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Chuyén vién phan tich
Vii Nhat Anh

anh.vn@shs.com.vn Sau khi cap nhat két qua kinh doanh quy 111/2026 va

Khuyé’n nghi: KHI:\ QUAN dleg Chlr’Ih mo hln,h dln,h g|fa, DCF, S.I:|S dua ra Ifhuyen

T nghi Kha quan voi muc gia muc tiéu trong vong 12
14 hien tai (03/11/2026): 18100 VND  4n4ng téi 12 21.600 VND/cS phidu, cao hon 19,3% so

Gia muyc tiéu: 21.600 VND  v¢i murc gid déng clra ngay 03/11/2026.

% tang/giam gia: +19,3% . Ghi nhan KQKD Q3/2026 cao nhat lich sir, bién

gop cai thién so véi cung ky. Doanh thu thuan dat

Vel 22 C i 3.229 ty VND (+22,6% YoY), LNST dat 151,5 ty

vén héa (ty VND): 2.330 VND (+29,5% YoY). Bién loi nhuan gop phuc hoi
STITEE] G Tl 28T EE I&n 14,1%, tdng 0,5 di8m % YoY. Ly k& 9T/2026,
KLCP dang niém yét: 122,601,206 doanh thu va LNST [an luot tdng 21,3% va 29,0%
NHE U Ll 0 il (SRl Etegeeit YoY, hoan thanh 85,2% va 80,4% k& hoach nam.
Gia thap 52w: 15.677
Gia cao 52W: 24.715 e Dong luc tang trudng tir cac khach hang chién
S& hiru nha nudc: 0% lugc: Decathlon ti€p tuc duy tri vai tro khach hang
S& hitu NDT nudc ngoai: 22,18% I6n nhat vdi ty trong 30,5% doanh thu (+28,1%
Free-float: 57,6% YoY). Haddad tang trudng manh 195,7% YoY,
chiém 15,4% doanh thu nhd nhu cau trang phuc
Dién bién gia c6 phiéu thé thao phuc vu World Cup va stic mua cai thién
30,000 9 tai My. MGF (Victoria’'s Secret) cling ghi nhan
— 8 doanh thu 9T/2026 tédng hon 5 Ian cung ky, mé& ra
7 du dia tang trudng mai.
20,000 3]
5000 5 e Chi phi lai vay va nhu cau von luu dong tang
4 nhanh, gay ap luc lén dong tién: t6ng du ng vay
e : va ng thué tai chinh dat 4.194 ty VND (+31,6%
5,000 f YoY). Chi phi 15 vay 9T/2026 dat 220,7 ty VND
. . (+26,8% YoY), tdng do nhu cau von luu déng phuc
Oct2s - Jan28 - Apra6 ube6 - Octze vu m& réng san xudt; phai thu khach hang tang
KLGD (trigu CP,phai) Gid (VND, trai)

70% so véi dau ndm 1én 1.696 ty VND.
Ngudn: SHS Research, FiinProX

e Doanh thu du phéng ndm 2027F dat 11.561 ty VND

2024 2025 2026F (+10,4% YoY), LNST cong ty me dat 488 ty VND

Tong tai san 5.817 6910  8.021 (+3,9% YoY), EPS dat 3.794 VND/c6 phiéu, tuong
Vén cht 1892  2.002  2.279 (mg P/E fw 4,8x.

Doanh thu 7.656 8.699 10.477 .

L3i sau thué 315 393 470 RUIRO

ROE 17,4%  202%  22.0% e TNG ddi mat vdi rdi ro chinh tu: don bay tai chinh
ROA 5.7% 6.2% 6.3% cao (tong du no 4.194,0 ty VND, gap 2,06 Ian

VCSH), rui ro thué quan va quy tac xudt xu tai thi
truong MY, rii ro dau tu ngoai nganh, va rui ro bién
dong slrc mua tai cac thij trudng xuat khau chinh...

EPS (VND) 2.568 3.054 Sl
BVPS (VND) 15.436  15.555  17.707
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SHS %
Tai chinh thinh vugng

Bao cao phan tich doanh nghiép

- —
KET QUA KINH DOANH

Chi tiéu (ty dong) Q3/2026  Q3/2025 %yoy  9T/2026  9T/2025 %yoy
Doanh thu thuan 3.229,0 2.632,8 +22,6% 8.095,2 6.671,1 +21,3%
Gia v8n hang ban (2.772,3)  (2.273,1) +22,0%  (6.978,5) (5.711,5) +22,2%
Loi nhuan gép 456,7 359,8 +27,0% 1.116,7 959,6 +16,4%
Bién Igi nhuan gop 14,14% 13,66% +0,48d 13,79% 14,38% -0,59d
Doanh thu tai chinh 41,0 35,5 +15,5% 84,0 88,5 -5,1%
Chi phi tai chinh (113,3) (75,4) +50,2% (289,0) (248,9) +16,1%
Chi phi ban hang (43,0) (34,9) +23,2% (100,3) (78,3) +28,0%
Chi phi quan Iy (134,8) (137,1) -1,6% (373,5) (366,5) +1,9%
L&i cong ty lién két - - - - - -
Loi nhuan thuan tir HDKD 206,6 147,8 +39,8% 437,9 354,4 +23,6%
Lgi nhuén trudc thué 187,7 146,3 +28,3% 445,2 349,8 +27,3%
LNST 151,5 117,0 +29,5% 361,6 280,4 +29,0%
EPS (VND) 1177 955 +23,2% 2.809 2.287 +22,8%

Nguén: BCTC hop nhéat quy 3/2026 cua TNG,
SHS téng hop.

Doanh thu TNG 10 thang dau nam 2026 déu tang trudng t6t so véi cung ky
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Nguén: TNG, SHS Research
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SHS %
Tai chinh thinh vugng

Bao cao phan tich doanh nghiép

I T
Doanh thu Q3/2026 Iap dinh méi LNST Q3/2026 ting trudng tich cuc
(3.229 ty VND, tang 22,6% YoY) (151,5 ty VND, +29,5% YoY)
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Nguén: TNG, SHS Research

TNG ghi nhan doanh thu thuan Quy 111/2026 cao nhat lich s, dat 3.229 ty VND, +10,8% QoQ,
+22,6% YoY. Loi nhuan gbp dat 456,7 ty VND, +27,0% YoY va +7,7% QoQ. Bién Igi nhuan gop dat
14,1%, cai thién 0,5 di€ém % so vdi cung Ky nhung thap hon muic 14,6% cla quy Il do gia von tang
nhanh hon doanh thu (+11,3% QoQ). Nguyén nhan chd yéu dén tur chi phi lao déng thai vu gia tang
nham dap Ung ti€n dod giao hang trong giai doan cao diém thang 7-8.

Doanh thu hoat dong tai chinh Quy lll tdng 15,5% YoY va tang gap déi quy trudc, dat 41,0 ty
VND. Ngoai ra, chi phi tai chinh cling tdng 50,2% YoY Ién 113,3 ty VND, trong dé chi phi ldi vay dat
87,4 ty VND (+22,6% YoY, +40,2% QoQ). Tinh dén ngay 30/09/2026, du ng vay ngan han dat
3.026,8 ty VND, tang 27,7% so vdéi dau nam; tién va cac khoan dau tu ngan han dat 651,0 ty VND,
giam 16,9% so véi dau nam.

Loi nhuan sau thué Quy lll cia TNG dat 151,5 ty VND, +1,1% QoQ, +29,5% YoY, bién Igi nhuan
rong 4,7% (Q3/2025: 4,4%); EPS 1.177 d6ng/cG phiéu, +23,2% YoY.
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SHS
Tai chinh thinh vugng

Bao cao phan tich doanh nghiép

Két qua kinh doanh lily ké 9 thang dau nam tang trudng tich cuc. Liy k& 9 thang dau nam, TNG
ghi nhan doanh thu thuan 8.095,2 ty VND, tdng 21,3% YoY, hoan thanh 85,2% ké hoach nam.
Lgi nhuan gop dat 1.116,7 ty VND, +16,4% YoY, bién Igi nhuan gép 13,8%, giam nhe so véi muc
14,4% cung ky.

Vé thij truong tiéu thu, Chau My tiép tuc dong vai tro la thi truong tiéu thu chu luc, chiém 49,6%
doanh thu 9 thadng dau ndm, tadng 19,5% YoY. Thi truéng Chau Au chiém 42,5% tong doanh thu,
tang manh so véi cung ky, +26,5% YoY vdi dong lyc chinh dén tir Phdp (+45% YoY) va Ha Lan
(+207% YoY). Doanh thu thj trudng Chau A tang nhe, +12% YoY, chiém 7,8% t6ng doanh thu.

Theo khach hang, Decathlon van la khach hang chién lugc 16n nhat, déng goép 30,5% doanh thu
(+28,1% YoY). Nho tap trung vao cac san pham pho thong, thiét yéu, don hang cua Decathlon it
chiu anh hudng tur bién déng stirc mua thi truong. Haddad la dong luc tang trwuéng manh nhat,
doanh thu 9 thang dau ndm tdng 195,7% YoY, nang ty trong Ién 15,4%, trd thanh khach hang Ion
thir hai cla TNG. Tang trudng dugc thic day bdi nhu cau trang phuc thé thao phuc vu mua World
Cup va sirc mua cai thién tai thi trudng M. O chidu nguoc lai, doanh thu suy giam tai nhém khach
hang: Columbia (-7,3% YoY, chiém 9,3%), LT Apparel (-18,3% YoY, chiém 5,5%), Sportmaster
(-17,2% YoY, chiém 5,4%) va TCP (-18,1%, con 3,5%).

Loi nhudn sau thué 9 thang dau nam dat 361,6 ty VND, +29,0% YoY, hoan thanh 80,4% ké
hoach nam. Bién Igi nhuan rong 4,5%, cai thién so véi mic 4,2% clung ky; tuong ing EPS 2.809
VND/c6 phiéu, +22,8% YoY.

Trién vong nam 2027: Don hang da dugc 1ap day dén hét Q1/2027, va dén hét thang 6/2027 tai
mot s6 nha may. MGF (Victoria’s Secret) la déng luc tang trudng mdi véi doanh thu 9T/2026 gap
hon 5 [an cung ky, du kién ti€p tuc tang tét trong nam 2027. Don hang tir Columbia cling dugc ky
vong phuc héi nho dich chuyén don hang tir cac khu vuc bat on dia chinh tri (Jordan).

Co cau doanh thu theo khu vuc Co cau doanh thu theo khach hang
0.1%
8%
21%
31%
50%
42%
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I 15%

Decathlon Haddad m Asmara
Chau My Chau Au Chau A Khac Columbia Sportswear m Sportmaster mTCP
m MGF Other

Nguén: TNG, SHS Research
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SHS
Tai chinh thinh vugng

Bao cao phan tich doanh nghiép

RUI RO CHiNH

Don bay tai chinh va chi phi lai vay

Tai 30/09/2026, téng vay va ng thué tai chinh dat 4.194,0 ty VND, gap 2,06 Ian VCSH; & murc cao
so Vdi trung binh nganh (MSH 0,5x; TCM 0,4x; VGT 0,5x). Chi phi lai vay 9T/2026 dat 220,7 ty
VND, chiém 19,8% lgi nhuan gdp. U'dc tinh néu 13i suat binh quan tang 100 diém co ban, chi phi lai
vay sé tang thém khoang 42 ty/nam, tuong duong khoang 9% LNST 2026F.

Rui ro thué quan va thi trurong xuat khau

My cong bd muic thué bd sung theo Muc 301 ap dung tir 24/07/2026: Viét Nam chiju thué suat
12,5%, thudc nhdom 3 quéc gia cé mic thué cao nhat trong 10 nudc xuat khdu dét may Ién vao MY,
trong khi Bangladesh, An Do, Campuchia, Indonesia va Pakistan chi chiu mirc 10%, lam gia tadng bat
lgi vé canh tranh gia cho doanh nghiép Viét Nam.

TNG phu thudc I6n vao xuat khau, (doanh thu xuat khau chiém trén 97% téng doanh thu) véi thi
trudng chinh tai Chau My (50%) va Chau Au (42%). Do d6, néu sirc mua tai My hodc EU suy yéu,
khach hang cé thé gidm hodc tri hodn don hang, anh hudng truc ti€p dén doanh thu va ty & 1ap day
cong sudt clia doanh nghiép.

RUi ro phap ly va tuan thu

La doanh nghiép niém yét va hoat ddng trong Iinh vuc xuat khau, TNG chiu sy diéu chinh cta nhiéu
quy dinh phap luét lién quan dén lao ddng, bao hiém, k& toan, chirng khoan, thug€, moi trudng, hai
guan va quy tac xuat xtr. Cac hiép dinh thuwong mai nhu EVFTA cling dat ra yéu cau cao hon vé tiéu
chudn dau vao, ngudn gbc nguyén liéu va diéu kién xuat khgu. Néu khéng cap nhat kip thdi, doanh
nghiép co thé phat sinh chi phi tuan thu hodc gap rui ro trong qua trinh xuat khau..

Rui ro dau tu ngoai nganh

Bén canh may mac, TNG c6 tham gia vao Ilinh vuc BDS chu yéu thong qua TNG Land vdéi ty 1€ s&
hiru 41,7% tuong duong véi gia tri dau tu 280 ty VND (tdng 140 ty VND trong 9 thang dau nam).
Khoan dau tu nay co thé tao gia tri dai han, nhung ciing lam gia tdng rui ro phan tan nguén luc khoi
mang kinh doanh cét I6i. Hién tai, Céng ty c¢6 phan TNG Land dang trién khai du an Nha & xa hoi
TNG Viét Bac (khdi cong 23/02/2026) vdi téng dién tich 1,89 ha, quy m6 dan s6 khoang 2.418
nguoi, du an dang ti€p nhan hoé so dang ky mua nha dot 1.

Rui ro van hanh, phong chay chira chay va mot sé rui ro khac

Dé&c thu nganh may mac sir dung nhiéu vat liéu dé chay nhu vai, sgi, bdng, trong khi may moc van
hanh lién tuc va mat do lao déng cao. Vi vay, TNG ludn déi méat vdi rui ro chay ng, tai nan lao déng
hodc su c6 ky thudt co thé lam gian doan hoat dong san xuat, anh hudng dén tién dd giao hang va
uy tin vai khach hang quéc té. Ngoai ra, doanh nghiép ciling chiu rui ro tir cac yéu té bat kha khang
nhu thién tai, dich bénh, xung dét dia chinh tri hodc gian doan logistics.

THONG TIN CAP NHAT KHAC - Du an trién khai trong nadm 2027

Trong ndm 2027, TNG du kién dau tu khoang 500 ty dong dé mé rong nha may Dai Tur 2, vdi
CSTK 32 chuyén may, trong dé duy kién dua vao van hanh thuong mai 20 chuyén may trong thang
10 = 11/2027 va cé thé dugc ddy sédm Ién néu tién do gidi phong mat bang thuan lgi. SHS udce tinh,
sau khi dua vao van hanh thuong mai, nha may Dai Tir 2 dem lai cho TNG thém [an lugt 150 ty VND
va 235 ty VND doanh thu trong nam 2027F va 2028F.

TNG duy tri chinh sach cé tirc tién mat déu dan: Cong ty da hoan tat chi trd c6 tic dgt 1/2026 véi
ty 16 10% va thong qua phuong an chi tra dot 2 véi ty 1é 5%, ngay dang ky cudi cung la 11/11/2026.
Nhu vay, téng c6 tirc tien mat nam 2026 dat 15%, khoang 193 ty VND, tuong duong 41% LNST du
phdng nam 2026F. Ngoai ra, Ban 1anh dao cho biét tong ty 1é cd tic ndm 2026 cé thé 1én tdi 25%,
phan con lai dy ki€én dugc chi tra trudc Tét Nguyén dan va sau DHDCD, co thé két hgp gitra tién mat
va cG phi€u. V&i murc ¢b tirc tien mat 15%, ty suat cd tirc dat khodng 8,3% so véi gia dong clra ngay
03/11/2026 (18.100 VND/cp), thudéc nhom cao trong nganh.
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Bao cao phan tich doanh nghiép 2 SHS| Taiichinh thinh vurgng

Chung t6i nang du phéng LNST CD me nam 2026F Ién 470 ty dong (+19,6% YoY) va nam 2027F
|én 488 ty dong (+3,9% YoY), nhd két qua kinh doanh 9 thang dau nam tich cuc. Gid muc tiéu theo
phuong phap FCFF dugc nang Ién 21.600 dong/cp (tr 20.400 déng/cp trong bdo cdo trudc),
tuong Ung upside 19,3% va dua ra khuyén nghi KHA QUAN. Tai mic gid muc tiéu, TNG giao dich
véi mirc P/E 2027F 1a 5,7 lan.

Du phéng cl Du phéng mdai Tang trudng YoY

17 eiome) 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F

Doanh thu thuan 9.444 10.061 10.477 11.561 20,4% 10,4%
Lgi nhuan gbp 1.377 1.467 1.457 1.606 17,5% 10,3%
LNST CD me 417 442 470 488 19,6% 3,9%
EPS (d6ng) 3.240 3.436 3.652 3.794 19,6% 3,9%

Dinh gia theo phuong phap FCFF

Chi tiéu Gia tri (ty VND)
Tong gia tri hién tai clia dong tién 5.318
(+) Tien & DTNH cudi 2025 784
(-) No vay cudi 2025 3.327

(-) Lgiich CDTS -

Gia tri von chd sad hitu 2.775
S6 CP Iuu hanh (triéu) 128,7
Gia tri/cp (dong) 21.554
Gia muc tiéu (dong/cp) 21.600
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Bao cao phan tich doanh nghiép

SHS | Kién tao
Tai chinh thinh vugng

PHU LUC 1

(ty VND) 2024A 2025A 2026F 2027F
Tai san ngan han 2.637,6 3.368,3 4.006,9 4.479,7
Tién/tuong duong tién 444,6 317,2 4191 462,5
Dau tu ngén han 260,0  466,6 458,9 5064
Cac khoan phai thu 740,2 1.012,7 1.257,2 1.445,2
Hang tén kho 1.074,4 1.4455 1.694,4 1.870,0
Tai san khac 118,5 126,3 177,3  195,7
Tai san dai han 3.179,2 3.541,2 4.013,8 4.594,6
Tai san c6 dinh 21172 27161 29421 3.463,7
Dau tu dai han 140,0 140,0 280,0 280,0
Xay dung co ban d& dang 458,7 174,5 259,4  309,4
Tai san khac 463,3 510,6 532,3 541,5
Téng tai san 5.816,9 6.909,5 8.020,7 9.074,3
Ng ngan han 2.751,0 3.817,8 4.285,2 4.870,7
Khoan phai tra 776,7 862,1 1.050,6 1.159,4
Ngudi mua tra tién trudc 7.3 3,6 9,3 9,3
Vay no ngén han 1.606,7 2.371,0 2.709,2 3.132,6
No khac 360,2 581,0 516,1 569,5
No dai han 1.173,5 1.089,3 1.456,0 1.616,0
Vay no dai han 1.093,1 956,3  1.197,2 1.357,2
No khac 80,4 133,0 258,8  258,8
Téng ng 3.924,5 4.907/1 5.741,2 6.486,7
Véh chu sé hitu 1.892,4 2.002,4 2.279,5 2.587,6
Vén gop 1.226,0 1.287,3 1.287,3 1.287,3
Thang du von cd phan 41,0 41,0 41,0 41,0
Loi nhuan giir lai 222,3 271,0 5481 856,2
Vén khac 403,1 403,1 403,1 403,1
Loi ich ¢8 dong thi€u sd - - - -
Téng ng va von CSH 5.816,9 6.909,5 8.020,7 9.074,3
(ty VND) 2024A 2025A 2026F 2027F
LCTT tir HD kinh doanh 746,2 419,2 426,4 542,3
LCTT tir HD dau tu (494,2) (880,1)  (710,4) (902,1)
LCTT tir HD tai chinh (91,0) 332,8 385,9 4031
LCTT trong ky 161,2 (127,3) 101,8 43,4
;;éu”{:;"”g duong N ,e33  4aa6 3172 419/
Tientuong duong tien 105 3175 4191 4625

cudi ky

(ty VND) 2024A 2025A 2026F 2027F
Doanh thu 7.656 8.699 10.477 11.561
Gia von hang ban 6.474 7.459 9.020 9.955
Lgi nhuan gop 1.182 1.239 1.457  1.606
Chi phi hoat dong 535 559 629 694
Lgi nhuan hoat déng 647 680 828 912
Doanh thu tai chinh 125 m 118 131
Chi phi tai chinh 371 316 388 442
Loi nhuan khac 2 23 52 23
L&i/(16) tUr cong ty lién ) ) ) )
doanh
Lgi nhuén trudce thué 390 485 579 601
Thué& TNDN 76 92 109 13
Loi nhuan sau thué 315 393 470 488
Lgi ich c8 déng thiéu s& - - - -
LNST cua cty me 315 393 470 488
% Bién LNST 41% 4,5% 4,5% 4,2%
EPS (VND) 2.568 3.054 3.652 3.794

(ty VND) 2024A 2025A 2026F 2027F
Chi sé dinh gia

SLCP luu hanh (triéu cp) 122.601 128.731 128.731 128.731
EPS (VND) 2.568 3.054 3.652 3.794
Chi s6 sinh 16i

Bién LN gop 15,4%  14,2%  13,9%  13,9%
Bién LN rong 4.1% 4,5% 4,5% 4,2%
ROE 17,4% 20,2%  22,0% 20,1%
ROA 5,7% 6,2% 6,3% 5,7%
Chi s6 don bay (lan)

Chi s6 thanh toan l3i vay 3,1 3,3 2,5 2,4
Ty s6 ng vay/téng tai san  46,4% 482%  48,7%  49,5%
Ty s6 ng vay/VCSH 142,7% 166,2% 171,4% 173,5%
H.s6 TT hién hanh 1,0 0,9 0,9 0,9
H.s® thanh todn nhanh 0,5 0,5 0,5 0,5
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S SHS |z,
Bao cao phan tich doanh nghiép Tai chinh thinh virgng

HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khoang thoi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khodng thaoi gian 12 thang

Nam gitr: Ky vong tdng gid dén 10% trong khoang thoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% trd Ién trong khodng thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma co phiéu cé nhing théng tin bat thuong hay co giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap théng tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: B6 phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru ¢é phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gia muc tiéu vi ly do ch quan ho&c chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty
trong cac trudng hop nhat dinh tranh cac xung dot lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phiéu khéng dugc dua ra do chua cé dd thong tin
ca sd dé xac dinh khuyé&n nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khdéng co hiéu luc déi véi co phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhiing thong tin néu trong bao cdo nghién clru nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Coéng ty
C06 phan Ching khoan Sai Gon - Ha Noi (SHS) khong chiu bat ky mot trach nhiém nao déi véi tinh chinh
xac cla nhirng thong tin dugc dé cap dén trong bao cdo. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
bdo cdo nay la quan di€ém ca nhan clia cac chuyén vién phan tich ma khoéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&o cdo nay chi nham muc tiéu cung cap thong tin, khéng phai va sé khdng dugc hiéu 1a mot 16i dé nghi
hodc mot 16i moi chao dé thuc hién bat clr giao dich chiing khodn hodc cong cu tai chinh nao khac.
Nguoi doc chi nén str dung bdo cdo nghién ctru nay nhu la mét nguén thong tin tham khao. SHS khong
chiu trach nhiém vé bat cir két qua nao phat sinh tlr viéc stir dung ndi dung cua bdo cdo dudi moi hinh
thurec.

D liéu tai chinh dugc cung cap badi Bloomberg va FiinGroup.

Moi thong tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Cong ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi Chi nhanh Ha Noi

S0 43 Ly Thuong Kiét, P. Clra Nam, Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi, Toa nha SHS,
Thanh pho Ha Noi, Viét Nam. S6 41 Ngb Quyén, phuong Clra Nam, Tp. Ha Néi

Tel: (84-24)-3818 1888 Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688 Fax: (84-24)-3818 1688

Email: contact@shs.com.vn Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh Da Nang Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 2, Toa nha SHB Da Nang, s6 06 Tang 6, Cao 6¢ van phong HDTC, s6 36 BUi Thi Xuan,
Nguyén Van Linh, P.Hai Chau, TP Da Nang. Phuong Bén Thanh, Thanh phd H6 Chi Minh, Viét Nam.
Tel: (84-511)-352 5777 Tel: (84-8)-3915 1368

Fax: (84-511)-352 5779 Fax: (84-8)-3915 1369

Email: contact-dn@shs.com.vn Email: contact-hcm@shs.com.vn
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SHS

Ki&n tao tai chinh thinh vuong

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
“ Tel: 1900 63 8588

= Email: hotrokhachhang@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SH Smart

Bang gia: shoard.shs.com.vn

Web trading: shsmart.shs.com.vn



	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Doanh thu Q3/2026 lập đỉnh mới
	(3.229 tỷ VND, tăng 22,6% YoY)
	LNST Q3/2026 tăng trưởng tích cực
	(151,5 tỷ VND, +29,5% YoY)
	Kết quả kinh doanh của TNG 2022 - 9T/2026
	Chỉ số tài chính TNG 2021 - Q3/2026
	TNG ghi nhận doanh thu thuần Quý III/2026 cao nhất lịch sử, đạt 3.229 tỷ VND, +10,8% QoQ, +22,6% YoY. Lợi nhuận gộp đạt 456,7 tỷ VND, +27,0% YoY và +7,7% QoQ. Biên lợi nhuận gộp đạt 14,1%, cải thiện 0,5 điểm % so với cùng kỳ nhưng thấp hơn mức 14,6% của quý II do giá vốn tăng nhanh hơn doanh thu (+11,3% QoQ). Nguyên nhân chủ yếu đến từ chi phí lao động thời vụ gia tăng nhằm đáp ứng tiến độ giao hàng trong giai đoạn cao điểm tháng 7–8.
	Doanh thu hoạt động tài chính Quý III tăng 15,5% YoY và tăng gấp đôi quý trước, đạt 41,0 tỷ VND. Ngoài ra, chi phí tài chính cũng tăng 50,2% YoY lên 113,3 tỷ VND, trong đó chi phí lãi vay đạt 87,4 tỷ VND (+22,6% YoY, +40,2% QoQ). Tính đến ngày 30/09/2026, dư nợ vay ngắn hạn đạt 3.026,8 tỷ VND, tăng 27,7% so với đầu năm; tiền và các khoản đầu tư ngắn hạn đạt 651,0 tỷ VND, giảm 16,9% so với đầu năm.
	Lợi nhuận sau thuế Quý III của TNG đạt 151,5 tỷ VND, +1,1% QoQ, +29,5% YoY, biên lợi nhuận ròng 4,7% (Q3/2025: 4,4%); EPS 1.177 đồng/cổ phiếu, +23,2% YoY.
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	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Kết quả kinh doanh lũy kế 9 tháng đầu năm tăng trưởng tích cực. Lũy kế 9 tháng đầu năm, TNG ghi nhận doanh thu thuần 8.095,2 tỷ VND, tăng 21,3% YoY, hoàn thành 85,2% kế hoạch năm. Lợi nhuận gộp đạt 1.116,7 tỷ VND, +16,4% YoY, biên lợi nhuận gộp 13,8%, giảm nhẹ so với mức 14,4% cùng kỳ.
	Về thị trường tiêu thụ, Châu Mỹ tiếp tục đóng vai trò là thị trường tiêu thụ chủ lực, chiếm 49,6% doanh thu 9 tháng đầu năm, tăng 19,5% YoY. Thị trường Châu Âu chiếm 42,5% tổng doanh thu, tăng mạnh so với cùng kỳ, +26,5% YoY với động lực chính đến từ Pháp (+45% YoY) và Hà Lan (+207% YoY). Doanh thu thị trường Châu Á tăng nhẹ, +12% YoY, chiếm 7,8% tổng doanh thu.
	Theo khách hàng, Decathlon vẫn là khách hàng chiến lược lớn nhất, đóng góp 30,5% doanh thu (+28,1% YoY). Nhờ tập trung vào các sản phẩm phổ thông, thiết yếu, đơn hàng của Decathlon ít chịu ảnh hưởng từ biến động sức mua thị trường. Haddad là động lực tăng trưởng mạnh nhất, doanh thu 9 tháng đầu năm tăng 195,7% YoY, nâng tỷ trọng lên 15,4%, trở thành khách hàng lớn thứ hai của TNG. Tăng trưởng được thúc đẩy bởi nhu cầu trang phục thể thao phục vụ mùa World Cup và sức mua cải thiện tại thị trường Mỹ. Ở chiều ngược lại, doanh thu suy giảm tại nhóm khách hàng: Columbia (-7,3% YoY, chiếm 9,3%), LT Apparel (-18,3% YoY, chiếm 5,5%), Sportmaster (-17,2% YoY, chiếm 5,4%) và TCP (-18,1%, còn 3,5%).
	Lợi nhuận sau thuế 9 tháng đầu năm đạt 361,6 tỷ VND, +29,0% YoY, hoàn thành 80,4% kế hoạch năm. Biên lợi nhuận ròng 4,5%, cải thiện so với mức 4,2% cùng kỳ; tương ứng EPS 2.809 VND/cổ phiếu, +22,8% YoY.
	Triển vọng năm 2027: Đơn hàng đã được lấp đầy đến hết Q1/2027, và đến hết tháng 6/2027 tại một số nhà máy. MGF (Victoria’s Secret) là động lực tăng trưởng mới với doanh thu 9T/2026 gấp hơn 5 lần cùng kỳ, dự kiến tiếp tục tăng tốt trong năm 2027. Đơn hàng từ Columbia cũng được kỳ vọng phục hồi nhờ dịch chuyển đơn hàng từ các khu vực bất ổn địa chính trị (Jordan).

	Cơ cấu doanh thu theo khu vực
	Cơ cấu doanh thu theo khách hàng
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	HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ
	TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ
	Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên cứu này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội (SHS) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo. Các quan điểm, nhận định và đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của SHS.
	Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin, không phải và sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện bất cứ giao dịch chứng khoán hoặc công cụ tài chính nào khác. Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo nghiên cứu này như là một nguồn thông tin tham khảo. SHS 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.
	Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi Bloomberg và FiinGroup.
	Mọi thông tin xin vui lòng liên hệ:
	Phòng Phân tích - Công ty Cổ Phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội
	Trụ sở chính tại Hà Nội
	Chi nhánh Hà Nội
	Chi nhánh Đà Nẵng
	Chi nhánh Hồ Chí Minh
	www.shs.com.vn



