việt Nam 
 Số liệu lấy từ báo cáo “Macroeconomic projections” của ECB phát hành vào T12/2025 

Nguồn: European central bank (ECB), Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

Chúng tôi cho rằng lạm phát giảm cùng đà cải thiện của tiêu dùng cá nhân sẽ tạo điều kiện thuận lợi cho sự    

cải thiện sức mua đối với nhóm hàng không thiết yếu như may mặc tại thị trường EU. Từ đó, giúp duy trì lượng 

đơn hàng ổn định cho TNG trong năm 2026.  

Ngoài ra, năm 2026 đánh dấu nhiều sự kiện thể thao lớn đồng loạt diễn ra giúp củng cố nhu cầu    

mặt hàng thể thao tại EU: 

Trong năm 2026, các sự kiện thể thao lớn diễn ra bao gồm: FiFa World Cup (tháng 6,7/2026), Thế Vận hội 

Mùa đông Milano Cortina (6-22/2/2026), Đại hội thể thao Khối thịnh vượng chung (tháng 7,8/2026),.. Trong 

quá khứ, những năm có các sự kiện thể thao lớn diễn ra, nhu cầu nhập khẩu hàng may mặc của EU đều ghi 

nhận sự tăng trưởng từ 7-16% (7% trong năm 2018 và 16% trong năm 2022). Đồng thời, doanh thu xuất khẩu 

sang EU của TNG và kim ngạch xuất khẩu hàng may mặc sang EU của Việt Nam cũng tăng trưởng ấn tượng   

Tăng trưởng kim ngạch nhập khẩu hàng may mặc của EU   Xuất khẩu dệt may sang EU của TNG và ngành dệt may Việt Nam 
giai đoạn 2018-2024 

   

Nguồn: Eurostat, Chứng khoán Shinhan Việt Nam  Nguồn: TNG, Tổng Cục thống kê GSO, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

Chúng tôi cho rằng nhu cầu nhập khẩu mặt hàng thể thao sẽ gia tăng nhằm chuẩn bị cho các sự kiện thể 

thao sắp tới. Điều này sẽ tạo động lực thúc đẩy các hãng thời trang thể thao lớn tại EU đẩy mạnh cung ứng 

sản phẩm ra thị trường. Là một trong những nhà cung cấp lớn và lâu năm của các thương hiệu thời trang lớn 

tại EU, chúng tôi kỳ vọng TNG sẽ tận dụng tốt cơ hội này, gia tăng doanh số bán hàng và mở rộng thị phần 

tại thị trường chủ lực này.  

 

 (𝒊𝒗)Chỉ số HICPX – Chỉ số Giá tiêu dùng hàng hóa không bao gồm các ngành biến động mạnh như năng lượng và thực phẩm; phản ánh lạm phát 

cốt lõi, gắn với hành vi tiêu dùng thực sự của hộ gia đình. 

** Chỉ số HICP (Harmonised Index of Consumer Prices) - Chỉ số giá tiêu dùng, là thước đo lạm phát chuẩn hóa được sử dụng ở Liên minh 

Châu Âu (EU) để so sánh lạm phát giữa các quốc gia thành viên một cách nhất quán.  
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(ii)Mối quan hệ bền vững hơn một thập kỷ với Decathlon kỳ vọng giúp duy trì lượng đơn hàng     

tích cực 

Decathlon là tập đoàn bán lẻ đồ thể thao hàng đầu thế giới, có trụ sở tại Pháp và có gần 1,800 cửa hàng tại 

79 quốc gia và vùng lãnh thổ. TNG trở thành một trong những nhà cung cấp các sản phẩm thời trang như áo 

jacket, quần áo leo núi,.. của Decathlon tại Việt Nam từ năm 2015. Kể từ đó, doanh thu từ Decathlon của TNG 

ghi nhận tăng trưởng ấn tượng, đạt mức CAGR=21.0% (2017-2024). Trung bình Decathlon đóng góp hơn 80% 

doanh thu tại thị trường Châu Âu của TNG và khoảng 30% tổng doanh thu toàn công ty giai đoạn 2017-2024.  

Thực tế, kể từ khi Decathlon trở thành đối tác chiến lược, tổng doanh thu của TNG tăng trưởng ở mức 

CAGR=16.3% (2015-2025). Đây là minh chứng cho thấy sự đóng góp đáng kể của khách hàng này trong cơ 

cấu doanh thu của TNG.   

Doanh thu và lợi nhuận của TNG giai đoạn 2015-2025  Doanh thu từ khách hàng Decathlon của TNG 
   

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam  Nguồn: TNG, FPTS, Chứng khoán Shinhan tổng hợp 

Mặc dù phải đối mặt với sự cạnh tranh ngày càng gay gắt từ Trung Quốc, chúng tôi cho rằng TNG vẫn giữ 

được vị thế cạnh tranh và nhận được lượng đơn hàng ổn định từ Decathlon nhờ: 

 Hưởng mức thuế xuất khẩu cạnh tranh sang các thị trường khác: (1) Thuế đối ứng tại Mỹ của     

Việt Nam thấp hơn Trung Quốc, (2) Sở hữu nhiều ưu đãi thuế xuất khẩu tại các thị trường khác nhờ Hiệp 

định Thương mại tự do. 

So sánh thuế đối ứng Mỹ áp lên Việt Nam và Trung Quốc tính đến ngày 24/11/2025 

Quốc gia Mức thuế Tình trạng Ghi chú 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Trung 
Quốc 

Thuế Section 301: 7.5% Đã áp từ 
14/2/2020 

Section 301 là một điều khoản trong Luật 
Thương mại Hoa Kỳ năm 1974 cho phép 
Chính phủ Mỹ điều tra và áp biện pháp trả 
đũa thương mại, như tăng thuế nhập 
khẩu, đối với các quốc gia có chính sách 
thương mại bị coi là không công bằng, 
phân biệt đối xử hoặc gây hại cho doanh 
nghiệp Mỹ.  

Thuế trả đũa khác:  
10-15% 

Đã  
áp dụng 

Mỹ đánh lên một số hàng hóa có nguồn 
gốc từ Mỹ khi nhập ngược lại từ Trung 
Quốc, ví dụ như gỗ, khoáng sản,… 

Thuế “Fentanyl”: 20% Đã áp từ 
4/2/2025  

Gói thuế trừng phạt liên quan đến cuộc 
chiến chống ma túy fentanul, áp dụng lên 
nhiều mặt hàng Trung Quốc, bao gồm 
hàng may mặc như áo len,… 

Bãi bỏ miễn thuế “de minimis”: 
Không còn ngưỡng miễn thuế 
dưới 800 USD 

Hiệu lực từ 
2/5/2025 

Trước đây, đơn hàng nhỏ dưới 800 USD từ 
Trung Quốc vào Mỹ được miễn thuế. Từ 
năm 2025 không còn miễn nữa -> Ảnh 
hưởng mạnh lên các nền tảng mua sắm 
trực tuyến như Shein, Temu, Tiktok Shop.  

Thuế đối ứng chính: 34%  Có hiệu lực từ 
24/11/2025 

 

Việt Nam 20% (có nguy cơ lên 40% nếu 
bị coi là hàng trung chuyển) 

  

Nguồn: Báo cáo IR Q3/2025 của STK, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

 Vị thế nằm trong Top 3 nhà cung cấp toàn cầu của Decathlon từ T10/2024. 

 Sở hữu Trung tâm phát triển sản phẩm (DC) đầu tiên trong ngành Dệt may toàn cầu được Decathlon 

công nhận về mặt kỹ thuật giúp nâng cao năng lực cạnh tranh.  

 Năng lực sản xuất quy mô lớn, chất lượng cao và nhà máy đáp ứng các tiêu chuẩn bền vững. 

 Mối quan hệ bền vững hơn một thập kỷ (2015-nay) 

Mối quan hệ khăng khít với khách hàng chiến lược sẽ giúp TNG đảm bảo đầu ra ổn định, mở rộng quy mô    

sản xuất và tạo nền tảng cho tăng trưởng doanh thu trong dài hạn.  
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3. Cụm Công nghiệp Sơn Cẩm 1 có thể đem lại lợi nhuận trong dài hạn nếu 
giải quyết được các vướng mắc còn hiện hữu 

Cụm công nghiệp Sơn Cẩm 1 là dự án khu công nghiệp tọa lạc tại xã Sơn Cẩm, TP Thái Nguyên, do TNG làm 

chủ đầu tư, với quy mô gần 70.58 ha và thời gian vận hành 50 năm (2020-2070). Dự án có tổng mức đầu tư 

hơn 1,304 tỷ đồng (tính đến cuối năm 2025) và là một trong những dự án đầu tư trọng điểm của TNG trong 

5 năm gần đây, bên cạnh TNG Village – dự án BĐS nhà ở (đã ghi nhận tỷ lệ hấp thụ 99% trong năm 2024). 

Quỹ đất tại CCN Sơn Cẩm 1 được phân bổ cho nhiều nhu cầu khác nhau:  

 21.17 ha (chiếm khoảng 30% tổng quy mô quỹ đất): Sử dụng cho mục đích xây dựng hạ tầng và dịch vụ. 

 49.40 ha (chiếm khoảng 70% tổng quy mô quỹ đất): Quỹ đất thương phẩm được sử dụng cho mục đích 

thuê nhà xưởng, mặt bằng có hạ tầng cơ bản.  

Cụm công nghiệp Sơn Cẩm 1 được thực hiện theo Quyết định số 1936/QĐ-

UBND chấp nhận chủ trương đầu tư vào T6/2018 của Ủy ban nhân dân tỉnh 
Thái Nguyên.  

 Vị trí địa lý chiến lược nằm trên trục giao thông chính kết nối với các vùng 

kinh tế và các tỉnh phía Bắc, thuận lợi cho việc vận chuyển hàng hóa và 
giao thương với những vùng lân cận.  

 

 
 

  
Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam  Nguồn: Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

Chúng tôi dự phóng Cụm công nghiệp Sơn Cẩm 1 sẽ đem lại cho TNG 1,738 tỷ đồng doanh thu và 305 tỷ 

đồng lợi nhuận sau thuế trong vòng 3 năm kể từ năm 2027, dựa trên các yếu tố: 

 Vị trí địa lý thuận lợi: CCN Sơn Cẩm 1 tọa lạc ngay điểm trung chuyển giữa trung du miền núi phía Bắc, 

vùng kinh tế trọng điểm Bắc Bộ và cửa khẩu Việt - Trung. Điều này thuận lợi cho việc vận chuyển hàng 

hóa đi các tỉnh lân cận và giao thương với Trung Quốc, giúp tối ưu chi phí logistic và mở rộng dư địa tiêu 

thụ.  

 Nhu cầu thuê đất cụm công nghiệp ngày càng gia tăng tại Thái Nguyên trong khi nguồn cung còn 

hạn chế. Cụ thể, nhiều cơ sở sản xuất trong khu dân cư phải di dời vào khu/cụm công nghiệp do gây ô 

nhiễm môi trường nghiêm trọng và không phù hợp với quy hoạch. Trong khi đó, số lượng các cụm công 

nghiệp sẵn sàng đi vào hoạt động chưa thể đáp ứng được hết nhu cầu hiện tại.  

Về tiến độ thực hiện:  

Tính đến T1/2026, dự án vẫn còn gặp vướng mắc về vấn đề tái định cư do chưa sắp xếp được quỹ đất cho 

các hộ gia đình phải di dời. CCN Sơn Cẩm 1 có 150 hộ phải di dời chỗ ở nhưng tính đến thời điểm hiện tại chỉ 

di dời được hơn 50% số hộ, các hộ còn lại đã nhận tiền bồi thường nhưng chưa bàn giao mặt bằng. Điều này 

khiến tiến độ cho thuê của dự án bị chậm trễ và chưa thể đem lại doanh thu cho TNG trong ngắn hạn. Do đó, 

chúng tôi chưa đưa vào mô hình định giá tại thời điểm hiện tại. Chúng tôi sẽ theo dõi tiến độ triển khai thực 

tế và cập nhật vào mô hình định giá trong các báo cáo cập nhật lần tới.  
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Cập nhật KQKD Q4/2025 & 2025 

 
Khoản mục  Q4/2024 Q4/2025   2024 2025 Chú thích 
Doanh thu thuần (tỷ VND) 

Tăng trưởng (%YoY) 

1,852 

 

2,027   

 9.4 

 

7,656 

 

 

8,699 

13.6 

Trải qua một năm 2025 đầy biến động với thuế đối ứng 

Mỹ, TNG vẫn đạt được sự tăng trưởng doanh thu (14% 

YoY) nhờ: (1) Lượng đơn hàng ổn định từ khách hàng 

chiến lược như Decathlon; (2) Đẩy mạnh khai thác dòng 

hàng khó, phức tạp; (3) Mở rộng tệp khách hàng mới 

như Walmart, Lidl, H&M tại thị trường Mỹ. 

Trong đó, Q4/2025 ghi nhận mức tăng trưởng 9% YoY 

chủ yếu nhờ xuất khẩu sang các thị trường mới.  

Lợi nhuận gộp (tỷ VND) 

Tăng trưởng (%YoY) 

Biên lợi nhuận gộp (%) 

276 

 

14.9 

309 

11.9 

15.2 

1,182 

 

15.4 

 

1,268 

7.3 

14.6 

 

Lợi nhuận gộp năm 2025 tăng 7% YoY nhờ lượng đơn 

hàng cải thiện và quản lý chi phí sản xuất hiệu quả. Biên 

lợi nhuận gộp giảm 0.8 đpt YoY chủ yếu là do phải chia 

sẻ một phần chi phí với khách hàng trong giai đoạn thuế 

đối ứng tăng cao.  

Lợi nhuận trước thuế (tỷ VND) 

Tăng trưởng (%YoY) 

LNST của CĐ cty mẹ (tỷ VND) 

Tăng trưởng (%YoY) 

90 

 

75 

134 

49 

112 

49 

390 

 

315 

 

 

484 

24 

392 

24 

 

LNST Q4/2025 tăng mạnh gần 50% YoY nhờ           

(1) Tiết giảm chi phí tài chính khi chuyển đổi vốn vay 

sang VND, (2) Chi phí SG&A được tối ưu hóa nhờ ứng 

dụng tự động hóa vào trong sản xuất và vận hành.  

 

Dự phóng kết quả kinh doanh 2026-2030F 

Chúng tôi dự phóng doanh thu thuần của TNG tăng trưởng ở mức CAGR 5.0% trong giai đoạn 2026-2030F nhờ: 

- Mảng FOB: Doanh thu mảng FOB dự kiến tăng trưởng ở mức CAGR 5.0% (2026-2030F) chủ yếu nhờ: (1) Đơn hàng ổn định từ thị trường 

Châu Âu với khách hàng chiến lược là Decathlon; (2) Nhu cầu tại thị trường Mỹ phục hồi khi nền kinh tế ổn định trở lại; (3) Mở rộng xuất 

khẩu sang các thị trường ngách như Nga, Mexico,… và (4) Các sự kiện thời trang lớn thúc đẩy nhu cầu tiêu dùng hàng thể thao.  

- Mảng CMT: Doanh thu mảng CMT ước tính duy trì tăng trưởng ở mức CAGR 5.0% (2026-2030F) được củng cố bởi xu hướng dịch chuyển 

đơn hàng từ Trung Quốc.  

- Mảng Bất động sản và dịch vụ: Trong trường hợp vướng mắc vấn đề tái định cư được giải quyết một cách nhanh chóng, Cụm công nghiệp 

Sơn Cẩm 1 dự kiến mang lại cho TNG 1,738 tỷ đồng doanh thu và 305 tỷ đồng lợi nhuận sau thuế trong vòng 3 năm kể từ năm 2027. 

Bên cạnh đó, với định hướng đẩy mạnh xuất khẩu các mặt hàng có giá trị gia tăng cao và giá nguyên vật liệu đầu vào dự kiện duy trì ổn định 

cùng với chiến lược quản lý chi phí sản xuất hiệu quả, chúng tôi ước tính biên lợi nhuận gộp của TNG sẽ được cải thiện, dao động trong khoảng 

16-17% trong vòng 5 năm tới.  

 

Dự phóng Doanh thu thuần và biên lợi nhuận gộp của TNG 

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 
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Dự phóng doanh thu từ thị trường Mỹ của TNG   Dự phóng doanh thu từ Decathlon và thị trường EU của TNG 

 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam  Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

 

Dự phóng Doanh thu thuần & COGS mảng CMT  Dự phóng Doanh thu thuần và COGS mảng FOB 

 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam  Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 
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Định giá và Khuyến nghị 

Định giá lần đầu với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 27,600 đồng 
Chúng tôi đưa ra định giá lần đầu với CTCP Đầu tư và Thương mại TNG (TNG) với khuyến nghị mua và giá 

mục tiêu đạt 27,600 đồng tương ứng với mức tăng 30%. Đối với tầm nhìn đầu tư , TNG có thể được cân nhắc 

với những ưu điểm sau:  

 Năng lực sản xuất vượt trội, đáp ứng trọn bộ tiêu chuẩn ESG của Liên Hợp Quốc  

 Thị trường chủ chốt EU là động lực tăng trương doanh thu, lợi nhuận 

 Cụm Công nghiệp Sơn Cẩm 1 có thể đem lại lợi nhuận trong dài hạn nếu giải quyết được các vướng mắc 

còn hiện hữu 

 

Phương pháp định giá 

Chúng tôi áp dụng phương pháp định giá Chiết khấu dòng tiền (FCFF) để định giá CTCP Đầu tư và Thương 

mại TNG (TNG). 

Phương pháp Tỷ trọng Giá (VND) 

FCFF 100% 27,642 

Giá mục tiêu 

 

27,642 

Giá mục tiêu làm tròn 

 

27,600 

Giá hiện tại 

 

21,200 

Tỷ suất sinh lời (%) 

 

30% 

Phương pháp Chiết khấu dòng tiền (DCF) – FCFF 

Biến Giá trị 

D/E 1.3 

Beta 0.9 

Lãi suất phi rủi ro 4.3% 

Chi phí sử dụng vốn 11% 

Chi phí nợ 9% 

WACC 10% 

 

Mô hình định giá FCFF của TNG  

Đơn vị: tỷ VND 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 

LN ròng 433.5 453.7 456.7 464.9 469.6 

+ Lãi vay sau thuế 307.4 357.0 418.1 440.9 580.6 

+ Khấu hao 281.8 295.0 312.9 325.4 341.4 

- Thay đổi vốn lưu động 9.8 30.2 89.5 38.7 155.8 

- Vốn đầu tư 395.0 350.0 350.0 350.0 350.0 

Dòng tiền tự do (FCFF) 617.9 725.5 748.2 842.5 885.8 

Giá trị hiện tại của dòng 

tiền tự do 
2,793.2     

Tốc độ tăng trưởng dài 

hạn 
1%     

Giá trị hiện tại của giá trị 

dài hạn 
3,139.1     

Giá trị doanh nghiệp 5,932.3     

-  Nợ 3,327.0     

+  Tiền và tương đương 

tiền 
783.6     

Giá trị vốn chủ sở hữu 3,389.0     

Số lượng cổ phiếu đang 

lưu hành (tỷ đơn vị) 
0.1     

Giá mục tiêu (đồng)  27,642   

Nguồn: Dữ liệu công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 
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P/E   EV/EBIT 

  
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

P/B   Giá với các mức P/S 

  
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

Giá với các mức P/B  Giá cổ phiếu TNG tương quan với ROE 

  
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  
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Những sự kiện quan trọng của TNG 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Rủi ro 

Rủi ro thanh toán và chi phí lãi vay ăn mòn lợi nhuận do tỷ lệ vay nợ cao  

TNG chủ yếu vay nợ ngắn hạn để tài trợ mua nguyên vật liệu và vay dài hạn để đầu tư dự án Cụm công 

nghiệp Sơn Cẩm. Điều này khiến khoản nợ doanh nghiệp ngày càng cao. Bên cạnh đó, chỉ số thanh toán của 

TNG vẫn đang ở mức nhỏ hơn 1 và thấp hơn so với trung bình ngành.  

Khả năng thanh toán ở mức thấp làm dấy lên rủi ro mất thanh khoản nếu khách hàng trả chậm/phá sản. 

Đồng thời việc sử dụng đòn bẩy cao khiến lợi nhuận ròng của TNG sụt giảm.  

Chỉ số thanh toán của TNG 2020-2025  Tỷ lệ nợ vay trên Vốn chủ sở hữu của một số công ty trong ngành    

 

 

 

Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam  Nguồn: Báo cáo công ty, Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

Rủi ro cạnh tranh gay gắt tại thị trường EU  

Thị trường EU đang dần trở nên khắt khe hơn từ khi hàng may mặc Trung Quốc bị áp mức thuế cao tại thị 

trường Mỹ. Các đơn hàng giá rẻ, đa dạng, tốc độ và quy mô sản xuất lớn của Trung Quốc khiến các doanh 

nghiệp dệt may Việt Nam nói chung và TNG nói riêng gặp khó khăn trong thời gian tới.  

Rủi ro tỷ giá tăng 

Tỷ giá tăng khiến TNG ghi nhận lỗ từ chênh lệch tỷ giá cao, ảnh hưởng đến lợi nhuận ròng của doanh nghiệp. 

Rủi ro nhu cầu hàng may mặc tại thị trường Mỹ sụt giảm  

Trong bối cảnh nền kinh tế Mỹ được dự báo tăng trưởng chậm trong năm 2026, người dân sẽ có xu hướng 

thắt chặt chi tiêu, chú trọng các mặt hàng thiết yếu và giảm chi tiêu cho mặt hàng không thiết yếu như dệt 

may. Do vậy, trong trường hợp nhu cầu sụt giảm, đơn hàng xuất sang Mỹ của TNG sẽ bị ảnh hưởng và tác 

động tiêu cực đến doanh thu, lợi nhuận của TNG.  
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Phụ lục: Báo cáo tài chính 

  Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025 2026F 2027F 

Tổng tài sản 5,230 5,817 6,927 7,490 7,903 

Tài sản ngắn hạn 2,260 2,638 3,386 3,812 4,177 

Tiền và tương đương tiền 284 445 317 534 700 

Đầu tư TC ngắn hạn 15 260 467 476 485 

Các khoản phải thu 775 740 1,030 1,109 1,157 

Hàng tồn kho 1,039 1,074 1,446 1,552 1,669 

Tài sản khác 147 118 126 142 166 

Tài sản dài hạn 2,971 3,179 3,541 3,678 3,726 

Tài sản cố định 2,185 2,117 2,716 2,837 2,872 

Chi phí xây dựng dở dang 282 459 174 176 176 

Đầu tư TC dài hạn - 140 140 140 140 

Tài sản khác 503 463 510 526 539 

Tổng nợ 3,376 3,924 4,925 5,304 5,445 

Nợ ngắn hạn 2,545 2,751 3,818 4,090 4,278 

Khoản phải trả 477 777 862 888 915 

Người mua trả tiền trước 9 7 4 46 35 

Vay và nợ thuê tài chính  1,819 1,607 2,371     2,490      2,614  

Khác 240 360 582 667 714 

Nợ dài hạn 830 1,173 1,107        1,213         1,168  

Vay và nợ thuê tài chính 821 1,093 818       1,083         1,077  

    Khác 9 80 289 131 91 

Vốn chủ sở hữu 1,855 1,892 2,001 2,186 2,458 

Vốn góp chủ sở hữu 1,135 1,226 1,287        1,390        1,502  

Thăng dư vốn 41 41 41 41 41 

Lợi nhuận giữ lại 173 222 270 352 512 

Vốn khác 373 403 403 403 403 

Lợi ích CĐ không kiểm soát 133 - - - - 

*Tổng nợ 2,641 2,700 3,189 3,573 3,691 

*Nợ ròng (tiền) 2,357 2,255 2,872 3,038 2,991 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 Lưu chuyển tiền tệ 

Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025 2026F 2027F 

Tiền từ HĐKD 481  746  (259) 554 486 

Lợi nhuận trước thuế 271 390 484 542 567 
Khấu hao TSCĐ 221 235 282 282 295 

(Lãi) từ HĐ đầu tư (0) 4  4  4  4  

Thay đổi vốn lưu động (163) (103) (310) (10) (30) 

Thay đổi khác 151  220  (719) (263) (350) 

Tiền từ HĐ đầu tư (725) (494) (91) (395) (350) 

Thay đổi tài sản cố định (712) (254) (79) (395) (350) 

Thay đôi tài sản đầu tư 2  4  (205) - - 

Thay đổi khác (15) (244) 193  - - 

Tiền từ HĐ tài chính 15  (90) 222  58  30  

Thay đổi vốn cổ phần 84  - 61  - - 

Tiền đi vay/(trả) nợ 19  52  434  267  255  

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH (87) (143) (273) (209) (225) 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm (229) 162  (128) 217  166  

Tổng tiền đầu năm 512 283 445 317 534 

Thay đổi trong tỷ giá - - - - - 

Tổng tiền cuối năm 283 445 317 534 700 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2023 2024 2025 2026F 2027F 

Doanh thu thuần 7,098 7,656 8,699 9,382 9,849 

Tăng trưởng (%) 5 8 14 8 5 

Giá vốn hàng bán (6,114) (6,474) (7,430) (7,908) (8,259) 

Lợi nhuận gộp 984 1,182 1,268 1,474 1,589 

Biên lợi nhuận gộp (%) 14 15 15 16 16 

Chi phí BH & QLDN 692 781 761 921 993 

LN từ HĐKD 292 401 507 553 596 

Tăng trưởng (%) (22) 37 27 9 8 

Biên LN từ HĐKD (%) 4 5 6 6 6 

LN khác (18) (10) (23) 12  29  

Thu nhập tài chính 94 125 117 130 155 

Chi phí tài chính (326) (371) (322) (354) (485) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (192) (184) (241) (256) (297) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 214 236 182 236 360 

LNTT 274 390 484 542 567 

Thuế TNDN (52) (76) (92) (108) (113) 

LNST 222 316 392 433 454 

Tăng trưởng (%) (24) 42 24 11 5 

Biên lợi nhuận ròng (%) 3 4 5 5 5 

LNST cổ đông công ty mẹ 218 316 392 433 454 

Lợi ích CĐTS 2 - - - - 

LN trước thuế và lãi vay 82 206 243 286 270 

Tăng trưởng (%) (59) 152 18 18 (6) 

Biên LN (%) 1 3 3 3 3 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 303 441 524 568 565 

Tăng trưởng (%) (23) 46 19 8 - 

Biên LN (%) 4 6 6 6 6 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 Chỉ số tài chính 
Năm  2023 2024 2025 2026F 2027F 

EPS (đồng) 2,019 2,693 3,175 3,536 3,701 

BPS (đồng) 16,339 15,435 15,546 15,731 16,525 

DPS (đồng) 800 2,000 1,500 1,500 1,500 

PER (x) 9.9 9.3 5.7 7.8 7.5 

PBR (x) 1.2 1.6 1.2 1.8 1.7 

EV/EBITDA (x) 6.9 14.5 12.2 10.5 10.5 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 0.4 0.7 0.5 0.4 0.4 

Lãi cổ tức (%) 3.9 9.7 7.3 7.3 7.3 

Khả năng sinh lời           

Biên EBITDA (%) 4.3 5.8 6.0 6.0 5.7 

Biên LN từ HĐKD (%) 4.1 5.2 5.8 5.9 6.1 

Biên LNST (%) 3.1 4.1 4.5 4.6 4.6 

ROA (%) 4.2 5.7 6.2 6.0 5.9 

ROE (%) 12.7 16.9 20.1 21.3 20.4 

Khả năng tài chính           

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 142 143 159 172 156 

Tỷ số thanh toán tiền mặt (%)    0.1 0.3 0.2 0.2 0.3 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 0.4 1.1 1.0 1.1 0.9 

Hiệu quả hoạt động (%)           

Số ngày vốn lưu động (ngày) 69 59 62 70 73 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 69 59 62 69 71 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 30 33 36 42 42 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Lưu ý: Tính toán chênh lệnh giá mục tiêu dựa trên 12 tháng qua 

Shinhan Securities Vietnam 

 Cổ phiếu  Ngành 

 

 MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 15% trở lên 
 GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ -15% đến 15% 
 BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn -15% 

  TÍCH CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị MUA 
 TRUNG LẬP: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị 

GIỮ 
 TIÊU CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến nghị BÁN 
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