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HASECO - TRUNG TAM PHAN TiCH

CTCP Tap doan Thién Long (HOSE: TLG)

Khuyén nghi Theo doi
Gia hién tai 53,900
Gia muc tiéu 59,050
% tang gia 9.6%
Ngay béo céo 05/10/2026
Vén héa (ty dong) 5,202.9
KLGD TB/ngay

(10n) 248,090
% sG hitu NDTNN 10.1%
SLCP Iuu hanh 96,528,340
SLCP niém yét 96,528,340
P/E trailing 11.19
P/B (gan nhat) 2.04
ROA 12.3
ROE 18.55
EPS 4,815
Book value 26,254

Téng quan doanh nghiép

CTCP Tap doan Thién Long (TLG)
tién than la Co s& But bi Thién
Long, dudc thanh lap nam 1981.
Thién Long hoat dong chu yéu
trong linh vuc san xuat va kinh
doanh van phong pham, véi 4
nhém san pham chinh gém but
viét, dung cu my thuat, van
phong phdm va hoc cy, phuc vu
ca thi trudng trong nudc va xuat
kh&u. V&i quéa trinh gan 45 ndm
phat trién, Thién Long da xay
dung vi thé thuong hiéu van
phong phdm hang dau Viét
Nam, nhiéu ndm dugc binh chon
& vi tri s6 1 nganh van phong
phdm trong chudng trinh Hang
Viét Nam Chat Lugng Cao. C8
phiéu TLG chinh thc dugc niém
yét trén HOSE tu nam 2010.

Bao cao dudc thuc hién bdi:
Trung tam Phén tich Haseco

Duy tri vi thé s6 mot trong nganh

Chiing t6i dua ra dinh gia lan dau v6i CTCP Tap doan Thién Long véi
khuyén nghj THEO DOI vdi gia hgp ly 1a 59,050 VND/cé phiéu, tuang
ng mdc chénh léch 1a 9.6%. Haseco danh gia TLG dua trén ba yéu to’
c6t 16i:

> Vi thé s6 mét trong nganh van phong pham Viét Nam.

» M3 rong thi trudng quadc té, dong luc tang trudng dai han

> Lgi thé tu gia nhdp hé sinh thai toan cau

Phuong phap dinh gia:

S dung phuong phap dinh gia két hgp gilta P/E va P/B, ching t6i udc
tinh gia muc tiéu cla c6 phi€u TLG trong nam 2026 dat 59,050
VND/cé phiéu, tucng Ung v8i mic chénh léch 9.6% so vdi gia dong
clra ngay 05/10/2026. Vi vay, ching téi khuyén nghi THEO DOI v&i ¢
phiéu TLG.

Vi thé s6 mét trong nganh vian phong pham Viét Nam

TLG duy tri vi th€ dan dau nganh van phong phadm Viét Nam nhg
thuong hiéu manh, d6 pht phan phéi rong va thi phan cao, tao Igi thé
canh tranh bén vitng. Béng luc tdng trudng mdi dén ti ma rong da
kénh, dac biét la thuagng mai dién ti, cung kha nang mé rong danh
muc san pham va khai thac sdu hon hé théng khach hang hién hitu.
MG réng thi truéng quéc té, dong luc tang truéng dai han

TLG ghi nhan doanh thu xudt khau 1,185 ty déng ndm 2025, tdng
17.1% YoY, vdi tang trudng tich cuc tai cac thi trudng Bong Nam A.
Chién lugc Glocalization va md& réng danh muc san pham la déng luc
gilp mang quoc té tiép tuc tang trudng trong trung va dai han.

Loi thé tir gia nhap hé sinh thai toan cau

Kokuyo clia Nhat Ban dy dinh nang s& hitu tai TLG Ién t6i da 65.01%,
qua dé dua Thién Long vao hé sinh thai van phong pham toan cau cua
tap doan. Thuong vu md& ra du dia md rong thi trudng xuat khau va gia
tang don hang OEM/ODM nhgG mang lugi khach hang, phan phéi cla
Kokuyo tai ASEAN. Bong thai, su két hgp gilra nang lyc san xuat cua
TLG va thé manh R&D, thiét ké clia Kokuyo c6 thé nang cao chat lugng
san pham va ma réng danh muc c6 gia tri gia tang cao. Qua do, TLG ¢d
tiém nang trd thanh c& diém san xuat va R&D clia Kokuyo tai ASEAN,
tao dong luc tang trudng dai han.

Khuyén nghi

Haseco udc tinh gid muc tiéu cta cé phiéu TLG trong nam 2026 dat
59,050 VNB/c6 phiéu, tudng (ing v8i mic chénh léch 9.6% so véi gia
déng cura ngay 05/10/2026. Vi vay, ching téi khuyén nghi THEO DOI
véi c6 phiéu TLG.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
Chi nhanh Ha Noi

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi

Tru s chinh: Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
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Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh
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HASECO - TRUNG TAM PHAN TiCH

A. TONG QUAN DOANH NGHIEP

I. Lich st hinh thanh

CTCP Tap doan Thién Long (TLG) tién than la Cg s& But bi Thién Long,
dudc thanh Iap nam 1981. Thién Long hoat déng chu yéu trong linh
vuc san xuat va kinh doanh van phong pham, véi 4 nhém san pham
chinh gém bdt viét, dung cu my thuat, van phong pham va hoc cy,
phuc vu ca thi trudng trong nudc va xuét khau. V3i qua trinh gan 45
nam phat trién, Thién Long da xay dung vi thé thuong hiéu van phong
pham hang dau Viét Nam, nhiéu ndam dugc binh chon & vi tri s6 1
nganh van phong phdm trong chuong trinh Hang Viét Nam Chat
Lugng Cao. C6 phiéu TLG chinh thic dugc niém yét trén HOSE tir nam

2010.
Lich s hinh thanh
1981: Cd s but bi ~ 2000: Nha xudng mdi tai 2006-2007: 2021: Tai c4u tric Tap 2025: Bugc dinh gia tri
Thién Long dugc ~ KCN Tan Tao di vao hoat Thanh lap TL doan, thanh lap Céng Thuong hiéu dat 63 triéu
thanh lap dong Long Thanh va ty TNHH SX-TM Nam USD. Xuat khdu 75 quéc gia

TL Hoan Cau Thién Long

! ! ! | SN
f f ! f

1996: Cong ty TNHH 2005: Chuyén déi 2008-2010: IPO 2023: D3y manh hién
SX-TM Thién long thanh CTCP SX-TM va niém yét TLG dién tai 71 quéc gia
dudc thanh lap Thién Long trén HOSE trén thé gidi.

Ngudn: TLG

~ 2 h— ~ ~ ~
Co cau s6 hiru Il. Co cau co6 dong

mCTCP AUt Cg c4u s& hitu clia CTCP Tap doan Thién Long rat cd dac khi nhém <6

;:'i%iﬁng déng cé lién quan cla ngudi sang lap 1a Cha tich HPQT-6ng Cé Gia
: Tho ndm gilt hon 57% c6 phan doanh nghiép, trong dé 6ng Cé Gia Tho
43.0% 46 go/éng C6Gia  nam gil truc ti€p 6.6% c6 phan va nam gil gian ti€p 46.8% c6 phan
=7Tho théng qua CTCP Dau tu Thién Long An Thinh, ngi 6ng lam chu tich
HDQT.
Ba Tran Thai
1.0% Nhu
12% | |6.6%
1.4% C6 Ngan Binh
Ngudn: TLG
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l1l. Co cau to chirc

TLG hién s& hitu 5 cdng ty con dau tu tryc tiép, 2 cong ty con dau tu
gian tiép va 2 coéng ty lién két. Dang chl y, sau chua day 1 nam nam

gilr 49.49% c6 phan cua CTCP Van hoa Phuong Nam,

TLG dang trién

khai k& hoach rat khoi khoan dau tu tai PNC thong qua tai cau tric sé
hitu sang Evertrust va dy kién tim kiém déi tac chuyén nhugng, qua dé
giam muc dé phan bé nguén luc vao mang ban 1é ngoai hoat déng cét

1.

Cong ty con & Cdng ty lién két cua TLG

Hinh thirc sé hitu Tén cong ty

CONG TY TNHH SX - TM NAM THIEN LONG

CONG TY TNHH SX - TM THIEN LONG LONG THANH

Cong ty con CONG TY TNHH MTV TM - DV THIEN LONG HOAN CAU
(Truc tiep)

CONG TY TNHH MTV TM - DV TAN LUC MIEN NAM
FLEXOFFICE PTE.LTD

CTCP CLEVER WORLD

CTCP DAU TU EVERTRUST

CTCP PEGA HOLDINGS

Cong ty lién két

CTCP VAN HOA PHUONG NAM

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Néi Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

SG6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh

Ty lé sé hitu

100%

100%

100%

100%

96%

99.94%

40%

49%

Ngudn: TLG
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Cd cau muc dich st dung van B. T6NG QUAN NGANH

phong pham Thi trudng van phong phadm toan cau dat 272,8 ty USD nam 2025 va du

kién tdng Ién 278,8 ty USD nam 2026F, tuong Ung toc do tang trudng

kép khoang 2.2%. Gido duc la nhém tiéu thu I8n nhat, chiém 48%, tiép

dén van phong 18% va cac muc dich khac 34%. Xét theo khu vuc, Chau

A - Thai Binh Duong chiém 34% thi phan, cao nhat toan cau, tiép theo
349% la Bac My 25% va Chau Au 21%. Vé co cau san pham, gidy chiém 32%,
muc 27%, dung cu my thuat 18% va cadc nhédm khac 23%. Quy md 16n
cing nhu cau tuong déi 6n dinh cho thdy van phong phdm van la
nganh hang thiét yéu, trong doé gido duc ti€p tuc la nén tang duy tri
nhu cau, trong khi sy phuc héi hoat déng kinh t& ho trg tiéu thu tu
khéi doanh nghiép. Dang chl y, Chau A — Thai Binh Duong dugc ky
vong tang trudng nhanh han muic chung 2.2% giai doan 2024-2034F,
nhd md réng hé théng giao duc va gia tang hoat dong kinh té.

48%

18%

Gidoduc Vanphong  Khac
Nguén: Precedence Research

Quy mé thi trudng van phong pham toan cau Thi phan tiéu thu van phong pham 2025
Ban vi: Ty USD
. o, < ~
300 w 8% = BacMy
12% Chau Au

220 ol

Chau A - Théi Binh

200
Duong
150 My Latinh
100 "' Khéc
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F
Nguén: Statista Nguén: Statista

Quy mo thi trudng van phong
pham Viét Nam
Don vi: Triéu USD

Tai Viét Nam, quy mé thi trudng van phong pham dat khoang 860 triéu
USD nam 2025 va duy kién tang trudng vdi téc do kép khoang 2,0% dén
nam 2030F. Nhu cau dudc hd trg bdi nén tang gido duc véi ty 1é nhap

CAGR: 2.0% hoc phé théng duy tri 90-98%, trong khi ty 1é nhap hoc dai hoc mdi
dat 39%, cho thdy du dia m& rong con dang ké. Bén canh dd, s6 doanh
860 Gl T s I nghiép thanh lap md&i vugt 107 nghin doanh nghiép nam 2025, gép
phan ma réng nhu cau st dung tai cong s&; doanh thu ban lé vat pham
van héa, giao duc tang 11,4% so vdi cung ky trong thang 7/2026, phan
anh sdc tiéu dung tuong déi bén viing. Trong cd cdu nganh, dung cu
my thuat chiém khoang 18% va dugc ky vong tang trudng cao han mat
bang chung nh& xu hudng tang cudng gido duc my thuat, hoat déng
sang tao va thu cong, cung su phat trién cta thuang mai dién ti. Theo
do, tang trudng nganh trong nudc chi yéu dén tir md rong nhu cau
gido duc, gia tang s6 lugng doanh nghiép va dich chuyén sang cac san
pham c6 gia tri gia tdng cao han, thay vi don thudn md réng san lugng
cac san pham truyén théng.

2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V& Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Néi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 4
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C. HOAT DONG KINH DOANH
I. M6 hinh kinh doanh

TLG s& hitu chudi gia tri tuong déi hoan chinh, bao phu tir san xuat,
Co céu doanh thu TLG phan phoi dén tiéu thy, véi hai co s& san xuat chinh. Nha may Nam
nam 2025 Thién Long tai TP.HCM c6 dién tich 1.5 ha, cdng sudt thiét k& 550 triéu
san pham/nam, tap trung vao van phong pham va but viét. Trong khi
dé, Nha may Thién Long Long Thanh tai Béng Nai c6 quy mo gén 3 ha,
cbng suat 250 triéu san pham/nam, dam nhiém san xuat hoc cuy, dung
cu my thuat va but viét. Boi véi dau vao, TLG chd yéu st dung nguyén
vat liéu nhap kh3u nhu dau bat, hat nhua, muc, ng ruét, 16 xo va hoa
chat; nhom nguyén vat liéu nay chiém khoang 70% chi phi san xuat,
trong dé hat nhya dong gop géan 25% gia tri nguyén vat liéu.

28%

Hé théng phan phéi clia TLG dugc da dang hda ca vé kénh ban hang va
thi trudng dia ly. Trong nudc, cdng ty trién khai déng thdi cac kénh
729  truyén théng, hién dai, ban hang doanh nghiép va thuang mai dién tu,
qua do tiép can nhiéu nhom khach hang. Hoat déng xuat khau dugc
TLG trién khai tU ndm 2008, hién san pham da cé mat tai 75 thi trudng
qudc té. Ty trong doanh thu xuat khau tang tUr 18% nam 2020 Ién
Xudtkhiu  Noi dia khoang 28% nam 2025, cho thdy muiric d6 quéc té hda ngay cang cao va
Ngusn- .G SY chuyén dich dan tir mé hinh phu thudc thi trudng ndi dia sang khai
thac cac thj trudng nudc ngoai.

Hé théng san pham TLG

YL THIENLONG it viet BUtbi, bit gel, butmay, bUtda pyan khic phs thong

q’ B I Z N E R® But viét cao cap But viét cao cap Phéan khuc cao cap

Bia, gidy, dung cu cat, bang

-~ 3
S) erXOfﬂce® Dung cu van keo, may tinh, kim bam, kep  Nhéan vién vdn phong

phong giay,...
®
alln A? i
”’ . Keo dan giay, phan, but chi, .
sénsldgrocré't D Dl_lng cu hQC sinh thu‘é‘c, béng hOc Sinh’m HOC sinh

~ Bat chi mau, bdt mau xdéa dugc,
Dung cu my sap nan, mau nudc, tap to
® thuat P han, mat +1ap

colokit matl.

Moi Ifa tudi tir mau
gido

Nguén: TLG

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 5
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Tang trudng doanh thu TLG
Don vi: Ty dong

4,500
4,000
3,500
3,000
2,500
2,000
1,500
1,000

I Doanh s6 thuan e %YoY
Nguén: TLG

Ca cau xuat khau TLG 2025
1% 19
5%

Il. Két qua kinh doanh

Két qua kinh doanh 6T/2026 clGa TLG duy tri xu hudng tich cuc, vdi
doanh thu thuan dat 2,354 ty dong, tang 15.4% YoY, tiép ndi da phuc
hoi va tang trudng trong giai doan 2024-2025 sau giai doan hau
COVID-19. Bang chu y, tang trudng doanh thu dugc duy tri trén nén
quy mé ngay cang lén, cho thay kha nang md réng thi trudng cla
doanh nghiép van dugc dam béo. Déng luc chinh dén ti thi trudng noi
dia — nén tang doanh thu c6t 16i cia TLG - két hgp vdi da md rong
xudt khau. Nam 2025, doanh thu néi dia dat 2,989 ty déng, trong khi
doanh thu xuat kh3u dat 1,185 ty déng, lan lugt chiém khoang 71.6%
va 28.4% téng doanh thu. Xuat khau tdng nhanh han thi trudng néi dia,
qua dé ngay cang dong vai trd quan trong trong viéc md rong quy mod
kinh doanh cua TLG.

Co cau xuat kh3u cho thay TLG da hinh thanh dudc nén tang thi trudng
tuong déi da dang. Ndm 2025, Chau A chiém 53% doanh thu xuéat
khau, tiép dén 1a Chau My 40%, Chau Au 5%, Chau Phi va Chau Dai
Duadng cung 1%. Viéc doanh thu quéc té phan bé trén nhiéu khu vyc
gilp TLG gidm phu thudc vao mét thj trudng don 1€, dong thai tao du
dia tang trudng khi doanh nghiép tiép tuc md réng hé thong phan
phadi va khai thac cac don hang OEM/ODM. Dac biét, ty trong 40% tai
Chau My cho thay thi trudng quéc té khdng con chi ddng vai tro bé trg
cho doanh thu ndi dia ma dang trd thanh mét tru cét tang trudng dai
han.

Bién Igi nhuan gop la diém cai thién dang chu y nhat trong két qua
kinh doanh cla TLG. Lgi nhuan gbp 6T/2026 dat 1,166 ty dong, tucng
(ng bién Igi nhuan gép 49.5%, duy tri quanh muc cao ké tir nam 2025,
so vGi 44.6% nam 2024 va 43.7% nam 2021. Bién Igi nhuan gop cai
thién chu yéu do gia nguyén liéu nhyua thuén Igi trudc khi cdng thang &
Trung Déng leo thang. LNST 6T/2026 dat 315 ty dong, tuong Ung bién
Igi nhuan rong 13.4%. Nhin chung, TLG dang trong giai doan hoat

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong

H Chau A Chau My
Chau Au Chau Phi dong kinh doanh tich cuc.
Chau bai Duang
Nguédn: TLG

Lgi nhuan gép TLG
Don vi: Ty dong

2,500
2,000 49.5% H 49.5%
1,500 1,166
1,000

500

2023 2024 2025

1H2025 1H2026

B | §j gOp === Bién LNG
Nguén: TLG

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Chi nhanh Ha Néi

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha No6i

Lgi nhuan sau thué TLG
Don vi: Ty dong

14.7%
200 13.4%
300
315
200
100
2023 2024 2025 1H2025 1H2026

I | NST e Bjén LNST

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 328 V6 Van Kiét, Phudng

Cau Ong Lanh, TP. H8 Chi Minh Trang 6
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Téng trudng tai san cia TLG IV. Tinh hinh tai chinh doanh nghiép

Bon vi: Ty dong Tai 30/06/2026, t6ng tai san cla TLG dat 3,792 ty dong, ting 6.2% so

4,000 v@i cubi nam 2025, cho thay quy mo tai san tiép tuc dugc md rong
3.000 tucng déi tich cuc. Co cdu tai san van tap trung chu yéu vao tai san
ngan han, véi cac khoan muc I16n gém hang tén kho 1,004 ty déng,

2,000 phai thu ngan han 918 ty déng va tién, tuong duong tién 462 ty dong.
1,000 Riéng hang ton kho tang 23.3% so vdi dau nam va chiém khoang
26.5% t6ng tai san, trd thanh khoan muc tai san I16n nhat; trong khi

phai thu ngan han tang 17.8%. Ngudgc lai, tién va tuang duong tién
,19 %@/ %@y q/g ,L giam 5.3% xudng 461.5 ty dong.
e Vé ca cau ngudn von, von chu s& hitu dat 2,545 ty dong, tang nhe 0.9%
so vGi cudi nam 2025 va chiém khoang 67.2% tong ngudn vén. Ng phai
trd & muc 1,248 ty déng, tuong duong 32.8% téng ngudn vén va tang
Nguon: TLG 19% so vdi dau nam. Nhu vay, ty 1é ng phai tra/vén chl s& hitu dat
khoang 0.49 lan, van & muc thap va cho thdy vén chu tiép tuc la ngudn
tai trg chinh cho hoat déng cla TLG. Bang chu y, phan I6n nghia vu ng
c6 tinh chat ngan han, trong dé vay ngan han dat 585 ty dong, tang
3,000 33.2% so vdi dau nam. So vé&i von chi s& hitu, du ng vay chi tuong
2,500 duong khodng 23%, phan anh mic dé st dung don bay tai chinh
2,000 tuang daoi than trong.

W T6ng tai san  Tai san ngan han

Cau chiic vén tai trg cua TLG
Dbon vi: Ty dong

1,500 Kha nang thanh khoan clia TLG tiép tuc dugc duy tri & mlc cao. Tai
1,000 Q2/2026, hé s6 thanh toan hién hanh dat 2.38 lan, trong khi hé sé
thanh toan nhanh dat 1.15 lan va hé sé thanh toan tién mat dat 0.38
lan. C4c chi s6 nay cho thay tai san ngan han cua doanh nghiép van cé
- kha nang bao phi dang ké cac nghia vu ngan han, ngay ca khi loai tru
hang ton kho. So véi cudi nam 2025, hé sé thanh toan hién hanh giam
tur 2.72 1an xuéng 2.38 lan, trong khi hé s6 thanh toan nhanh gidm nhe
NG phai tra tur 1.69 1an xuéng 1.15 [an, chu yéu phan anh viéc hang tén kho va phai
thu tdng nhanh hon céc tai san c6 tinh thanh khoan cao.

500

s V/Gn chd sé hiu
=Ty & N vay/VCSH Nhin chung, ning luc tai chinh clta TLG van dugc danh gia la lanh
Ngubn: TLG manh. Doanh nghiép duy tri quy mé tai san tdng trudng, cc cau tai san

thién vé ngan han va c6 kha nang chuyén déi thanh tién tuang déi tét.

Chi tiéu thanh khoan TLG Mac du hang tén kho va vay ngan han tang dang ké trong Q2/2026,
muc don bdy van thap vdi ng phai tra/vén chd s& hitu khoang 0.49 lan

30 538 va du nd vay/von chl s& hitu chi khoang 0.23 lan. Cung vdi hé sé thanh
25 A"‘\. toan hién hanh 2.38 lan va thanh todn nhanh 1.15 lan, TLG hién ¢é du

20 dia thanh khoan tét, mdc d6 phu thudc vao vén vay thap va rdi ro tai
1.5 115 chinh tuong d6i han ché. Rui ro chinh cén theo déi trong cac quy tdila
1.0 038 kha nang kiém soat hang tén kho, khoan phai thu va nhu cau vay ngan
0.5 : han néu von luu dong tiép tuc md réng nhanh hon doanh thu.
0.0
2 D > o ©
U I I
Yo Y @ o""\%

Ty s6 thanh toén tién mat
Ty s6 thanh toan nhanh

==0==Ty sG thanh toan hién hanh
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Ty trong doanh thu cac mang TLG D. TR|€N VQNG DOANH NGH|EP
I. Vi thé s6 mét trong nganh van phong pham Viét Nam

TLG duy tri vi thé dan dau trong nganh van phong pham Viét Nam nhg
quy mo hoat déng 1én, thuong hiéu c6 dé nhan dién cao va hé théng
phan phéi réng khap. Day la nhiing Igi thé canh tranh mang tinh nén
tang, gilp doanh nghiép duy tri kha ndng ti€p can ngudi tiéu dung va
tao du dia tang trudng trong dai han.

V@i hon 40 nam hoat déng, TLG da xay dung dudc thuang hiéu Thién
Long c6 mic dé nhan dién cao trong phan khic van phong pham va
do6 dung hoc tap. Theo Forbes Viét Nam, TLG hién chiém khoang 60%
H BUt viét thi phan nganh bt viét tai Viét Nam, qua dé cing c6 vi thé s6 mét
trong phan khdc cot 16i. Két qua khao sat cda iPOS trén han 1,200 phu
huynh va hoc sinh THCS, THPT ciing cho thady Thién Long la thuong
Dung cu my thuat hiéu van phong pham dugc yéu thich hang dau, vdi ty 1&é nhan biét dau
Dung cu hoc tap tién va ty 1& chuyén déi tir nhan biét sang st dung & muic cao. Diéu nay
cho thay lgi thé thuong hiéu cta TLG khéng chi nam & mic dé hién
dién trong tadm tri ngudi tiéu dung ma con dugc chuyén hda thanh
hanh vi mua hang, tao nén tang tuong déi viing chac cho viéc duy tri
thi phan.

TLG hién ti€p can 34/34 tinh thanh v&i hon 126 nha phan phéi va hon
60,000 diém ban Ié théng qua kénh truyén théng (GT), gan 3,800 diém
ban thudc kénh hién dai (MT), cung mang ludi khach héng doanh
nghlep thong qua kénh B2B. b6 phu sau dén ca khu vuc nong thén va
40% mién nui giup TLG duy tri lgi thé vé kha nang tiép can khach hang,
dong thai tao rao can tuong déi I6n déi véi cac doanh nghiép quy mo
nho va thuang hiéu méi gia nhap nganh.

6%
10%

Dung cu van phong

Khac
Nguén: Haseco udc tinh

Thi phan mang but bi TLG

Bén canh hé théng phan phdi truyén théng, chién lugc da kénh dang
md ra dong luc tang trudng mdi cho TLG. Doanh nghiép déng thai
phat trién kénh ban |1é hién dai, B2B va TMDT, qua dé giam su phu
thuéc vao mét kénh ban hang don 1é va tdng kha nang tiép can cac
nhém khach hang khac nhau. Doanh thu thuong mai dién t&r nam 2025
Nguon: Forbes Vietnam tang 99% YoY, duy tri vi tri Top 1 trong nganh. Téc d6 tang trudng nay
cho thay TLG dang tan dung tét xu hudng dich chuyén sang mua sam
truc tuyén, dac biét & nhom khach hang tré, dong thsi ma rong kha
nang khai thac doanh thu trén nén tang thuang hiéu san co.

Thién Long  Doanh nghiép khac

Doanh thu néi dia TLG
Bon vi: Ty déong
3,500 5089 Nhin chung, trién vong dau tu cta TLG dugc danh gia tich cyc trén cg
sG vi thé dan dau, thuong hiéu manh va Igi thé phan phdi khé sao
chép. Quy mo thj trudng 18n, do phu rong va kha nang mé rong cac

3,000
2,500 A L7 a s . R < .
kénh ban hang mdai giup doanh nghiép duy tri nén tang tang trudng
2,000 tuong déi bén vitng. Trong trung va dai han, du dia tang trudng cla
TLG khong chi dén tu viéc gia tang thi phan tai cac phan khuc truyén
1,500 ~ N N 5 A , 2 . . s Tax
thdng ma con tu m& réng danh muc san pham, phat trién B2B va dac
1,000 biét la thuong mai dién ti. V4i vi thé Top nganh da dugc clng ¢é qua

nhiéu nam, TLG phu hgp véi luan diém dau tu dua trén chat lugng
thuang hiéu, nang luc phan phdi va kha nang duy tri tang trudng 6n
0 dinh hon la cau chuyén tang trugng dét bién.
2021 2022 2023 2024 2025

Nguon: TLG

500
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Il. M& rong thi trudng quéc té, dong luc tang truéng
dai han
N&m 2025, doanh thu xuét kh3u cua TLG dat 1,185 ty dong, tang 17.1%
Yo, ti€p tuc la dong luc tang trudng dang chl y cua doanh nghiép.
Cac thi trugng BDéng Nam A tiép tuc ghi nhan muc tang trudng tich
1400 cuc, véi doanh thu Théi Lan tang 37%, Lao tang 30%, Myanmar tang
1,185 13%, Campuchia tang 11% va Philippines tang 10%; trong khi Nepal
tang 52%, cho thay du dia m& rdng tai cac thi trudng mdi van con 16n.
V@i muc tang trudng hai chlr s6 trén nén doanh thu da vugt 1,000 ty

1000 dong, thi trudng qudc té dang dan trd thanh tru cdt tang trudng quan
800 trong cla TLG, ddc biét khi doanh nghiép tiép tuc ma& réng dé phd
thuang hiéu FlexOffice va Colokit, da dang hoa danh muc san pham va

600 tang cudng hién dién tai cac thj trudng BDong Nam A.
I DPong Nam A tiép tuc I3 thi trudng trong tdm trong giai doan tdi, khi

Doanh thu xuat khau TLG
DBon vi: Ty dong

1200

400 TLG uu tién Philippines, Thai Lan, Myanmar, Campuchia va Lao — nhitng
thi truong cé miic do tuang dong nhat dinh vé van héa tiéu dung va
nhu cdu gido duc vdi Viét Nam. Trong dé, Philippines la thj trudng
dang chu y khi FlexOffice da xay dung dugc do nhan dién thuong hiéu

2021 2022 2023 2024 2025 va hlén dlén tai hé théng National Book Store. Nén téng néy gll:lp TLG
c6 diéu kién tiép tuc md rong doé phd va gia tang thi phan ma khong

Ngudn: TLG phai xdy dung thuang hiéu tu dau. Bong thdi, viéc tap trung vao cac
thi trudng da cé nén tang phan phéi giup doanh nghiép cén bang gitra
muc tiéu tang trudng va rdi ro khi mé rong quéc té.

200

0

Tang trudng doanh thu tai cac
thi trudng xuat khau
Poéng luc tang trudng ti€p theo dén tur viec md rong do phu, danh muc
529 san pham va nang luc san xuat quéc té. Trong nam 2025, danh muc
khach hang quéc té tiép tuc dugc md réng, véi khoang 50% khach
hang mdi déng gop doanh thu ngay trong nam dau hgp tac. TLG ciing
ghi nhan hon 148 san pham mdi dudc nghién clu va phat trién, dong
thGi m& rong danh muc ngoai but viét sang cac nhém nhu ba 16, tap,
gidy va may tinh. Viéc da dang hda san pham gitp doanh nghiép gia
tang giad tri don hang va gidam phu thuéc vao mét nhém san pham
truyén thong. Bén canh dé, hoat dong OEM tiép tuc md& rong, véi han
148 san pham méi dugc cung Uing cho khach hang quéc té, tao nén
tang cho tang trudng doanh thu tuong déi én dinh. Viéc két hgp m&
rong khach hang véi da dang hda san pham ciing gitp TLG tang kha
nang tham nhap sau hon vao cac thi trudng hién hity, thay vi chi tang
trudng dua trén md réng sé lugng thi trudng.

37%

30%
10% 13% 119%

RN
.&QQ &\('\'b\ @ﬁ’b(\ ({Qo(/ étz,Q
T & Nhin chung, ching t6i danh gia thi trudng qudc té la mot trong nhiing
Ngudn: TLG déng luc tang trudng hap dan nhat cta TLG trong trung va dai han.
V@i doanh thu xuat khdu nam 2025 dat 1,185 ty dong va tang 17.1%

YoY, nén tang thuong hiéu tai 75 thj trudng cung du dia md rong tai
DPong Nam A va cac thi trudng méi néi, TLG c6 kha nang tiép tuc duy

tri tdng trudng xuat khdu & muc tich cuc. Trong d6, Glocalization, m&

rong danh muc san pham, phat trién OEM va dau tu truc ti€p vao cac

thi trudng trong diém sé& 1& cac dong luc chinh gitp TLG ting budc

nang ty trong doanh thu qudc té va giam su phu thudc vao thj trudng

ndi dia. Néu duy tri dugc téc dd tang trudng hién tai, mang xuat khau

c6 thé ngay cang ddng vai trd quan trong han trong co cau doanh thu,

dong thai nang cao kha nang ma rong quy mé cla TLG trong dai han.
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Ill. Lgi thé tir gia nhap hé sinh thai toan cau

Ké hoach va tién dé thuang vu Kokuyo ctia Nhat Ban du dinh mua lai quyén kiém soat CTCP Tap doan

Thién Long, vé&i tong ty 1& s& hitu t6i da 65.01%. Kokuyo la tap doan

K& hoach | Théng tin hon 120 nam tudi, hoat déng trong linh vuc van phong pham, néi that

ban dau | méi hon va giadi phap khong gian lam viéc, v8i mang ludi kinh doanh tai nhiéu

thi trugng chau A Thuong vu TLG nam trong chién lugc ma réng cla

Kokuyo phé N Kokuyo tai ASEAN, trong dé Viét Nam dudc ky vong trd thanh nén
d“y;tcg'ao 04/12/2025 Pathuchien  tang san xuat va phat trién san pham cla tap doan.

Theo ké hoach, Kokuyo sé mua toan bo phan vén tai Thién Long An

Mua TLAT  Dukién Du kién Thinh (TLAT), qua d6 gian ’Eié'p \sc’j hitu 46.82% TLG, sau d6 chao mua

08/2026 09/2026 céng khai t6i da 18.19% c6 phan TLG, nadng téng s& hitu 1én 65.01%.

Téng gia tri thuang vu du kién khoang 27.6 ty JPY. Tién dé thuong vu

Chio muacé Dukign CNUacokét — da cé thém budc tién quan trong khi ngay 09/09/2026, Uy ban Canh

phiéuTLG  10-11/2026 442 U tranh Quéc gia ban hanh Quyét dinh 294/QP-CT, chap thuén giao dich
cung R . s aem an . R N A2 A

tap trung kinh té c6 diéu kién. Theo do, cac bén phai thuc hién cac yéu

Két hgp TLG - N , . R A 5 , N \ L2 ’
VaSXTM  Saukhihoan Dy kién cau ve giam sg:c th!'truqng, tuan thu phap luat canh tranh va bao cao
Nam Thién tat giao dich  12/2026 két qua thuc hién giao dich.
ey Haseco danh gia thuong vu mang lai Igi ich dang k& cho TLG nh¢& kha

Ngudn: TLG nang két hgp gilta nang luc san xuat cda Thién Long va hé sinh thai
qudc té clia Kokuyo. Viéc gia nhap hé sinh thai Kokuyo c6 thé gilp TLG
ti€p can nhanh hon mang Iudi khach hang va phan phaéi cla tap doan
tai ASEAN, qua d6 thlc day tang trudng doanh thu xuat khau va giam
dan sy phu thudc vao thj trudng ndi dia.

Bén canh mé& réng thi trudng, nang luc R&D la yéu té cob thé tao ra gia
tri cdng hudng ré rét. TLG c6 thé manh vé san xuat bat viét, marker,
thiét k& khuén mau va quan tri chudi cung Ung, trong khi Kokuyo s&
hitu kinh nghiém phat trién san pham, thiét ké va xay dung thuong
hiéu tai Nhat Ban va chau A. Sy két hgp nay c6 thé gilp TLG rat ngan
thdi gian phat trién san pham, nang cdp chat lugng va ma réng sang
cac dong san pham c6 gia trj gia tdng cao haon.

Ngoai ra, TLG c6 kha nang trd thanh ci diém san xudt va R&D cla
Kokuyo tai ASEAN. Hai bén da c6 quan hé OEM trudc khi thuong vu
dugc trién khai, cho thdy Kokuyo d& cé thai gian danh gia nang luc san
xudt clia TLG. Sau M&A, viéc tang don hang OEM/ODM tu hé sinh thai
Kokuyo c6 thé hd trg ma réng cong suat va quy mé san xuat cda TLG,
déng thai tao thém du dia tang trudng cho mang xuat khau.

Nhin chung, Kokuyo tr& thanh ¢ déng ki€ém soat c6 thé md ra giai
doan tang trudng mdi cho TLG, véi ba déng luc chinh gém md rdng
thi trudng qudc té, gia tang OEM/ODM va nang cao nang luc R&D.
Néu khai thac hiéu qua cac Igi thé cdng hudng, TLG cé thé chuyén dich
tlr doanh nghiép van phong phdm dan dau Viét Nam thanh nén tang
san xuat va phat trién san pham cta Kokuyo tai ASEAN, qua d6 nang
tiém nang tang trudng dai han.
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E. PINH GIA & QUAN PIEM PAU TU

Chung t6i dua ra dinh gia lan dau véi CTCP Tap doan Thién Long vdi
khuyén nghi THEO DOI véi gia hgp ly 1a 59,050 VNB/c6 phiéu, tuong
u’ng muc chénh léch 13 9.6%. Haseco danh gia TLG dwa trén ba yéu t6
cbt 16i:

> Vi thé s6 mét trong nganh van phong pham Viét Nam.

» MG rong thj truéng qudc té, déng luc tang trudng dai han
» Lgi thé tu gia nhap hé sinh thai toan cau

Phuadng phap dinh gia:

St dung phuang phéap dinh gia két hgp gitra P/E va P/B, ching t6i uGc
tinh gid muc tiéu cla c6 phiéu TLG trong nam 2026 dat 59,050
VND/cé phiéu, tuong (ng véi mic chénh léch 9.6% so vdi gia dong
clra ngay 05/10/2026. Vi vay, ching t6i khuyén nghi THEO DOI véi c6
phiéu TLG.

Pinh gia TLG

Pinh gia PE

EPS 4,950
P/E du phong 13.10
Binh gia (1) 64,800
Chénh léch 30.0%
Pinh gia PB

BVPS 26,151
P/B du phoéng 2.04
Binh gia (2) 53,300
Chénh léch 6.9%
Téng hgp dinh gia = ((1) + (2))/2 59,050
Gia hién tai (05/10/2026) 53,900
Upside 9.6%

Ngudn: Haseco udc tinh
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F. RUIRO PAU TU

(1) Rui ro bién dong gia nguyén vat liéu dau vao

TLG d6i mat véi rdi ro suy gidm bién Igi nhuan khi gia hat nhya va cac
nguyén vat liéu dau vao tang, do nhém nguyén liéu nay cé6 mai lién hé
véi gid dau va san phdm hoda dau. Néu chi phi dau vao tang nhanh hon
kha nang diéu chinh gia ban, dac biét trong boi canh canh tranh cao &
phéan khic phé théng, bién Igi nhuan gép va Igi nhuan hoat déng cé
thé chiu ap luc. Ngoai ra, do tré gilta thdi diém nguyén liéu tang gia va
diéu chinh gia ban c6 thé khién hiéu qua kinh doanh suy giam trong
ngan han.

Tuy nhién, miéc d6 rui ro dugc danh gia & mdc co thé kiém soat nhg
quy md san xuat, thuang hiéu va nang luc quan tri chudi cung Ung cua
TLG. Doanh nghiép cé thé han ché tac dong théng qua téi uu tén kho,
kiém soat dinh mic nguyén vat liéu, da dang hda nha cung cap va diéu
chinh gia ban khi diéu kién thi truéng cho phép. Do do, bién dong gia
nguyén liéu van 13 yéu t6 can theo déi, nhung chua tao rudi ro dang ké
déi vai trién vong tang truéng dai han cia TLG.

(2) Ap luc vén luu dong tang cao va rui ro ty gia

TLG ghi nhan tén kho tang 23 3%, phai thu tang 17,8% va vay ngan han
tang 33,2%, cho thay nhu cau vén luu déng dang gia tang va co6 thé
gay ap luc lIén dong tién néu téc dé ludn chuyén hang tén kho hoac
thu hoi cong ng cham lai. Viéc gia tang vay ngan han cling khién chi
phi tai chinh va rui ro thanh khoan nhay cam hon trong trugng hgp
nhu cau vén tiép tuc tang. Bén canh do, hoat ddng nhap khau nguyén
vat liéu va xudt khau khién TLG chiju tac déng tu bién dong ty gia; VND
mat giad c6 thé l1am tang chi phi dau vao, trong khi bién déng ty gia
cling anh hudng dén gia tri doanh thu va Igi nhuan tU thj trudng nudc
ngoai.

DU nhu cau v8n luu ddng gia tang, tinh hinh tai chinh ctia TLG hién van
dugc danh gia la tuong déi an toan nhd cac chi tiéu thanh khoan duy
tri 8 mic t6t. Khd ndng dap Ung cac nghia vu ng ngan han van dugc
dam bao, trong khi co cdu tai chinh chua cho thdy ap luc don bay dang
ké. Diéu nay tao du dia dé doanh nghiép chi déng bé sung vén luu
dong phuc vu tang trudng ma chua gay ap luc I6n [én kha nang thanh
toan. Do do, rdi ro vén luu déng hién chi yéu nam & hiéu qua quan ly
dong tién va tdc dd ludn chuyén tai san, thay vi xuat phat tir van dé
thanh khoan.
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Phu luc: Du phéng két qua kinh doanh TLG

CHi TIEU
(Ty dong)

Doanh thu thuan 3,521 3,462 3,759 4,174 4,633
Gia vén hang ban (1,997) (1,949) (2,083) (2,105) (2,337)
Lai gop 1,524 1,513 1,675 2,069 2,296
Thu nhap tai chinh 62 48 58 57 63
Chi phi tai chinh (29) (26) (28) (36) (40)
Chi phi ban hang (739) (7417) (770) (1,239) (1,344)
Chi phi quan ly doanh nghiép (319) (347) (357) (330) (366)
L3i/(16) ti hoat déng kinh doanh 499 444 580 523 610
Lai/(10) rong trudc thué 507 452 587 572 610
EQLEP;; thué thu nhap doanh (106) (96) (127) (127) (132)
L3i/(16) thuan sau thué 401 356 460 445 478
Loi nhuén cua C8 déng clia Coéng 401 359 462 446 478

ty me

Ngubn: Haseco udc tinh
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Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin, tuyén bé, du bao va dyu doan trong bao céo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dya trén cac ngudn thong tin
ma Haseco cho la dang tin cdy, tuy nhién Haseco khong dam béo su chinh xac va day du cla cac thong tin nay.

Bao c4o khéng co bat ky théng tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc dua ra sau khi da
dugc xem xét ki cang va can than va dya trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cla ching téi 1a hgp ly
trong cac trudng hgp tai thai diém dua ra béo cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay cé thé thay déi bat ki lic nao ma khéng can
thong béo.

B4o cdo nay khéng va khéng nén dugc giai thich nhu mét I13i dé nghi hay 16i kéo dé€ d& nghi mua hay ban bat ci chiing khoan nao.
Haseco va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién clia Haseco va cong ty con cé thé co vi thé hodc c6 thé anh
hudng dén giao dich chiing khoan cua cac céng ty dugc dé cap trong bdo cdo nay va c6 thé cung cdp dich vu hodc tim kiém dé cung
cép dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

Bao cédo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuang mai nao, va khong dudc cong bé cong khai trén bao chi hay bat ky
phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng y cia Haseco. Ngudi dung ¢ thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich
phi thuang mai. Haseco c6 thé c6 thoa thuén cho phép st dung cho muc dich thuong mai hodc phan phéi lai bao céo véi diéu kién
ngudi dung tra phi cho Haseco.

Haseco khéng chiu trach nhiém déi vdi bat ky thiét hai truc ti€p hay thiét hai do hau quéa phat sinh tur viéc st dung bao cao nay hay
no6i dung béo cao nay. Viéc st dung bat ky thdng tin, tuyén bé, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

Coéng ty c6 phan Chirng khoan Hai Phong

Nguwei ban tin cay cta nha dau tw

TRU SO CHiINH CHI NHANH HA NOI CHI NHANH TP. HO CHi MINH
SG6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, SG6 328 V6 Van Kiét, Phudng
PhuGng Gia Vién, TP.Hai Phong PhuGng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP H6 Chi Minh
T: (0225) 3842.335 T: (024) 3574.7020 T: (028) 3920.7800

F: (0225) 3746.266 F: (024) 3574.7019 Fax: (028) 3920.7825

Email: dvkh@haseco.vn
Website: www.haseco.vn
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