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Động lực tăng trưởng từ thị trường châu Á 
 

➢ Chúng tôi nâng khuyến nghị lên KHẢ QUAN với tiềm năng tăng giá 34,1% và 
không có cổ tức. Giá mục tiêu được điều chỉnh tăng 3,6% trong khi giá cổ 
phiếu đã giảm 18,1% kể từ báo cáo gần nhất. 

➢ Mức giá mục tiêu cao hơn do dự phóng EPS tăng và điều chỉnh giả định 
WACC. 

➢ P/E mục tiêu đạt 17,5 lần, cao hơn mức trung bình 10 năm (15,9 lần). Chúng 
tôi cho rằng mức định giá này hợp lý với dự báo EPS năm 2025 tăng 24%.  

 

Tiêu điểm tài chính 

➢ Doanh thu thuần năm 2024 tăng 14,6% svck lên 3.180 tỷ đồng, phù hợp với 
kỳ vọng của chúng tôi. Biên LN gộp cải thiện 1,2đ % lên 16,2%. 

➢ LN ròng năm 2024 tăng mạnh 107,8% svck lên 278 tỷ đồng và biên LN ròng 
mở rộng 3,3đ % lên 7,3%.   

➢ Chúng tôi dự báo doanh thu tăng 13,5%/ 7,5% svck và biên LN ròng tăng 
0,2đ % trong năm 2025, tuy nhiên giảm 0,4đ % trong năm 2026. 

Luận điểm đầu tư 

Thị trường xuất khẩu đa dạng giúp TCM giảm thiểu rủi ro thuế quan từ Mỹ 

TCM có lợi thế trong việc ứng phó với khả năng tăng thuế của Mỹ dưới chính quyền 
Trump nhờ cơ cấu doanh thu đa dạng thị trường. Xuất khẩu sang Mỹ chiếm 21% 
doanh thu năm 2024, trong khi Hàn Quốc và Nhật Bản đóng góp lần lượt 30% và 
17%. Xuất khẩu sang Canada năm 2024 tăng mạnh 123%, trong khi doanh thu nội 
địa cũng ghi nhận mức tăng 52%. Ngoài ra, đồng USD mạnh lên có thể mang lại lợi 
nhuận từ chênh lệch tỷ giá. 

Thị trường châu Á sẽ là động lực tăng trưởng chính cho TCM  

Chúng tôi dự báo doanh thu của TCM sẽ tăng trưởng 13,5%/7,5% svck trong năm 
2025/26, nhờ nhu cầu mạnh mẽ tại châu Á – khu vực có tốc độ tăng trưởng kép thị 
trường may mặc dự kiến là 3,15% trong giai đoạn 2025-2029, cao hơn Mỹ và EU. 
Việc E-Land mở rộng hệ thống cửa hàng tại Việt Nam và chiến lược tăng trưởng 
tổng thể sẽ thúc đẩy đơn hàng cho TCM, nâng tỷ trọng đóng góp của E-Land vào 
doanh thu của TCM lên 27%/28% trong năm 2025/26. 

Chúng tôi kỳ vọng biên LN mở rộng nhờ chi phí đầu vào giảm 

Chúng tôi dự báo biên lợi nhuận gộp của TCM sẽ tăng 0,5đ %/0,1đ % trong năm 
2025/26, đạt 16,7%/16,8%, nhờ chi phí đầu vào giảm. Giá bông đã giảm 19,9% svck 
và dự kiến tiếp tục duy trì ở mức thấp do tình trạng dư cung trên toàn cầu. 

Tái khởi động TC Tower sẽ thúc đẩy doanh thu tăng trưởng đáng kể 

TCM đã chính thức tái khởi động dự án BĐS TC Tower, với kế hoạch vốn được 
thông qua tại ĐHCĐ bất thường T11/24. BLĐ dự kiến giấy phép xây dựng sẽ được 
cấp vào đầu năm 2026, vì thế chúng tôi kỳ vọng dự án sẽ được mở bán vào năm 
2027. Khi đi vào hoạt động, chúng tôi ước tính TC Tower sẽ đóng góp 2.560 tỷ đồng 
vào doanh thu và 900 tỷ đồng vào lợi nhuận ròng. Khoản nợ mới của TCM để thực 
hiện dự án có thể khiến tỷ lệ D/E tăng từ 0,3 lần lên 0,4/0,5 lần trong năm 2025/26. 
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DỆT MAY THÀNH CÔNG (TCM) KHẢ QUAN (từ TRUNG LẬP) 

SẢN XUẤT  
 

 

 Giá hiện tại VND41.150 

Cao/ thấp nhất 52T VND53.800/VND37.591 

Giá mục tiêu VND55.200 

Giá mục tiêu trước VND53.300 

Consensus -1,3% 

Tiềm năng tăng giá 34,1% 

Tỷ suất cổ tức 0% 

Tổng mức sinh lời 34,1% 

  

Triển vọng Khả quan 

Định giá Khả quan 

Phân tích kỹ thuật Bán 

  

Thị giá vốn (tr USD)  165  

GTGDBQ 3 tháng  
(tr USD)  3,6  

Sở hữu NN (tr USD)  0  

SLCP lưu hành (tr)  101,9  

SLCP pha loãng (tr)  101,9  
 

 TCM 
DN cùng 
ngành 

VNI 

P/E trượt 12T 15,2x 7,7x 12,7x 

P/B hiện tại 1,9x 1,5x 1,7x 

ROA 7,7% 7,5% 2,1% 

ROE 13,0% 20,8% 13,0% 

*dữ liệu ngày 27/2/2025 
 

Diễn biến giá 

 
 

 Giá cổ phiếu (%) 1T 3T 12T 

MSH  -3,0%
 

-6,5%
 

15,0% 
6,7%

 
-1,3%

 
2,7%2,1 

-0,5% 11,0% 

VNI -0,1% -0,1% 6,9% 
 

 
Cơ cấu sở hữu 

E-Land Asia Holdings Pte., Ltd 
Singapore 47,0% 

Nguyen Van Nghia 10,2% 

Others 42,8% 

Tổng quan doanh nghiệp  

Công ty Cổ phần Dệt - Đầu tư - Thương mại 
Thành Công được thành lập từ năm 1967, tiền 
thân là doanh nghiệp dệt may tư nhân với tên gọi 
Công ty Công nghiệp Dệt may Tài Thành, Hoạt 
động kinh doanh chính của công ty là sản xuất 
sợi, vải và may mặc với xuất khẩu chiếm 66,7% 
doanh thu vào năm 2023. 

 

  

  

 

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn
https://dstock.vndirect.com.vn/tong-quan/MSH/goc-nhin-ky-thuat-popup?defaultType=cipShort


 
 

 
 

 

 

 
5/3/2025 

Báo cáo cập nhật 

www.vndirect.com.vn  2 

Tổng quan công ty 

Công ty Cổ phần Dệt - Đầu tư - Thương mại Thành Công được thành lập năm 

1967. Lĩnh vực kinh doanh chính của công ty là sản xuất và xuất khẩu sợi, vải 

và hàng may mặc với doanh thu xuất khẩu 89,3% tổng doanh thu 2024. TCM 

chủ yếu sản xuất đồ thể thao, áo khoác, áo thun, quần áo trẻ em,... với độ khó 

trung bình (thiết kế đơn giản, dễ gia công). 

Hình 1: Châu Á là thị trường xuất khẩu chính, đóng góp 68,5% vào 
doanh thu của TCM trong năm 2024  

 Hình 2: Hàn Quốc, Nhật Bản và Mỹ là các thị trường xuất khẩu trọng 
điểm của TCM (theo doanh thu năm 2024) 

 

 

 
 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, TCM  

     

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, TCM 

 

Tập đoàn E-Land – cổ đông lớn đóng góp đáng kể vào doanh thu của TCM 

Tập đoàn E-Land, cổ đông lớn của TCM nắm giữ 47% cổ phần, được nắm giữ 

thông qua hai công ty con của tập đoàn là Công ty TNHH E-Land Asia Holdings 

Singapore. E-Land được thành lập từ năm 1980, là một trong những nhà bán lẻ 

thời trang hàng đầu Hàn Quốc. 

Hình 3: E-Land là cổ đông lớn, nắm giữ 47% cổ phần của TCM  Hình 4: E-Land đóng góp chính vào doanh thu thị trường châu Á 

 

 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, TCM      Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, TCM 

 

Sau khi E-Land trở thành cổ đông và đối tác lớn của TCM vào năm 2009, kết 

quả kinh doanh của TCM đã tăng trưởng ấn tượng, doanh thu tăng 67% vào 

năm 2010 và sau đó duy trì tốc độ CAGR 7,63% từ năm 2009 đến 2023. Năm 

2023, E-Land đóng góp khoảng 24,6% vào tổng doanh thu của TCM.   
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KQKD 2024: Lợi nhuận tăng vọt nhờ doanh thu tài chính - [Thấp hơn dự phóng] 

Hình 5: Tóm tắt KQKD 2024 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, TCM 

 

Doanh thu giảm sv quý trước do yếu tố mùa vụ nhưng tăng svck 

Doanh thu thuần Q4/24 giảm 16,3% sv quý trước từ mức đỉnh mùa vụ trong Q3, 

nhưng tăng 13,6% svck lên 925 tỷ đồng. Trong năm 2024, doanh thu đạt 3.800 

tỷ đồng, tăng 14,6% svck, chủ yếu nhờ doanh thu từ may mặc và sợi tăng lần 

lượt 10,7% svck và 43,9% svck. Doanh thu xuất khẩu tăng 15,8% svck, đạt 

3.400 tỷ đồng, được hỗ trợ bởi mức tăng mạnh 50% svck tại Hàn Quốc và 111% 

svck tại Canada. Khu vực châu Á tiếp tục là thị trường xuất khẩu lớn nhất, đóng 

góp 68% tổng doanh thu. 

Biên LN gộp thu hẹp sv quý trước nhưng tăng svck nhờ chi phí đầu vào 

thấp 

Lợi nhuận gộp Q4/24 giảm 17,4% sv quý trước do doanh thu giảm, nhưng tăng 

7,2% svck, đạt 139 tỷ đồng. Biên lợi nhuận gộp thu hẹp 2,8đ % sv quý trước và 

0,9đ % svck, còn 15,0%. Tuy nhiên, cả năm, biên lợi nhuận gộp tăng 1,2đ % 

svck, đạt 16,2%, nhờ giá bông duy trì thấp trong suốt năm 2024. 

Thu nhập tài chính tăng mạnh nhờ chi phí lãi vay giảm và môi trường tỷ 

giá thuận lợi 

Chi phí bán hàng và quản lý doanh nghiệp Q4/24 giảm 12,1% svck, còn 66 tỷ 

đồng, dù doanh thu tăng 13,6% svck, thể hiện khả năng quản lý chi phí tốt hơn 

của công ty. Cả năm 2024, chi phí bán hàng và quản lý doanh nghiệp tăng 7,5% 

svck, đạt 304 tỷ đồng, phù hợp với đà tăng của doanh thu. Công ty ghi nhận sự 

cải thiện đáng kể trong thu nhập tài chính ròng, đạt 27 tỷ đồng so với khoản lỗ 

tài chính ròng 31 tỷ đồng năm 2023. Sự cải thiện này chủ yếu đến từ môi trường 

tỷ giá thuận lợi, giúp lãi chênh lệch tỷ giá tăng 34,2% svck và giảm lỗ tỷ giá. 

Ngoài ra, chi phí lãi vay giảm 34,2% svck, góp phần hỗ trợ thu nhập tài chính 

ròng. 

...đẩy lợi nhuận cả năm tăng mạnh 

LNST Q4/24 đạt 62 tỷ đồng, giảm 24,4% sv quý trước nhưng tăng mạnh 175,7% 

svck. 

Cả năm 2024, LNST tăng 107,8% svck, đạt 278 tỷ đồng, giúp biên lợi nhuận 

ròng tăng 3,3đ %, lên mức 7,3%. 
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Bảng cân đối kế toán: TCM duy trì vị thế tiền mặt lớn   

Hình 6: Bảng cân đối kế toán 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, TCM 

 

Tính đến Q4/24, tiền mặt và các khoản tương đương tiền cùng với đầu tư ngắn 

hạn đạt 1.099 tỷ đồng, tăng từ 794 tỷ đồng vào cuối Q1/24. Toàn bộ khoản đầu 

tư ngắn hạn là tiền gửi ngân hàng, với thu nhập tài chính chủ yếu đến từ lãi tiền 

gửi. 

Tỷ lệ khả năng thanh toán lãi vay giảm svck xuống 9,7 lần do lợi nhuận thấp 

hơn sau khi đạt đỉnh theo mùa trong quý trước. Tuy nhiên, tỷ lệ này cải thiện 

svck nhờ lợi nhuận 2024 tăng so với 2023, giúp nâng cao khả năng thanh toán 

lãi vay trong cả năm. 
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Triển vọng năm 2025-26: Thị trường châu Á thúc đẩy tăng trưởng 

Hình 7: Điều chỉnh dự phóng năm 2025-26  

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

Chúng tôi tin rằng việc Mỹ tăng thuế sẽ có ít tác động đến TCM 

Thị trường xuất khẩu đa dạng… 

Năm 2024, doanh thu của TCM tăng 14,6% svck lên 3.810 tỷ đồng, trong đó 

doanh thu xuất khẩu tăng 15,8% svck nhờ tăng trưởng tại thị trưởng Hàn Quốc, 

Nhật Bản và Canada. Xuất khẩu sang Hàn Quốc và Trung Quốc tăng nhờ đơn 

hàng lớn hơn từ E-Land, góp phần nâng tỷ trọng doanh thu của đối tác này thêm 

3,4đ % lên 24,6% trong năm 2024. 

Hình 8: Doanh thu của TCM tăng 16,8% svck và doanh thu xuất khẩu tăng 
15,8% svck.. 

 Hình 9: … nhờ tăng trưởng ấn tượng tại các thị trường chính Hàn 
Quốc, Nhật Bản, Canada và Việt Nam (tỷ đồng) 

 

 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, TCM      Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, TCM 

 

Hàn Quốc tiếp tục dẫn đầu, đóng góp 30,3% doanh thu, theo sau là Mỹ với 

20,6% và Nhật Bản với 17,3%. Chúng tôi tin rằng TCM đã tận dụng cơ hội từ 

Hiệp định thương mại tự do CPTPP để thu hút khách hàng mới tại Canada, giúp 

doanh thu tại thị trường này tăng mạnh 122,9% svck. Bên cạnh đó, doanh thu 

tại Việt Nam cũng ghi nhận mức tăng 51,9% svck, phản ánh nỗ lực đa dạng hóa 

thị trường và đẩy mạnh doanh số nội địa, qua đó giảm sự phụ thuộc vào bất kỳ 

khu vực nào.  
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Hình 10: Tỷ trọng doanh thu E-land trong tổng doanh thu của TCM 
tăng lên 24,6% trong năm 2024 (vòng ngoài) từ mức 21,2% trong 
năm 2023 (vòng trong),… (tỷ đồng) 

 Hình 11: …hỗ trợ thị trường Hàn Quốc dẫn đầu doanh thu xuất khẩu 

 

 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, TCM      Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, TCM 

 

…giúp TCM tránh tác động từ thuế suất cao hơn dưới chính quyền Trump  

Chúng tôi tin rằng mức thuế cao hơn dưới chính quyền Trump 2.0 sẽ có những 

tác động trái chiều đối với triển vọng ngành dệt may, nhưng ảnh hưởng tiêu cực 

lên TCM sẽ ở mức hạn chế.  

• Chúng tôi nhận thấy việc Mỹ có thể áp thuế cao hơn ít nhất 60% lên 

hàng hóa Trung Quốc và mở rộng mức thuế 10–20% lên hàng hóa từ 

các quốc gia khác, bao gồm Việt Nam, có thể thúc đẩy các thương hiệu 

dịch chuyển chuỗi cung ứng từ Trung Quốc sang Việt Nam. Điều này 

sẽ tạo cơ hội cho các nhà sản xuất Việt Nam như TCM gia tăng thị phần 

tại Mỹ. Ngoài ra, Việt Nam có lợi thế cạnh tranh về chi phí sản xuất thấp 

và chất lượng sản phẩm cao trong ngành dệt may toàn cầu, giúp thu 

hút nhiều đơn hàng hơn từ các thương hiệu thời trang Mỹ. Chúng tôi kỳ 

vọng TCM sẽ tận dụng lợi thế này để giành thêm đơn hàng từ khách 

hàng mới. Bên cạnh đó, đồng USD được dự báo sẽ mạnh lên dưới 

chính quyền Trump, có thể giúp TCM ghi nhận lợi nhuận từ chênh lệch 

tỷ giá cao hơn. 

• Các thách thức đến từ việc Mỹ gia tăng giám sát hàng hóa nhập khẩu 

từ Việt Nam và lạm phát tại Mỹ sẽ được giảm thiểu khi TCM sở hữu 

danh mục thị trường xuất khẩu đa dạng bao gồm Mỹ, EU, Hàn Quốc và 

Nhật Bản.  

Châu Á dẫn dắt doanh thu tăng 13,5%/7,5% svck trong năm 2025-26 

Con đường xuất khẩu sang EU không dễ dàng: Sự trở lại của Bangladesh 

Theo Hiệp hội các Nhà sản xuất và xuất khẩu hàng may mặc Bangladesh 

(BGMEA), ngành dệt may nước này đã chịu thiệt hại khoảng 400 triệu USD do 

các cuộc bạo loạn trong năm 2024. Hệ quả là đơn hàng đã dịch chuyển sang 

các đối thủ trong khu vực, bao gồm Ấn Độ, Pakistan và Việt Nam với tổng giá 

trị khoảng 2 tỷ USD, khiến xuất khẩu của Bangladesh giảm 18,8% svck trong 

năm 2024. Tuy nhiên, bất chấp những khó khăn, xuất khẩu của Bangladesh 

sang EU - thị trường lớn nhất của quốc gia này - vẫn duy trì đà tăng với mức 

tăng trưởng 5,7% svck trong 11T24. Bangladesh tiếp tục giữ vững vị trí nhà xuất 

khẩu hàng may mặc lớn thứ hai vào EU, chiếm 21,3% thị phần, tăng 0,4đ %. 

Trong khi đó, Việt Nam và Ấn Độ chỉ ghi nhận mức tăng 0,1đ %, còn Trung Quốc 

mở rộng thị phần thêm 0,9đ %. Điều này cho thấy, dù đối mặt với gián đoạn tạm 

thời, Bangladesh vẫn giữ vị thế áp đảo tại thị trường EU và một phần đơn hàng 

từ EU có thể đã chuyển hướng sang Trung Quốc. Theo đánh giá của BGMEA, 
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các đơn hàng đã chuyển sang các nước khác có khả năng quay trở lại 

Bangladesh khi nước này tận dụng lợi thế cạnh tranh, bao gồm chi phí lao động 

thấp, số lượng lớn nhà máy đạt chứng nhận LEED “xanh” và lực lượng lao động 

có tay nghề cao. Nói cách khác, nếu Bangladesh ổn định về chính trị và sản 

xuất may mặc phục hồi, quốc gia này có khả năng giành lại các đơn hàng đã 

mất, đặc biệt là từ EU. 

Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng tác động lên tổng kim ngạch xuất khẩu hàng may 

mặc của Việt Nam sẽ không đáng kể. Lý do là Việt Nam chủ yếu tập trung vào 

thị trường Mỹ, trong khi Bangladesh hướng nhiều hơn đến EU. Do đó, mặc dù 

sự phục hồi của Bangladesh có thể ảnh hưởng đến xuất khẩu hàng may mặc 

của Việt Nam sang EU, nhưng tác động lên danh mục xuất khẩu tổng thể của 

Việt Nam sẽ không đáng kể. 

Hình 12: Tổng kim ngạch xuất khẩu hàng may mặc của Bangladesh 
giảm 18,8% svck trong năm 2024 sau khủng hoảng chính trị 

 Hình 13: Tuy nhiên, xuất khẩu sang EU vẫn duy trì tăng trưởng dương 
ở mức 5,7% trong cả năm, khẳng định vị thế dẫn đầu của Bangladesh 
trong xuất khẩu may mặc tại khu vực này 

 

 

 
Nguồn: BGMEA, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: BGMEA, VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 14: Dù đối mặt với khủng hoảng, Bangladesh vẫn mở rộng thị 
phần tại EU thêm 0,4 điểm %, trong khi Việt Nam và Ấn Độ chỉ tăng 
0,1 điểm % (tỷ USD).  

 Hình 15: Ngược lại, Bangladesh mất 0,1 điểm % thị phần tại Mỹ, trong 
khi Việt Nam và Ấn Độ lần lượt tăng 0,6 điểm % và 0,3 điểm % (tỷ USD). 

 

 

 
Nguồn: BGMEA, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: OTEXA, VNDIRECT RESEARCH 

 

Thị trường may mặc châu Á sẽ là động lực tăng trưởng cho TCM  

Theo Statista, thị trường may mặc châu Á được dự báo sẽ tăng trưởng với tốc 

độ tăng trưởng kép là 3,15% trong giai đoạn 2025-29, vượt trội so với khu vực 

châu Mỹ (2,11%) và EU (2,08%). Trong năm 2025, Statista dự báo thị trường 

may mặc châu Á sẽ tăng 3,5% svck, đạt 731,7 tỷ USD, nhờ sự tăng trưởng 

mạnh mẽ tại Malaysia (+5,3%), Trung Quốc (+3,9%) và Hong Kong (+3,5%), 
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củng cố vị thế của châu Á là động lực chính thúc đẩy nhu cầu may mặc toàn 

cầu.  

Hình 16: Châu Á có CAGR doanh thu may mặc trong giai đoạn 2025-
2029 cao thứ hai so với các thị trường lục địa khác 

 Hình 17: Tăng trưởng của thị trường châu Á được kỳ vọng sẽ được 
thúc đẩy nhờ tiềm năng từ Malaysia và Trung Quốc 

 

 

 
Nguồn: Statista, VNDIRECT RESEARCH   Nguồn: Statista, VNDIRECT RESEARCH 

 

Gia tăng đơn hàng từ E-Land nhờ chiến lược mở rộng  

Theo E-Land World, doanh thu 9T24 đạt 4 tỷ USD - tương đương cả năm 2023, 

biên lợi nhuận gộp vẫn duy trì ổn định ở mức 45%. Tổng số cửa hàng đạt 7.426. 

Nhu cầu gia tăng cùng xu hướng mua sắm chú trọng giá trị từ các thương hiệu 

SPA (Specialty store retailer of private label apparel brand) đã thúc đẩy tăng 

trưởng doanh thu của E-Land, đặc biệt nhờ vào doanh số mạnh mẽ từ các 

thương hiệu SPA như SPAO, SPAO Kids và New Balance. SPAO dự kiến đạt 

doanh thu hơn 600 tỷ KRW (416,2 triệu USD) trong 2024 - tăng 25% svck - với 

19 cửa hàng mới được khai trương, nâng tổng số điểm bán lên 127 trên toàn 

quốc. Ngoài ra, chiến lược bán hàng trực tuyến qua các nền tảng thương mại 

hàng đầu Hàn Quốc đã giúp SPAO thu hút 22 triệu lượt xem trong chín tháng, 

trung bình 300.000 lượt mỗi phiên và cao nhất lên tới 790.000 lượt - gấp khoảng 

mười lần mức trung bình ngành. 

Hình 18: Doanh thu 9T24 của E-Land đạt 4 tỷ USD, tương đương cả năm 2023, với biên lợi nhuận 
gộp duy trì ở mức cao 45% trong 9T24 (tỷ USD).  

 
   Nguồn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH 

 

Bên cạnh đó, WHO.A.U - thương hiệu thời trang lấy cảm hứng từ phong cách 

California - đang tận dụng nhu cầu ngày càng tăng của giới trẻ đối với thời trang 
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nhanh. Đặc biệt, WHO.A.U đang trở nên phổ biến tại Việt Nam, khuyến khích 

E-Land đặt ra kế hoạch mở thêm 10 cửa hàng tại đây vào năm 2025. WHO.A.U 

đã ra mắt trang web chính thức tại Việt Nam vào năm 2024, do TC Commerce 

phân phối, đồng thời trang bán hàng của thưởng hiệu các nền tảng thương mại 

điện tử như Shopee và Lazada cũng nhận được nhiều sự quan tâm với hàng 

ngàn lượt theo dõi. Dữ liệu từ Google Trends cho thấy mức độ quan tâm ngày 

càng lớn đối với sản phẩm WHO.A.U, đặc biệt từ Việt Nam, Hàn Quốc và Trung 

Quốc. Với xu hướng tiêu dùng ưu tiên sản phẩm chất lượng cao, thời trang 

nhưng giá cả hợp lý, WHO.A.U có tiềm năng phát triển mạnh mẽ trong dài hạn 

tại châu Á. 

Chúng tôi tin rằng TCM sẽ hưởng lợi trực tiếp từ sự mở rộng này. Với TC 

Commerce là nhà phân phối trực tiếp của WHO.A.U tại Việt Nam, cả doanh thu 

nội địa và xuất khẩu của TCM đều được kỳ vọng sẽ tăng trưởng tích cực.  

Hình 19: WHO.A.U thu hút lượng lớn người theo dõi trên các nền tảng 
thương mại điện tử tại Việt Nam. 

 Hình 20:  Lượt tìm kiếm cho từ khóa “WHOAU” mỗi ngày gia tăng tại 
các quốc gia châu Á. 

 
 

 

 

 
Nguồn: Shopee, Lazada, VNDIRECT RESEARCH   Nguồn: Google Trend, VNDIRECT RESEARCH 

 

Kỳ vọng đơn hàng gia tăng 

Trong Q4/24, kim ngạch nhập khẩu nguyên phụ liệu và vải phục vụ ngành dệt 

may của Việt Nam đạt lần lượt 1,8 tỷ USD và 3,9 tỷ USD, tăng 20,9% và 14,5% 

svck, cho thấy nhu cầu đơn hàng may mặc gia tăng. Nhiều nhà sản xuất trong 

nước, bao gồm TCM, đã kín đơn hàng cho Q1/25 và đang nhận đơn hàng cho 

Q2. TCM cho biết đã bắt đầu nhận đặt hàng sớm cho Q3. Chúng tôi kỳ vọng 

TCM sẽ duy trì kín đơn hàng trong suốt năm 2025, với nhà máy hoạt động tối 

đa công suất.  

Hình 21: Trong Q4/24, giá trị nhập khẩu nguyên phụ liệu cho may mặc 
của Việt Nam đạt 1,8 tỷ USD, tăng 20,9% svck (triệu USD). 

 Hình 22: Nhập khẩu vải cũng tăng 14,5% svck lên 3,9 tỷ USD, phản 
ánh nhu cầu đơn hàng may mặc gia tăng (triệu USD) 

 

 

 
Nguồn: Tổng cục Hải quan, VNDIRECT RESEARCH   Nguồn: Tổng cục Hải quan, VNDIRECT RESEARCH 
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Chúng tôi nâng dự báo doanh thu 2025/26 so với báo cáo trước khi doanh thu 

mảng sợi và vải vượt kỳ vọng trong năm 2024. Do đó, chúng tôi dự báo doanh 

thu tăng 13,5% svck trong năm 2025 và 7,5% svck trong năm 2026, dựa trên 

các giả định sau cho từng phân khúc:  

• Sợi: Doanh thu dự báo tăng lần lượt 2%/1,5% trong năm 2025/26, thúc 

đẩy bởi đơn hàng tăng 2%/1,5% svck và giá bán ổn định. 

• Vải: Chúng tôi kỳ vọng đơn hàng vải duy trì tốc độ tăng trưởng 8,5% 

trong năm 25/26, nhờ nhu cầu cao tại các thị trường xuất khẩu trọng 

điểm. Giá bán dự kiến ổn định trong năm 2025 và tăng 2% svck trong 

năm 2026, do đó doanh thu sẽ tăng 8,5%/10,7% svck trong năm 

2025/26. 

• May mặc: Chúng tôi dự báo doanh thu sẽ tăng lần lượt 

27,2%/15,2%/10,5% và 7,4% svck tại các thị trường xuất khẩu chính 

gồm Hàn Quốc, Nhật Bản, Mỹ và thị trường nội địa. Động lực tăng 

trưởng chính đến từ nhu cầu gia tăng từ E-Land và mở rộng thị trường 

trong nước. Theo dự báo, tỷ trọng đóng góp của E-Land vào tổng doanh 

thu sẽ đạt 27%/28% trong năm 2025/26.  

Hình 23: Dự phóng doanh thu TCM theo thị trường (tỷ đồng)   Hình 24: Chúng tôi dự báo tỷ trọng E-Land vào doanh thu sẽ lần lượt 
đạt 27%/28% trong năm 2025/26 (tỷ đồng) 

 

 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 25: Chúng tôi kỳ vọng doanh thu sẽ tăng 13,5%/ 7,5% svck trong năm 2025/26 (tỷ đồng)  

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Chi phí đầu vào thấp sẽ hỗ trợ biên lợi nhuận  

Giá bông dự kiến duy trì ở mức thấp 

 Hình 26: Giá bông giảm 19,9% svck xuống mức thấp nhất trong bốn năm (USD/lb) 

 

 
Nguồn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH 

 

Giá bông tiếp tục xu hướng giảm, chạm mức 67,2 USD/lb vào T2/25, giảm 

19,9% svck và xuống mức thấp nhất trong bốn năm qua. Đà suy giảm này diễn 

ra sau khi nhu cầu ổn định vào năm 2022 và dự kiến sẽ tiếp tục kéo dài do tình 

trạng dư cung toàn cầu. 

Theo USDA, sản lượng bông toàn cầu trong niên vụ 2024/2025 được dự báo 

tăng 3,9% svck, đạt 117,4 triệu kiện - mức cao nhất kể từ niên vụ 2019/2020. 

Sự gia tăng sản lượng từ các nhà sản xuất lớn như Mỹ, Brazil và Trung Quốc 

dự kiến sẽ bù đắp mức giảm nhẹ từ Pakistan và Ấn Độ. Trong khi đó, nhu cầu 

bông toàn cầu được kỳ vọng tăng 1,3% svck lên 115,8 triệu kiện - mức cao nhất 

trong bốn năm qua nhưng vẫn thấp hơn 7% so với đỉnh 124,5 triệu kiện của 

niên vụ 2020/2021. Với tốc độ tăng trưởng sản lượng vượt xa nhu cầu, lượng 

tồn kho cuối kỳ toàn cầu được dự báo tăng 2,5% svck, đạt 76 triệu kiện, củng 

cố kỳ vọng giá bông sẽ duy trì ở mức thấp trong mùa vụ thứ ba liên tiếp trong 

niên vụ 2024/2025. 

Hình 27: Tăng trưởng sản lượng toàn cầu vượt mức tăng trưởng 
sử dụng tại các nhà máy trong năm 2024-25 (triệu kiện) 

 Hình 28: Giá bông thấp dự kiến sẽ kéo dài sang mùa thứ ba liên 
tiếp 

 
Nguồn: USDA, VNDIRECT RESEARCH 

 

 
Nguồn: USDA, VNDIRECT RESEARCH 
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Chúng tôi kỳ vọng TC Tower sẽ đóng góp vào doanh thu của TCM 

từ năm 2027  

Dự án Thành Công Tower được phát triển bởi Công ty TNHH TC Tower, công 

ty con thuộc sở hữu 100% của TCM, trên khu đất rộng 9.898 m² tại 37 Tây 

Thạnh, Quận Tân Phú, TP.HCM, ngay cạnh trụ sở chính của TCM. Dự án bao 

gồm ba tòa nhà với 650 căn hộ và 12 căn penthouse, đánh dấu sự khởi động 

lại sau gần một thập kỷ trì hoãn do các vấn đề pháp lý. 

Hình 29: Dự án TC Tower  Hình 30: TC Tower nằm bên cành tòa nhà hội sở TCM (mũi tên đỏ là 
dự án TC Tower, mũi tên xanh là tòa nhà TCM) 

 
Nguồn: TCM, VNDIRECT RESEARCH 

 

 
Nguồn: TCM, VNDIRECT RESEARCH 

 

TCM đã lên kế hoạch nâng tổng vốn đầu tư của dự án lên 1.732 tỷ đồng, tương 

đương 44,5% tổng tài sản tính đến Q4/24. Ít nhất 20% vốn sẽ đến từ nguồn vốn 

chủ sở hữu, trong khi tổng số vốn huy động không vượt quá 50% tổng tài sản 

của TCM. Kế hoạch đầu tư này đã được phê duyệt tại ĐHCĐ bất thường vào 

T11/24. Ban lãnh đạo kỳ vọng sẽ hoàn tất giấy phép xây dựng và chứng nhận 

phòng cháy chữa cháy vào đầu năm 2026 để có thể khởi công dự án - bước 

quan trọng để mở bán giai đoạn đầu. Do đó, chúng tôi kỳ vọng dự án sẽ bắt đầu 

đóng góp vào doanh thu của TCM từ năm 2027. Giá bán căn hộ được kỳ vọng 

ở mức cao nhờ tọa lạc gần tuyến Metro số 2 (Bến Thành – Tham Lương) và 

nhà ga T3 của sân bay quốc tế Tân Sơn Nhất. Đây đều là các dự án hạ tầng 

trọng điểm của TP.HCM và đang được đẩy nhanh tiến độ hoàn thành. Khi đi 

vào hoạt động từ năm 2027, chúng tôi ước tính TC Tower sẽ mang lại tổng 

doanh thu 2.560 tỷ đồng và lợi nhuận ròng 900 tỷ đồng.  

Hình 31: Chúng tôi kỳ vọng TC Tower sẽ đóng góp vào doanh thu của TCM từ năm 2027  

 
Nguồn: TCM, VNDIRECT RESEARCH 
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Gia tăng nợ vay để tài trợ dự án TC Tower  

TCM chưa cập nhật thông tin cụ thể về nguồn vốn tài trợ cho việc xây dựng dự 

án TC Tower. Tuy nhiên, chúng tôi ước tính 70% tổng mức đầu tư sẽ được tài 

trợ bằng nợ vay. Tỷ lệ D/E của TCM đã duy trì ổn định ở mức 0,3 lần trong năm 

2023/24. Với nợ vay mới từ năm 2025, tỷ lệ D/E có biến động nhẹ trước khi tăng 

lên 0,4x/0,5x vào năm 2026/27. Dù nợ vay gia tăng, chúng tôi kỳ vọng TCM vẫn 

duy trì được tỷ lệ khả năng thanh toán lãi vay ở mức an toàn. 

Hình 32: Tổng nợ vay gia tăng, khiến tỷ lệ D/E cao hơn   Hình 33: Chúng tôi kỳ vọng TCM sẽ duy trì tỷ lệ chi trả lãi vay an toàn 
dù áp lực lãi vay lớn hơn  

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Chúng tôi điều chỉnh LNST +0,9%/ 7,2% so với báo cáo gần nhất 

Chúng tôi điều chỉnh dự báo LNST tăng 0,9% trong năm 2025 nhưng giảm 7,2% 

trong năm 2026 dựa trên các giả định sau:  

• Doanh thu thuần dự kiến tăng lần lượt 13,5%/7,5% svck trong năm 2025/26, 

nhờ: (1) nhiều đơn hàng hơn khi nhu cầu may mặc tại châu Á và E-Land 

tăng mạnh; (2) doanh số sợi duy trì đà tăng, dự báo tăng 5%/1% svck trong 

năm 2025-26, sau khi tăng 64,9% svck trong năm 2024; và (3) doanh số vải 

dự báo tăng 8,5%/10,7% svck trong năm 2025/26 nhờ nhu cầu cao tại các 

thị trường châu Á. 

• Biên lợi nhuận gộp dự kiến tăng 0,5đ %/0,1đ % nhờ giá bông duy trì ở mức 

thấp. Tuy nhiên, chúng tôi điều chỉnh giảm biên LN gộp 1,6đ %/1,8đ % trong 

năm 2025/26 sau khi xem xét kết quả kinh doanh năm 2024. 

• Chi phí lãi vay trong năm 2026 sẽ tăng 28,1% svck do nợ vay tăng mạnh, 

tạo áp lực lên lợi nhuận ròng.  

• Do đó, LNST dự báo đạt 322 tỷ/ 324 tỷ đồng trong năm 2025/26, tăng 16,6%/ 

0,7% svck. 

 

Hình 34: Chúng tôi dự báo doanh thu sẽ tăng 13,5%/7,5% svck và 
biên LN gộp sẽ cải thiện lần lượt 0,5đ %/ 0,1đ % svck trong năm 
2025/26 (tỷ đồng)… 

 Hình 35: ...và biên LN ròng sẽ thay đổi +0,2đ %/ -0,4đ % svck lên 7,4%/ 
7,0% trong năm 2025/26 (tỷ đồng) 
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Định giá: Nâng khuyến nghị KHẢ QUAN với giá mục tiêu 55.200 đồng 

Chúng tôi sử dụng phương pháp chiết khấu dòng tiền và P/E để xác định giá 

mục tiêu. Mức giá mục tiêu được điều chỉnh do (1) dự báo EPS 2025 cao hơn 

và (2) WACC tăng lên 11,1% do chúng tôi nâng lãi suất phi rủi ro từ 2,79% lên 

3,0% (dựa trên lợi suất trái phiếu kỳ hạn 10 năm tính đến ngày 30/01/2025) và 

nâng mức bù rủi ro vốn chủ sở hữu (ERP) từ 7,78% lên 8,4% (theo cập nhật 

ERP của Damodaran vào tháng 1/2025). 

Giá mục tiêu 55.200 đồng tương ứng với P/E 17,5 lần, cao hơn mức trung bình 

mười năm là 15,9 lần. Chúng tôi sử dụng dự báo EPS 2025 và mức P/E trung 

bình mười năm để xác định giá mục tiêu.  

Hình 36: Tóm tắt định giá 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 37: Giả định WACC  Hình 38: Mô hình chiết khấu dòng tiền 

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 39: Phân tích độ nhạy của WACC và tốc độ tăng trưởng dài hạn lên giá mục tiêu theo 
phương pháp CKDT 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Hình 40: So sánh doanh nghiệp cùng ngành (dữ liệu ngành 27/2/2025) 

 
   Nguồn: BLOOMBERG 
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KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo 
dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng 
khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công 
bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của 
những thông tin này. 

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này 
không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước.  

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và 
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các 
nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, 
tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia 
vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này.  

VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức. Bản báo 
cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải lên các 
phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT. 

HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ CỦA VNDIRECT 

Khuyến nghị cổ 

phiếu 

Định nghĩa: 

KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên trong vòng 12 tháng tới. 

TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15% trong vòng 12 tháng tới 

KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10% trong vòng 12 tháng tới. 

Khuyến nghị đầu tư được đưa ra dựa trên khả năng sinh lời dự kiến của cổ phiếu, được tính bằng tổng của (i) chênh lệch phần trăm 

giữa giá mục tiêu và giá thị trường tại thời điểm công bố báo cáo, và (ii) tỷ suất cổ tức dự kiến. Trừ khi được nêu rõ trong báo cáo, 

các khuyến nghị đầu tư có thời hạn đầu tư là 12 tháng. 

  

Khuyến nghị 

ngành 

Định nghĩa: 

TÍCH CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tích cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TRUNG TÍNH Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị trung bình, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TIÊU CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 
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Điện thoại: +84 2439724568 
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