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MUA 
(Cập nhật) 
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CTCP Dệt may - Đầu tư - Thương mại Thành Công 
(HOSE: TCM) 

Kinh doanh thuận lợi, kỳ vọng tăng trưởng từ nhà máy mới 

Công ty TNHH Chứng khoán Mirae Asset Việt Nam 
Phạm Bình Phương, Phuong.pb@miraeasset.com.vn   

Dữ liệu quan trọng 

  

Giá ngày 11/03/21 (VND) 104.900 

 

Vốn hoá (tỷ đồng) 6.500 

Lợi nhuận sau thuế (21F, tỷ đồng)   353 SLCP đang lưu hành (triệu cp) 62 

Tăng trưởng EPS (21F, %) 28,4 Tỷ lê CP tự do chuyển nhượng (%) 42,3 

Tăng trưởng EPS thị trường (21F, %)  Tỷ lệ sở hữu của NĐTNN (%) 44,4 

P/E (21F, x) 18,4 Beta (12M) 1,1 

P/E thị trường (x) 16,8 Giá thấp nhất 52 tuần 14.579 

VN-Index 1.269 Giá cao nhất 52 tuần 120.000 

 

Biến động giá  Lợi nhuận và mức định giá các năm 

(%) 1T 6T 12T 

Tuyệt đối -7,9 265,9 570,7 

Tương đối -9,2 234,5 518,8 
 

Năm tài chính (31/12) 2018 2019 2020 2021 (Dự báo) 2022 (Dự báo) 2023 (Dự báo) 

Doanh thu (VND tỷ) 3.662  3.644  3.470  4.293 4.753 5.267 

Lãi hoạt động (VND tỷ)  305   292   340  441  518  609  

Biên lãi hoạt động (%) 8,3  8,0  9,6  10,3 10,9 11,6 

LNST (VND tỷ)  259   216   275  353  414  487  

EPS (VND) 3.554  2.959  4.431 5.693  6.666  7.840  

ROE (%) 18,9  13,7  16  19,2 19,1 19,0 

P/E (x) 5,7  6,1  13,8  14,1  12,1  10,3  

P/B (x) 3,7  3,7  3,4  2,5  2,1  1,8  

Cổ tức/ Thị giá (%) 2,2  2,5  1,0  1,0 1,1 1,2 

Ghi chú: Lợi nhuận sau thuế là lợi nhuận sau khi trừ lợi ích cổ đông thiểu số 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 

Định giá Chúng tôi sử dụng phương pháp chiết khấu dòng tiền tự do (FCFF) để định giá TCM, theo đó giá trị hợp lý 

1 cổ phần TCM sẽ ở mức 129.500 đồng/cp tăng 30% so với mức giá trước đó. So với giá đóng cửa ngày 

13/05/2021 là 104.900 đ/cp, mức giá mục tiêu mới cao hơn 23,45% do đó chúng tôi khuyến nghị Mua với cổ 

phiếu TCM. 

Luận điểm đầu tư  Tăng trưởng ấn tượng trong 4 tháng đầu năm 2021 

  Quý 1/2021 TCM là một trong những doanh nghiệp dệt may có kết quả kinh doanh tăng trưởng cao nhất ngành, 

cụ thể công ty ghi nhận 945,7 tỷ đồng doanh thu, tăng tưởng 20% so với cùng kỳ (CK) nhưng LNST lại tăng đến 

82% (CK) đạt 62 tỷ đồng.  

  Kết quả tích cực của công ty được hưởng lợi từ xu hướng hồi phục chung của ngành Dệt May trong giai đoạn 

đầu năm 2021, ngoài ra mảng sợi và vải của công ty hiện đang ghi nhận kết quả tích cực khi nhu cầu trong nước 

gia tăng. 

  Theo chia sẻ từ công ty, ước tính kết quả tháng 4 của công ty tiếp tục ghi khả quan với mức tăng trưởng LNST 

đạt 136%, ghi nhận hơn 18 tỷ đồng, là mức cao nhất từ trước đến nay. Kết thúc 4 tháng đầu năm, ước tính TCM 

ghi nhận mức tăng trưởng LNST ấn tượng, lên đến 96%. 

Nhà máy Vĩnh Long 2 đã được cấp phép xây dựng, kỳ vọng biên lợi nhuận cải thiện vào cuối năm 

  Tính đến thời điểm hiện tại công ty đã có full đơn hàng đến tháng 9/2021, với mức doanh thu hàng tháng gần 

400 tỷ đồng (15 triệu USD) công ty đang phải gia công bên ngoài rất nhiều, làm biên lợi nhuận gộp giảm sút, dao 

động dưới mức 7% doanh thu. 

  Trong tháng 5, công ty đã nhận được giấy phép xây dựng (GPXD) cho dự án nhà máy Vĩnh Long 2 (VL2), đúng 

với kế hoạch về tiến độ của ban lãnh đạo đề ra trước đó. Dự án được kỳ vọng sẽ hoạt động vào Q4/2021 và giúp 

công ty cải thiện biên lợi nhuận gộp khi giảm phần gia công bên ngoài.  

Lợi nhuận thực hiện 2021 có thể tăng trưởng trên 20% so với kế hoạch 

  Với kết quả kinh doanh khả quan sau 4 tháng đầu năm cùng với tiến độ triển khai dự án VL2, chúng tôi nâng dự 

báo LNST năm 2021 từ 306 tỷ đồng lên 353 tỷ đồng, chủ yếu đến từ lợi nhuận biên tốt hơn dự báo. So với kế 

hoạch công ty đề ra, mức lợi nhuận trên vượt 21,7%. 
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Định giá 

Chúng tôi sử dụng phương pháp chiết khấu dòng tiền tự do (FCFF) để định giá TCM, theo đó giá 

trị hợp lý 1 cổ phần TCM sẽ ở mức 129.500 đồng/cp tăng 30% so với mức giá trước đó, tóm tắt 

kết quả định giá như sau: 

Bảng 1: Dự phóng và kết quả định giá  

Tỷ đồng 2020 2021F 2022F 2023F 

Doanh thu thuần  3.543   4.293   4.753   5.267  

Giá vốn hàng bán  (2.939)  (3.488)  (3.833)  (4.216) 

Lợi nhuận gộp  603   805   920   1.052  

Biên lãi gộp 17% 19% 19% 20% 

Doanh thu hoạt động tài chính  34   34   34   34  

Chi phí hoạt động tài chính  (47)  (60)  (64)  (67) 

Lãi/ (lỗ) từ liên kết liên doanh     

Chi phí bán hàng  (133)  (161)  (178)  (198) 

Chi phí quản lý doanh nghiệp  (147)  (177)  (194)  (212) 

Lợi nhuận từ HĐKD 310 441 518 609 

Lợi nhuận khác - - - - 

Lợi nhuận trước thuế 310 441 518 609 

Chi phí thuế TNDN -62 -88 -104 -122 

Thuế suất 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 

Lợi nhuận sau thuế 248 353 414 487 

Biên lãi ròng 7% 8% 9% 9% 

EPS (VND) 3.999 5.693 6.666 7.840 

FCFF, Tỷ đồng 2020 2021F 2022F 2023F 

EBIT  357   502   582   676  

Trừ: thuế  (62)  (88)  (104)  (122) 

Cộng: Khấu hao  120   128   135   135  

Trừ: capex  (0)  (250)  -     -    

(Tăng) / Giảm vốn lưu động  (160)  (263)  (293)  (286) 

Dòng tiền tự do của doanh nghiệp  256   28   319   403  

TÍNH TOÁN GIÁ TRỊ CỔ PHẦN   

Giá trị doanh nghiệp (tỷ đồng)   8.489 

Cộng: Tiền và các khoản tương đương   491 

Trừ: Nợ    940 

Giá trị vốn cổ phần (tỷ đồng)   8.040 

Số lượng cổ phần lưu hành (triệu cp)   62,07 

Giá mục tiêu, đồng/cp         129.500  
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CTCP Dệt may - Đầu tư - Thương mại Thành Công (HOSE: TCM) 

Báo cáo kết quả HĐKD (tóm tắt)     Bảng cân đối kế toán (Tóm tắt)         

(Tỷ đồng) 2020 2021 2022 2023  (Tỷ đồng) 2020 2021 2022 2023 

Doanh thu 3.470 4.293 4.753 5.267  Tài sản ngắn hạn 2.019  2.519  3.158  3.822  

Giá vốn hàng báng (2.849) (3.488) (3.833) (4.216)  Tiền và tương đương tiền 523  863  1.311  1.835  

Lợi nhuận gộp 620 805 920 1.052  Các khoản phải thu 261  311  347  383  

Chi phí bán hàng và QLDN (142) (338) (372) (410)  Tồn kho 987  1.094  1.245  1.346  

Thu nhập từ hoạt động tài chính 0 (26) (30) (33)  Tài sản ngắn hạn khác 247  252  255  258  

Lãi lỗ từ công ty liên kết 0 0 0 0  Tài sản dài hạn 1.175  1.321  1.201  1.083  

Lợi nhuận từ HĐKD 340 441 518 609  Tài sản cố định ròng 986  1.109  974  839  

Lợi nhuận khác 0 0 0 0  Đầu tư dài hạn 75  74  74  74  

Lợi nhuận trước thuế 343 441 518 609  Tài sản dài hạn khác 114  138  153  170  

Thuế TNDN (67) (88) (104) (122)  Tổng cộng tài sản 3.194  3.840  4.359  4.905  

Lợi nhuận sau thuế 275 353 414 487  Nợ ngắn hạn 1.437  1.642  1.835  1.991  

EPS 4.431 5.693 6.666 7.840  Các khoản phải trả 237  247  291  309  

     
 Nợ vay ngắn hạn 940  1.080  1.196  1.296  

      Nợ ngắn hạn khác 260  315  348  386  

     
 Nợ dài hạn 42  175  139  104  

      Nợ vay dài hạn 0  125  83  42  

Tăng trưởng và biên lợi nhuận (%)     Nợ dài hạn khác 42  50  56  62  

Tăng trưởng doanh thu (4,8) 23,7 10,7 10,8  Tổng nợ phải trả 1.479  1.817  1.975  2.095  

Tăng trưởng lãi gộp 7,1 29,9 14,2 14,3  Lợi ích cổ đông kiểm soát 1.674  1.983  2.344  2.769  

Tăng trưởng EBIT 6,3 40,4 16,0 16,1  Vốn góp chủ sở hữu 621  621  621  621  

Tăng trưởng LNST 26,8 28,5 17,1 17,6  Thặng dư vốn cổ phần     

Tăng trưởng EPS 18,5 28,5 17,1 17,6  Lợi nhuận giữ lại 1.054  1.362  1.724  2.149  

Biên lãi gộp 17,9 18,8 19,3 20,0  Lợi ích cổ đông không kiểm soát 8  8  8  8  

Biên EBIT 10,3 11,7 12,2 12,8  Vốn chủ sở hữu 1.683  1.991  2.353  2.778  

Biên LNST 7,9 8,2 8,7 9,2  BVPS (VND) 27.109  32.081  37.904  44.752  

           

           

Báo cáo dòng tiền (Tóm tắt)     Dự phòng/Định giá (tóm tắt)         

Dòng tiền HĐKD 315 336 392 494  P/E (x) 18,2  14,1  12,1  10,3  

LNST 342 441 518 609  P/CF (x) 16,8  14,7  11,1  9,5  

Khấu hao 120 128 135 135  P/B (x) 3,0  2,5  2,1  1,8  

Khác 12 31 33 36  EV/EBITDA (x) 10,5  8,3  7,3  6,4  

Thay đổi vốn lưu động (160) (263) (293) (286)  EPS (VND) 4.431  5.693  6.666  7.840  

Dòng tiền hoạt động đầu tư 34 (216) 34 34  CFPS (VND) 4.795  5.475  7.225  8.445  

Mua sắm TSCĐ (0) (250) 0 0  BPS (VND) 27.109  32.081  37.904  44.752  

Khác 34 34 34 34  DPS (VND) 600  800  900  1.000  

Dòng tiền hoạt động tài chính (51) 220 23 (4)  Tỷ lệ chi trả cổ tức/ LNST (%) (11,4) (12,7) (12,7) (12,7) 

Cổ tức (31) (45) (52) (62)  Cổ tức/ Thị giá (%) 0,7  1,0  1,1  1,2  

Tăng vốn 41 0 0 0  Vòng quay phải thu (x) 13,6  13,8  13,7  13,8  

Tăng nợ (60) 264 75 58  Vòng quay tồn kho (x) 2,9  3,1  3,0  3,1  

Số dư đầu kỳ 225 523 863 1.311  Vòng quay phải trả (x) 12,4  14,1  13,2  13,6  

Số dư cuối kỳ 523 863 1.311 1.835  ROA (%) 9,0  10,0  10,1  10,5  

      ROE (%) 17,7  19,2  19,1  19,0  

      ROIC (%) 10,9  12,1  12,1  12,6  

      Nợ/ Vốn chủ sở hữu (%) 87,9  91,3  83,9  75,4  

      Tỷ lệ thanh toán hiện thời (%) 140,4  153,4  172,1  191,9  

      Nợ vay/ VCSH(%) 24,8  17,2  0 0 

      EBIT/ Lãi vay (x) 7,6  8,3  9,1  10,1  
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APPENDIX 1 

Important Disclosures & Disclaimers 

2-Year Rating and Target Price History 
 

Company (Code) Date Rating 
Target 

Price 

 

 

TCM (TCM VN) 12/08/20 Mua 27.000 

TCM (TCM VN) 23/11/20 Mua 38.100 

TCM (TCM VN) 17/12/20 Tăng tỷ trọng 59.500 

TCM (TCM VN) 10/03/21 Mua 99.600 

TCM (TCM VN) 13/05/21 Mua 129.500 
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Distribution 

United Kingdom: This report is being distributed by Mirae Asset Securities (UK) Ltd. in the United Kingdom only to (i) investment professionals falling within Article 

19(5) of the Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 (the “Order”), and (ii) high net worth companies and other persons to whom it 
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directed only at Relevant Persons. Any person who is not a Relevant Person should not act or rely on this report or any of its contents.   

United States: Mirae Asset Daewoo is not a registered broker-dealer in the United States and, therefore, is not subject to U.S. rules regarding the preparation of 
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than a major U.S. institutional investor. Under no circumstances should any recipient of this research report effect any transaction to buy or sell securities or related 
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26 Eulji-ro 5-gil, Jung-gu, Seoul 04539 

Korea 

 Units 8501, 8507-8508, 85/F 

International Commerce Centre 

1 Austin Road West 

Kowloon 

Hong Kong 

 41st Floor, Tower 42 

25 Old Broad Street, 

London EC2N 1HQ 

United Kingdom 

 

Tel: 82-2-3774-2124  Tel: 852-2845-6332  Tel: 44-20-7982-8000  

Mirae Asset Securities (USA) Inc.  Mirae Asset Wealth Management (USA) Inc.   Mirae Asset Wealth Management (Brazil) CCTVM 

810 Seventh Avenue, 37th Floor  

New York, NY 10019 

USA 

 

 

 555 S. Flower Street, Suite 4410,  

Los Angeles, California 90071 

USA 

 Rua Funchal, 418, 18th Floor, E-Tower Building Vila 

Olimpia 

Sao Paulo - SP 

04551-060 

Brasil 

Tel: 1-212-407-1000  Tel: 1-213-262-3807  Tel: 55-11-2789-2100 

PT. Mirae Asset Sekuritas Indonesia  Mirae Asset Securities (Singapore) Pte. Ltd.  Mirae Asset Securities (Vietnam) LLC 

Equity Tower Building Lt. 50 

Sudirman Central Business District  

Jl. Jend. Sudirman, Kav. 52-53 Jakarta Selatan 12190 

Indonesia 

 6 Battery Road, #11-01 

Singapore 049909 

Republic of Singapore 

 

 7F, Saigon Royal Building 

91 Pasteur St. 

District 1, Ben Nghe Ward, Ho Chi Minh City 

Vietnam  

 

Tel: 62-21-515-3281   Tel: 65-6671-9845  Tel: 84-8-3911-0633 (ext.110) 

Mirae Asset Securities Mongolia UTsK LLC  Mirae Asset Investment Advisory (Beijing) Co., Ltd  Beijing Representative Office 

#406, Blue Sky Tower, Peace Avenue 17 

1 Khoroo, Sukhbaatar District 

Ulaanbaatar 14240 

Mongolia 

 

 2401B, 24th Floor, East Tower, Twin Towers 

B12 Jianguomenwai Avenue, Chaoyang District Beijing 

100022 

China 

 

 2401A, 24th Floor, East Tower, Twin Towers 

B12 Jianguomenwai Avenue, Chaoyang District Beijing 

100022 

China 

 

Tel: 976-7011-0806  Tel: 86-10-6567-9699  Tel: 86-10-6567-9699 (ext. 3300) 

Shanghai Representative Office  Ho Chi Minh Representative Office   

38T31, 38F, Shanghai World Financial Center 

100 Century Avenue, Pudong New Area Shanghai 

200120 

China 

 7F, Saigon Royal Building 

91 Pasteur St. 

District 1, Ben Nghe Ward, Ho Chi Minh City 

Vietnam  

 

  

Tel: 86-21-5013-6392  Tel: 84-8-3910-7715   
 

 


