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CTCP May Sông Hồng (HOSE: MSH)

Linh hoạt cơ cấu đơn hàng và tăng năng suất thúc đẩy biên lợi nhuận
• Năm 2025/2026, chúng tôi dự báo doanh thu thuần của MSH sẽ tăng 2.5%/4.1% svck nhờ (1) tăng trưởng mảng CMT trong 2025 (+135%

svck) khi nhu cầu gia công dịch chuyển từ Bangladesh và Trung Quốc; (2) mảng FOB phục hồi với kỳ vọng nhà máy Sông Hồng 11
tăng công suất từ 45% hiện tại lên 100% trong 2026.

• Chúng tôi kỳ vọng LNST 2025/2026 đạt 616/601 tỷ đồng (+49%/-2% svck). Biên LNST 2025 dự báo cải thiện mạnh lên 11% nhờ biên CMT
cao đột biến với các đơn gia công gấp, và giảm nhẹ vào 2026 khi ưu tiên sản xuất FOB và triển vọng thoái vốn khỏi Liên doanh Ai Cập.

• MSH hiện đang giao dịch với P/E trượt 12T là 6,9 lần, thấp hơn mức trung bình ngành là 12,0. Chúng tôi cho rằng định giá này chưa phản
ánh đầy đủ các yếu tố tích cực dài hạn như: (1) Hiệu quả từ việc tái cơ cấu vốn, đầu tư vào các cụm sản xuất nội địa; và (2) Tiềm năng mở
rộng công suất trong 2026. Theo dự báo của chúng tôi, P/E dự phóng 2025 và 2026 của MSH lần lượt là 6,3 và 6,5 lần.

• MSH có lịch sử trả cổ tức tiền mặt từ 2.500-4.500 đồng/CP (DPS/EPS 2021-2025 trung bình 63%). Năm 2025, MSH đã thực hiện chi trả cổ
tức tiền mặt 4.000 đồng/CP.

• Yếu tố hỗ trợ: (1) Đơn hàng cao hơn dự kiến nhờ lợi thế ổn định địa chính trị; (2) Thoái vốn công ty Liên doanh 
• Rủi ro đầu tư: (1) Biến động chi phí đầu vào; (2) Thay đổi chính sách thuế quan.

2023 2024 2025F 2026F

Doanh thu (tỷ đồng) 4.542 5.280 5.410 5.634

% svck -17,7% 16,3% 2,5% 4,1%

LNST sau lợi ích CĐTS (tỷ đồng)2 245 413 616 601

% svck -34,8% 68,7% 49,3% -2,4%

EPS                                                 % svck3 -34,8% 68,7% -0,5% -2,4%

Biên LN gộp 12,4% 15,7% 20,5% 18,3%

Biên EBITDA 7,1% 10,7% 14,8% 14,3%

Biên LN từ HĐKD 4,1% 8,6% 12,9% 12,1%

Biên LN ròng 5,4% 7,8% 11,4% 10,7%

EV/EBITDA 10,9x 7,4x 6,9x 7,0x

P/E3 10,3x 6,1x 6,3x 6,5x

P/B3 1,1x 1,4x 1,5x 1,3x

ROE 15,0% 24,0% 26,2% 22,6%
Nguồn: FiinPro, Vietcap (dữ liệu đến 15/01/2026)

Diễn biến giá cổ phiếu

Tổng quan Công ty
MSH thành lập năm 1988, là một
doanh nghiệp lớn trong ngành
công nghiệp dệt may Việt Nam sản
xuất, xuất khẩu các sản phẩm may
mặc và gia công sản phẩm cho các
thương hiệu nổi tiếng.

BÁO CÁO CÔNG TY

KHÔNG ĐÁNH GIÁ

2

Ngành May mặc

Ngày báo cáo 16/01/2026

Giá hiện tại 35.700 VND

Lợi suất cổ tức1 11.2%

MSH Peers VNI 

P/E (trượt)2 6,9x 12,0x 18,2x

P/B (hiện tại) 1,8x 1,3x 2,2x

ROA 12,4% 5,9% 2,0%

ROE 28,4% 11,2% 13,5%

GT vốn hóa 4,0 nghìn tỷ đồng 
GTGD/ngày (30n) 12,7 tỷ đồng 
Cổ phần Nhà Nước 0%
SL cổ phiếu lưu hành 112,5 triệu 

(1) dựa trên cổ tức 2025, (2) chưa điều chỉnh cho
quỹ khen thưởng & phúc lợi , (2) chưa điều chỉnh cho quỹ khen thưởng & phúc lợi, (4) theo giá CP hiện tại

0%

20%

40%

60%

80%

100%

YTD 1Y 3Y ann.
MSH VNI



Tổng quan vềCông ty



MSH là doanh nghiệp may mặc với 36 năm kinh nghiệm, chuyên sản xuất
hàng may mặc xuất khẩu (FOB, CMT) cho các thương hiệu lớn như
Columbia, G-III

Nguồn: MSH, FiinPro, Vietcap.

Tỷ đồng

CỔ ĐÔNG LỚN VÀ BAN LÃNH ĐẠO (T1/2026)

Ban lãnh đạo Vị trí

Bùi Đức Thịnh Chủ tịch HĐQT

Franck Lignini Tổng Giám đốc

Vũ Thị Tuyết Mai Kế toán trưởng

CTCP May Sông Hồng (HOSE: MSH)
Ngành: May mặc
Năm thành lập: 1988
Trụ sở: Ninh Bình

TỔNG QUAN DOANH NGHIỆP (2024)
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MSH
Doanh thu thuần 2024 = 5.280 (+16% svck) 
LN gộp 2024 = 830 (+47% svck) 
LNST-CĐTS 2024 = 413 (+69% svck) 
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Các cột mốc của MSH

1988
Thành lập

2025
Nhà máy Sông Hồng 11 

đi vào hoạt động

2018
Niêm yết trên sàn 
HOSE

Mảng 
kinh doanh chính

Doanh thu thuần
% tổng doanh thu

Dịch vụ gia công - CMTSản xuất theo thiết kế gốc - FOB

Tự chủ nguyên liệu, gia công, và hoàn 
thiện đơn hàng. Khách hàng chính:
- Colombia Sportwear
- G-III Apparel Group

Cắt – May – Hoàn thiện và tính 
phí gia công. Khách hàng chính:
- SAE-A Trading 
- Luen Thai

Mô tả hoạt động

851
(16,1%)

4.430
(83,9%)

Cổ đông lớn Triệu CP %

Bùi Đức Thịnh 26,9 23,91

Bùi Việt Quang 12,7 11,35

CTCP Chứng khoán FPT 12,0 10,66

Chủ tịch HĐQT 
& bên liên quan
45,2%

Tổ chức
10,7%

Nước ngoài
5,3%

Khác
38,9%

2004
Cổ phần hóa

2015
Khánh thành nhà 
máy Sông Hồng 9

Vốn điều lệ (nghìn tỷ đồng)



MSH hoạt động theo mô hình FOB và CMT, với 80% doanh thu xuất khẩu
sang Mỹ và nguồn nguyên liệu chủ yếu nhập khẩu 85% từ Trung Quốc và
Hàn Quốc

Chuỗi giá trị ngành dệt may

Nguồn: MSH, Vietcap. Chú thích: CMT = Cut - Make - Trim (Cắt - May - Hoàn thiện); FOB = Free On Board; ODM = Original Design
Manufacturing (Sản xuất theo Thiết kế Gốc); OBM = Original Brand Manufacturing (Tự sản xuất và Xây dựng Thương hiệu Gốc);
Nguồn gốc nguyên liệu và thị trường xuất khẩu được ước tính dựa trên số liệu Tổng cục Hải quan.

5

Nguyên liệu sản xuất sợi

(1) Sợi và Vải (2) Sản xuất may mặc (3) Phân phối và bán lẻ

Chuỗi giá trị ngành may

Thị trường nội địa

60%24%

7% 10%
Trung Quốc
Hàn Quốc
Việt Nam
Khác

80%

7% 5%
5%

3%

Mỹ
Châu Âu
Hàn Quốc
Nhật Bản
Khác

Phương thức 
sản xuất hiện 
tại của MSH 
là FOB và CMT

Công suất 
2024 của MSH:
7.8 triệu sản phẩm 
may mặc/năm

Bông Xơ

Sợi cotton

Sợi pha

Sợi polyester

Sợi viscose

Dệt/đan/nhuộm

Vải dệt Vải đan

% chi phí nguyên liệu đầu vào
Nguồn gốc nguyên liệu 2024, MSH

% doanh thu xuất khẩu
Thị trường xuất khẩu 2024, MSH

Thị trường xuất khẩu 

Chuỗi bán lẻ:

Đại lý phân phối:

Hệ thống đại lý phân phối và showroom

Thương hiệu:

F
O
B C

M
T

O
B
M

Thương 
hiệu

Thiết kế

Nguyên 
liệu

Cắt/ 
May

Tiếp thị

O
D
M



Kết quả kinh doanh giai đoạn 2020-2024 và 9T 2025



2021 2022 2023 2024

MSH có nguồn doanh thu bền vững từ sự linh hoạt giữa hai mô hình FOB-
CMT; Kết hợp cấu trúc tài chính lành mạnh với nợ vay và chi phí lãi vay
thấp là nền tảng cho chính sách cổ tức tiền mặt hấp dẫn trong dài hạn

7Nguồn: MSH, Vietcap. Chú thích: 1Tỷ lệ chi trả cổ tức tiền mặt = Cổ tức trên mỗi cổ phiều(DPS) / Lợi nhuận trên mỗi cổ phiếu(EPS);
2Vào tháng 6/2025, MSH phát hành cổ phiếu thưởng tỷ lệ 2:1, tăng vốn điều lệ từ 750 lên 1.125 tỷ đồng.
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A. Biên LN mảng CMT tăng trưởng trên 20%
từ 2024, vượt mức đỉnh cũ trong giai đoạn đại
dịch 2021 và cao hơn mức trung bình 5-10%.

B. Trong 2024, tổng nợ MSH +70% svck để
đầu tư xây dựng nhà máy mới. Tuy vậy, chi phí
lãi vay chỉ tăng 20% svck nhờ tận dụng mặt
bằng lãi suất thấp.

MSH duy trì chính sách cổ tức tiền mặt cao với
tỷ lệ chi trả cổ tức trên lợi nhuận trung bình
63% từ 2021-2025.
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Cổ tức (nghìn đồng, trái)
Tỷ lệ chi trả cổ tức tiền mặt (%, phải)

Nhận xét của Vietcap
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2020

FOB + Giường nệm
(nghìn tỷ đồng, trái)
CMT
(nghìn tỷ đồng, trái)
Biên LN gộp FOB
(%, phải)
Biên LN gộp CMT
(%, phải)

Tổng nợ
(nghìn tỷ đồng, trái)
Nợ/Tài sản
(%, phải)
Nợ/Tổng vốn
(%, phải)
Nợ vay ròng/VCSH
(%, phải)

LNST-CĐTS
(nghìn tỷ đồng, trái)
Biên LN hoạt động
(%, phải)
Biên LNST-CĐTS
(%, phải)



Doanh thu/LNTT 9T 2025 tăng 8%/72% svck, động lực chủ yếu từ mảng
CMT đón đầu làn sóng dịch chuyển đơn hàng và lợi thế cung ứng nhanh
trước rủi ro địa chính trị

8Nguồn: MSH, Vietcap.

1.988 (+29%)

932 (-6%)

651 (+1%)

83 (+14%)

1.197 (+2%)

109 (+8%)

4.960 (+10%)

Tiền & TĐ tiền

Phải thu

TS ngắn hạn khác

Tài sản cố định

TS dài hạn khác

Tổng tài sản

Tồn kho

1.172 (+12%)

688 (-15%)

620 (+2%)

1.125 (+50%)

860 (+1%)

495 (+10%)

4.960 (+10%)

Phải trả

Vay ngắn hạn

Vay dài hạn

Vốn góp

LN chưa phân phối

Vốn & Quỹ khác

Tổng nguồn vốn

Cơ cấu tài sản 9T 2025, MSH
Tỷ đồng (so với đầu kỳ)

Cơ cấu doanh thu và chi phí 9T 2025, MSH
Tỷ đồng (so với đầu kỳ)

FOB + Giường nệm
2.639 tỷ đồng
-19% svck

CMT
1.510 tỷ đồng
+161% svck

Doanh thu thuần
4.149 tỷ đồng

+8% svck

Giá vốn bán hàng
3.300 tỷ đồng

-0.3% svck

Lợi nhuận gộp
849 tỷ đồng
+56% svck

FOB + Giường nệm
2.169 tỷ đồng
-23% svck

CMT
1.131 tỷ đồng
+122% svck

Lợi nhuận trước thuế 
572 tỷ đồng
+72% svck

Chi phí quản lý
242 tỷ đồng
+36% svck

Chi phí bán hàng
116 tỷ đồng
+12% svck

Doanh thu khác
80 tỷ đồng
+13% svck

Nhận xét của Vietcap

A. Doanh thu 9T 2025 đạt 4.149 tỷ đồng
(+8% svck) với mảng CMT tăng trưởng 161%
svck, chiếm 36% tổng doanh thu (so với 15%
cùng kỳ 2024). Trong khi giá vốn bán hàng đi
ngang (-0.3% svck) nhờ (1) đặc thù mô hình
CMT không chịu áp lực biến động nguyên liệu
đầu vào và (2) cải thiện hiệu quả sản xuất và
đơn giá gia công.

Sự bứt phá của mảng CMT còn đến từ yếu tố
địa chính trị và thuế quan: Doanh nghiệp Mỹ
phải đi đơn gấp để kịp mùa cao điểm cuối năm,
tránh rủi ro gián đoạn chuỗi cung ứng. Điều này
cho phép MSH đàm phán đơn giá gia công cao
hơn nhờ (1) lợi thế thời gian cung ứng thấp và
(2) chất lượng sản xuất ổn định so với các quốc
gia đối thủ.

C. Dòng tiền HĐKD cải thiện mạnh giúp
Tiền & TĐ tiền tăng +29% lên 1.988 tỷ đồng.
Bên cạnh đó, MSH cũng chủ động giảm đòn
bẩy, giảm nợ ngắn hạn -15% về 688 tỷ đồng và
phát hành 50% cổ phiếu thưởng.
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A

B

A B



Triển vọngCông ty



333

9T 2024 9T 2025

95%

Kế hoạch 
2025

572 600

+72%

Nhu cầu nhập khẩu trước thuế (frontloading) đẩy mùa cao điểm về
Q2/Q3 2025, với động lực để đạt kế hoạch doanh thu 2025 phụ thuộc vào
nhà máy Sông Hồng 11 đi vào hoạt động trong Q3

10
Nguồn: MSH, Vietcap.. Chú thích: *Theo báo cáo từ S&P Global và BoF-McKinsey, thị trường ngành may mặc của Mỹ đang ở mức bão hòa
ngắn hạn sau khi hoạt động nhập khẩu trước thuế (frontloading) và chuyển đổi nguồn cung ứng của các doanh nghiệp Mỹ khiến mùa cao
điểm nhập khẩu may mặc chuyển qua Q2 và Q3.

Doanh thu thuần, MSH
Nghìn tỷ đồng

15%

85%

Thực tế 
9T 2024

36%

64%

Thực tế 
9T 2025

25%

75%

Kế hoạch 
2025

3,9 4,2

5,5

-19%

Lợi nhuận trước thuế, MSH
Tỷ đồng
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88%
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81%

19%
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4/2024
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47%

Quý 
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FOB + Giường nệm (trái) CMT (trái)
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62,1
111,6

159,0
211,0

108,8

218,6
244,7

+161%

% SVCK

Tỷ trọng CMT tăng mạnh vào Q3 với biên LN cao nhờ
các đơn hàng gia công gấp giúp MSH đạt 95% kế
hoạch LN chỉ trong 9T 2025

% SVCK

Doanh thu 9T 2025 đạt 4.150 tỷ với khả năng hoàn
thành kế hoạch cả năm khi nhà máy Sông hồng 11 đi
vào hoạt động trong Q3/2025

https://www.spglobal.com/market-intelligence/en/news-insights/research/tariff-plans-apparel-firms
https://www.spglobal.com/market-intelligence/en/news-insights/research/tariff-plans-apparel-firms
https://www.mckinsey.com/industries/retail/our-insights/state-of-fashion#/
https://www.mckinsey.com/industries/retail/our-insights/state-of-fashion#/
https://www.mckinsey.com/industries/retail/our-insights/state-of-fashion#/


c

Giả định chính của Vietcap

Chúng tôi dự báo doanh thu 2025-2026F của MSH đạt 5.410/5.634 tỷ
đồng (+2.5%/+4.1% svck), hỗ trợ bởi mảng FOB hồi phục, lấy lại đà tăng
trưởng trong 2026F ...

11Nguồn: MSH, Vietcap.

Doanh thu thuần, MSH
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Dự báo 
2026 của 
Vietcap

Kỳ vọng mảng FOB phục hồi trong Q4 2025 và 2026:
(1) Nhà máy Sông Hồng 11 đi vào vận hành 100% năm

2026, nâng tổng công suất lên 10.8 triệu sản
phẩm/năm

(2)Kỳ vọng đàm phán chuyển đổi các đơn hàng CMT
lớn sang hợp đồng FOB dài hạn để tận dụng năng
lực sản xuất mới và xây dựng quan hệ khách hàng

c

Mô hình CMT có tính biến động cao với biên LN phụ
thuộc vào nhu cầu gia công thời vụ
(1) Doanh thu -40% dự báo năm 2026 phản ánh ưu

tiên của MSH cho mảng FOB với giá trị gia tăng và
biên lợi nhuận ổn định hơn

(2)Biên LN mảng CMT dự báo sẽ khó duy trì mức cao
đột biến 25% và về mức trung bình khi các đơn gia
công gấp giảm dần trong 2026

CMT: +135%/-40% svck năm 2025/2026

FOB + Giường nệm : -23%/+30% svck năm 2025/2026

FOB + Giường nệm (trái)
CMT (trái)
Biên LN gộp FOB + Giường nệm (phải)
Biên LN gộp CMT (phải)
Biên LN gộp (phải)



2023 2024 Dự báo 
2025 của 
Vietcap

Dự báo 
2026 của 
Vietcap

... Chi phí nguyên vật liệu và tỷ lệ đòn bẩy ổn định cùng đầu tư nhà máy
nội địa giúp tối ưu hóa công suất và củng cố nền tảng lợi nhuận trong
2026F

Nguồn: MSH, Vietcap.

Tỉ lệ 
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A. Từ 2024, MSH bắt đầu gia tăng nợ vay,
chủ yếu để đầu tư nhà máy SH11 và liên
doanh Ai Cập. Tổng dư nợ dự báo 2025-2026F
giảm 8%/10% svck khi MSH có kế hoạch thoái
vốn Liên doanh Golden Avenue, tập trung đầu
tư nội địa. Vì vậy đỉnh chu kỳ chi phí nợ vay và
vốn sẽ rơi vào năm 2025F khi MSH tăng vốn đầu
tư SH10 và tối ưu công suất SH11.

B. Chi phí NVL dự báo tăng khi MSH chủ
động đẩy mạnh mảng FOB trong 2026F,
nhưng mức tăng không đột biến nhờ giá bông
thế giới duy trì mặt bằng ổn định.

B. LNTT dự báo đạt 760/742 tỷ đồng vào
2025/2026F, hỗ trợ bởi sự linh hoạt đơn hàng
khi tận dụng mảng CMT. Tuy nhiên, chúng tôi
dự báo LNTT 2026F ổn định ở mức nền cao và
giảm 0,9 điểm % khi: (1) Áp lực chi phí khấu hao
từ các dự án mới và (2) Chuyển từ gia công
CMT sang sản xuất FOB với doanh thu ổn định
và biên LN cao sẽ tiếp tục là động lực tăng
trưởng

0,0 0,0

0,1

0,2

0,4

0,8

2022 2023 2024 2025F 2026F

0,3 0,2

0,5 0,6
0,4

Chi phí vốn (nghìn tỷ đồng, trái)
Khấu hao (nghìn tỷ đồng, phải)

Nhận xét của Vietcap

C

B

A
A

B

2022

C
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Tổng nợ
(nghìn tỷ đồng, trái)
Nợ/Tài sản
(%, phải)
Nợ/Tổng vốn
(%, phải)
Nợ vay ròng/VCSH
(%, phải)

LNTT
(nghìn tỷ đồng, trái)
Biên LN hoạt động
(%, phải)
Biên LNTT
(%, phải)

Nguyên vật liệu
(Nghìn tỷ đồng, trái)
Nhân công
(Nghìn tỷ đồng, trái)
Khác
(Nghìn tỷ đồng, trái)
Thay đổi svck
(%, phải)



Mỹ vẫn là thị trường tiềm năng chính của MSH khi chiếm ~48% xuất khẩu
may mặc của Việt Nam1 với nhu cầu ngày càng tăng nhờ dịch chuyển đơn
hàng từ Trung Quốc/Bangladesh và chi phí đầu vào ổn định
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Nhu cầu dịch chuyển đơn hàng 
gia công

Việt Nam có lợi thế ổn định chính trị, mức thuế quan thấp, và thời gian cung ứng nhanh so với khu vực.
Đây là lợi thế đàm phán giá tốt khi khách hàng Mỹ cần nguồn cung thay thế gấp để kịp thời vụ và hợp tác lâu
dài, đặc biệt với các đơn hàng có độ phức tạp cao4.

Các yếu tố hỗ trợ doanh thu của MSH

Giá nguyên liệu và chi phí vận 
chuyển giảm

Giá đầu vào/cước vận tải đang ở mức thấp và chu kỳ hàng tồn kho của các đối tác Mỹ đang ở mức ổn định,
mở ra dư địa cho các đơn hàng bổ sung trong 2026.

Nguồn: 1International Trade Administration (ITA), 2Federal Reserve Economic Data (FRED), 3Bloomberg, MSH, Vietcap. Chú thích:
4Theo USFIA 2025 và JETRO 2024, Việt Nam là lựa chọn số 1 thay thế TQ nhờ năng suất đạt 0,8-1,2 sp/giờ (vs. 0,6 tb ĐNÁ), tỷ lệ lỗi thấp <3%
(vs. 5% tb ĐNÁ), và kỹ thuật may sản phẩm có độ phức tạp cao (Áo khoác/đồ thể thao) giúp duy trì lợi thế cạnh tranh ngành may mặc.

Thị phần nhập khẩu hàng dệt may, Mỹ1

% giá trị kim ngạch nhập khẩu
Chi phí đầu vào & vận tải ngành may mặc3

Chi phí trung bình thế giới theo USD%
Chỉ số tồn kho/doanh thu, Mỹ2
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Cửa hàng bán lẻ (%)
Doanh nghiệp bán sỉ (%)

2021 2022 2023 2024 2025

Chu kỳ tồn kho/doanh thu
ngành may mặc đang ở
mức ổn định

Căng thẳng ở Bangladesh
(Q3/2024 và Q4/2025) và Mỹ
áp thuế đối ứng (Q2/2025)

Giá nguyên liệu và chi
phí vận chuyển đang ở
mức thấp nhất 5 năm

Chiến lược phòng vệ thuế quan
Với việc Mỹ thắt chặt yêu cầu nội địa hóa của các mặt hàng xuất khẩu, MSH đã (1) chủ động giảm phụ
thuộc vào nguồn Trung Quốc bằng cách gia tăng tỷ trọng nhập khẩu từ Hàn Quốc và tối ưu hóa nguồn cung
nội địa và (2) nâng cao năng lực cạnh tranh về kỹ thuật, tập trung vào các đơn hàng độ phức tạp cao

https://www.usfashionindustry.com/resources/research-reports/usfia-fashion-industry-benchmarking-study
https://www.usfashionindustry.com/resources/research-reports/usfia-fashion-industry-benchmarking-study
https://www.jetro.go.jp/ext_images/_News/releases/2025/a2074f44be097739/survey_en_v3.pdf
https://www.jetro.go.jp/ext_images/_News/releases/2025/a2074f44be097739/survey_en_v3.pdf


Năng lực sản xuất MSH dự kiến tăng lên 10,8 triệu sản phẩm/năm vào
2026, với nhà máy Sông Hồng 11 đạt 100% công suất và chiến lược tái cơ
cấu vốn để tập trung vào năng lực sản xuất nội địa
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Nguồn: MSH, Vietcap. Chú thích: *Theo thông báo Nghị quyết HĐQT số 02 ngày 06/01/2026, MSH thông qua việc tăng vốn điều
lệ cho Công ty Cổ phần May Sông Hồng - Nghĩa Hưng (Sông Hồng 10) thêm 50 tỷ đồng, nâng tổng vốn lên 300 tỷ đồng, chúng tôi cho
rằng MSH sẽ sử dụng nguồn vốn để nâng cấp dây chuyền để làm sản phẩm FOB phức tạp, phục vụ các đơn hàng mới.

c

Nhà máy Sông Hồng 
1

Sông Hồng 
8

Sông Hồng 
3

Sông Hồng 
4

Sông Hồng 
7

Sông Hồng 
9

Sông Hồng 
10*

Sông Hồng 
11

Tổng 
công suất

Năm hoạt 
động 2000 2001 2006 2009 2012 2015 2022 2025 2026

Sản phẩm May mặc Chăn ga gối 
đệm May mặc May mặc May mặc May mặc May mặc May mặc May mặc

Dây 
chuyền 16 N/A 32 32 32 32 40 ~50 >234

Công suất 
tối đa/ năm

630.000 
sản phẩm

1.800.000 
thước sp

1.300.000 
sản phẩm

1.300.000 
sản phẩm

1.300.000 
sản phẩm

1.500.000 
sản phẩm

1.600.000 
sản phẩm

3.000.000 
sản phẩm

10.800.000 
sản phẩm

Lao động 
tối đa 1.000 300 2.000 2.000 2.000 2.000 3.000 3.000 15.300

Công suất 
hiện tại 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% ~45% 100%

0,6 0,8 2,1 3,4 4,7 6,2 7,8 9,2 10,8

2000 2001 2006 2009 2012 2015 2022 2025E 2026G

Triệu sản phẩm

Vào ngày 06/01/2026, MSH đã thông qua chủ trương chuyển nhượng toàn bộ cổ phần tại Công ty Liên doanh Công
ty Sản xuất Trang phục Golden Avenue tại Ai Cập. Do đó, chúng tôi không đưa nhà máy Golden Avenue vào dự báo 
2026.

Các yếu tố hỗ trợ doanh thu của MSH

https://www.hsx.vn/vi/tin-tuc/msh-nghi-quyet-hdqt-so-02-ngay-06-01-2026/2429182
https://www.hsx.vn/vi/tin-tuc/msh-nghi-quyet-hdqt-so-02-ngay-06-01-2026/2429182
https://www.hsx.vn/vi/tin-tuc/msh-nghi-quyet-hdqt-so-02-ngay-06-01-2026/2429182
https://www.hsx.vn/vi/tin-tuc/msh-nghi-quyet-hdqt-so-02-ngay-06-01-2026/2429182
https://www.hsx.vn/vi/tin-tuc/msh-nghi-quyet-hdqt-so-02-ngay-06-01-2026/2429182
https://www.hsx.vn/vi/tin-tuc/msh-nghi-quyet-hdqt-so-02-ngay-06-01-2026/2429182
https://www.hsx.vn/vi/tin-tuc/msh-nghi-quyet-hdqt-so-02-ngay-06-01-2026/2429182
https://www.hsx.vn/vi/tin-tuc/msh-nghi-quyet-hdqt-so-02-ngay-06-01-2026/2429182
https://www.hsx.vn/vi/tin-tuc/msh-nghi-quyet-hdqt-so-02-ngay-06-01-2026/2429182
https://www.hsx.vn/vi/tin-tuc/msh-nghi-quyet-hdqt-so-02-ngay-06-01-2026/2429182
https://www.hsx.vn/vi/tin-tuc/msh-nghi-quyet-hdqt-so-02-ngay-06-01-2026/2429182


Định giá & Rủi roĐầu tư



Với doanh thu/LNST trượt 12T là 5.578/596 tỷ đồng tương đương
+11%/+70% svck, MSH đang giao dịch với P/E trượt 12T là 6,9x, thấp hơn
so với trung vị ngành ở mức 12,0x

Nguồn: FiinPro, Vietcap (dữ liệu tính đến ngày 15/01/2026). Chú thích: *Sử dụng giá CP hiện tại và chưa điều chỉnh cho quỹ khen thưởng và
phúc lợi.

Công ty
GTVH

(tỷ 
đồng)

DT 
thuần 
trượt 

12T (tỷ 
đồng)

Svck 
(%)

LNST-
CĐTS 
trượt 
12T*
(tỷ 

đồng)

Svck 
(%)

Nợ vay 
ròng/ 
VCSH

(%)

ROE
(%)

ROA
(%)

P/E 
trượt 
12T*
(x)

P/B quý 
gần 

nhất
(x)

VGT TĐ Dệt may Việt Nam 7.150 17.326 5,2 324 96,0 31,7 4,5 1,7 27,5 1,1

TCM Dệt may Thành Công 3.126 3.711 0,3 284 19,9 -14,3 11,2 7,4 12,0 1,3

TNG ĐT và TM - TNG 2.652 8.442 11,9 354 18,3 105,4 18,5 5,9 7,2 1,3

STK Sợi Thế Kỷ 2.165 1.363 10,9 25 -57,5 90,5 1,4 0,6 86,6 1,2

HTG Dệt may Hòa Thọ 1.620 5.436 10,4 356 50,3 44,7 35,5 11,4 4,6 1,5

Trung bình 3.343 7.256 7,7 269 25,4 51,6 14,3 5,4 27,6 1,3

Trung vị 2.652 5.436 10,4 324 19,9 44,7 11,2 5,9 12,0 1,3

MSH May Sông Hồng 4.017 5.578 11,4 580 71,3 -5,8 28,4 12,4 6,9 1,8

• MSH hiện đang giao dịch ở mức P/E trượt 12T là 6,9x, thấp hơn so với trung vị ngành là 12,0x. Chúng tôi tin rằng mức định 
giá này là hợp lý trong ngắn hạn nhưng chưa phản ánh đầy đủ các yếu tố tích cực dài hạn như: (1) Hiệu quả từ việc tái cơ cấu 
vốn, tập trung vào các cụm sản xuất nội địa sau khi thoái vốn tại Ai Cập; (2) Tiềm năng mở rộng công suất trong 2026.

• Chúng tôi cho rằng MSH có thể đạt LNST 2025-2026F là 616/601 tỷ đồng (+49%/-2% svck), tương đương P/E dự phóng 2025-
2026F là 6.3 lần và 6.5 lần.
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Những rủi ro đầu tư lớn nhất của MSH là biến động chi phí đầu vào và
chính sách thuế quan

Khả năng 
xảy ra

Mức độ 
AH lợi nhuận

Nguồn: Vietcap. Chú thích: 1Tham khảo Báo cáo Chiến lược Đầu tư năm 2026 của chúng tôi, ngày 24/12/2025 để biết thêm chi tiết; 2 Theo
Phụ lục II, bổ sung bởi Sắc lệnh Hành pháp số 14346, ngày 5 tháng 9 năm 2025, do Tổng thống Hoa Kỳ ban hành; AH = Ảnh hưởng,  = khả
năng xảy ra/ mức độ ảnh hưởng thấp nhất,= khả năng xảy ra/ mức độ ảnh hưởng cao nhất

Biến động chi phí đầu vào

Biên lợi nhuận của MSH được cải thiện một phần nhờ giá vốn hàng bán giảm sâu do chi phí logistics và giá nguyên vật
liệu đầu vào ổn định. Tuy nhiên, rủi ro giá bông hoặc giá nhân công tăng trở lại trong chu kỳ hàng hóa tới sẽ khiến
biên lợi nhuận của công ty, đặc biệt là mảng FOB sẽ chịu áp lực lớn1.

Đơn hàng cao hơn dự kiến nhờ lợi thế ổn định địa chính trị

Trong bối cảnh bất ổn địa chính trị tại các quốc gia Đông Nam Á, Việt Nam trở thành nơi phù hợp cho chuỗi cung ứng
dệt may toàn cầu. Sự ổn định này là yếu tố giúp doanh nghiệp may mặc Việt Nam và MSH giành được các hợp đồng
dài hạn từ các thương hiệu lớn muốn giảm thiểu rủi ro gián đoạn nguồn cung.
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Thay đổi chính sách thuế quan

Với ~80% doanh thu xuất khẩu đến từ Mỹ, MSH nhạy cảm với các chính sách thuế gần đây. Ngành may mặc nói
chung cũng không nằm trong các ngành chiến lược được xem xét miễn thuế đối ứng của Mỹ2. Tuy vậy, MSH đã chủ
động giảm thiểu rủi ro bằng đa dạng hóa nguồn nguyên liệu đầu vào và nâng cao năng lực cạnh tranh về kỹ thuật

Yếu tố hỗ trợ/Rủi ro đầu tư:

Thoái vốn công ty Liên doanh

Rút khỏi Liên doanh Ai Cập giúp MSH loại bỏ rủi ro vận hành quốc tế và tập trung dòng tiền vào sản xuất nội địa tại
Nam Định (SH10, SH11). Hiện tại, giá trị đầu tư của Liên doanh là 81,6 tỷ đồng, và giá trị sổ sách vào 30/09/2025 là 63.4
tỷ đồng. Chúng tôi ước tính MSH có thể ghi nhận LN tài chính đột biến tối thiểu 62 tỷ đồng nếu thoái vốn vào 2026, 
tương đương với LNST là 651 tỷ đồng (+6% svck), và P/E dự phóng 2026 là 6.0 lần.

https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/bao-cao-chien-luoc-dau-tu-nam-2026-noi-luc-thuc-day-tang-truong-but-pha
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/bao-cao-chien-luoc-dau-tu-nam-2026-noi-luc-thuc-day-tang-truong-but-pha
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/bao-cao-chien-luoc-dau-tu-nam-2026-noi-luc-thuc-day-tang-truong-but-pha
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/bao-cao-chien-luoc-dau-tu-nam-2026-noi-luc-thuc-day-tang-truong-but-pha
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/bao-cao-chien-luoc-dau-tu-nam-2026-noi-luc-thuc-day-tang-truong-but-pha
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/bao-cao-chien-luoc-dau-tu-nam-2026-noi-luc-thuc-day-tang-truong-but-pha
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/bao-cao-chien-luoc-dau-tu-nam-2026-noi-luc-thuc-day-tang-truong-but-pha
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/bao-cao-chien-luoc-dau-tu-nam-2026-noi-luc-thuc-day-tang-truong-but-pha
https://www.whitehouse.gov/wp-content/uploads/2025/09/ANNEX-II.pdf
https://www.whitehouse.gov/wp-content/uploads/2025/09/ANNEX-II.pdf
https://www.whitehouse.gov/wp-content/uploads/2025/09/ANNEX-II.pdf
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/09/modifying-the-scope-of-reciprocal-tariffs-and-establishing-procedures-for-implementing-trade-and-security-agreements/#:~:text=The%20list%20of%20imports%20for%20which%20I%20may%20be%20willing%20to%20provide%20a%20zero%20percent%20reciprocal%20tariff%20rate%20is%20set%20forth%20in%20the%20Annex%20to%20this%20order%20entitled%20%E2%80%9CPotential%20Tariff%20Adjustments%20for%20Aligned%20Partners%2C%E2%80%9D%20which%20contains%20products%20that%20cannot%20be%20grown%2C%20mined%2C%20or%20naturally%20produced%20in%20the%20United%20States
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Ấn Độ

So sánh biên lợi nhuận các phương thức sản xuất hàng may mặc và thời
gian cung ứng tới thị trường Mỹ giữa Việt Nam và các quốc gia cạnh tranh
chính

19
Nguồn: MSH, Vietcap. Chú thích: 1Ước lượng theo thời gian gia công từ Apparel Export Promotion Council (AEPC) và tổng hợp dữ liệu vận tải
đường biển; 2Theo U.S. Department of Agriculture (USDA); 3Thuế của Trung Quốc có hiệu lực từ tháng 11/2025, bao gồm 25% trong kỳ đầu,
10% thuế đối ứng và 10% liên quan đến fentanyl. Thuế của Ấn Độ bao gồm 25% thuế đối ứng và thêm 25% do Ấn Độ nhập khẩu dầu của Nga.

Phụ lục 2: Thời gian cung ứng ước lượng của sản phẩm may mặc qua thị trường Mỹ 1 (ngày)

Tìm nguyên liệu và gia công Vận tải

Thuế đối ứng3 Nhận xét Vietcap

20%

50%

20%

45%

FOB

CMT

OBM

ODM

Thương 
hiệu

Thiết 
kế

Nguyên 
vật liệu

Cắt/
May

Phân 
phối Biên LN gộp Biên LNST

1-3%

3-5%

5-7%

>7%

10-14%

17-22%

23-36%

36-50%

Phụ lục 1: Biên lợi nhuận các phương thức sản xuất hàng may mặc (Quay về: KQKD | Triển vọng Công ty) 

Phương thức 
sản xuất hiện 
tại của MSH

Việt Nam vẫn có lợi thế cạnh
tranh khi thời gian cung ứng
thấp và tay nghề cao.
Các đối thủ cạnh tranh chính
như Bangladesh cũng phụ
thuộc lớn vào nguồn nguyên
liệu Trung Quốc (~60%) nên
chịu tác động tương tự hoặc
lớn hơn về rào cản thuế quan.

*Bangladesh nhập khẩu ~60% nguyên liệu từ TQ2

*Ấn Độ tư chủ 90% vải bông và vải nhân tạo

*65% nguồn vải may mặc Việt Nam từ Trung Quốc/Đài Loan

*Tự chủ 95% đầu vào bông, sợi, vải, và phụ kiện



Xác nhận của chuyên viên phân tích

Chúng tôi, Võ Phan Hồng Kiệt và Vũ Minh Đức, xác nhận rằng những quan điểm được trình bày trong báo cáo này phản ánh đúng quan điểm cá nhân của
chúng tôi đối với các công ty này. Chúng tôi cũng xác nhận rằng không có phần thù lao nào của chúng tôi đã, đang, hoặc sẽ trực tiếp hay gián tiếp có liên
quan đến các khuyến nghị hay quan điểm thể hiện trong báo cáo này. Các chuyên viên phân tích nghiên cứu phụ trách các báo cáo này nhận được thù lao
dựa trên nhiều yếu tố khác nhau, bao gồm chất lượng, tính chính xác của nghiên cứu, và doanh thu của công ty, trong đó bao gồm doanh thu từ các đơn vị
kinh doanh khác như bộ phận Môi giới tổ chức, hoặc Tư vấn doanh nghiệp.

Phương pháp định giá và Hệ thống khuyến nghị của Vietcap

Nội dung chính trong hệ thống khuyến nghị: Khuyến nghị được đưa ra dựa trên mức tăng/giảm tuyệt đối của giá cổ phiếu để đạt đến giá mục tiêu, được
xác định bằng công thức (giá mục tiêu - giá hiện tại)/giá hiện tại và không liên quan đến hoạt động thị trường. Công thức này được áp dụng từ ngày
1/1/2014.

Trừ khi có khuyến cáo khác, những khuyến nghị đầu tư chỉ có giá trị trong vòng 12 tháng. Những biến động giá trong tương lai có thể làm cho các khuyến
nghị tạm thời không khớp với mức chênh lệch giữa giá thị trường của cổ phiếu và giá mục tiêu nên việc diễn giải các khuyến nghị đầu tư cần được thực
hiện một cách linh hoạt.

Rủi ro: Tình hình hoạt động trong quá khứ không nhất thiết sẽ diễn ra tương tự cho các kết quả trong tương lai. Tỷ giá ngoại tệ có thể ảnh hưởng bất lợi
đến giá trị, giá hoặc lợi nhuận của bất kỳ chứng khoán hay công cụ tài chính nào có liên quan được nói đến trong báo cáo này. Để được tư vấn đầu tư, thực
hiện giao dịch hoặc các yêu cầu khác, khách hàng nên liên hệ với đơn vị đại diện kinh doanh của khu vực để được giải đáp.

Các khuyến nghị Định nghĩa

MUA Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ trên 20%

KHẢ QUAN Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ dương từ 10%-20%

PHÙ HỢP THỊ TRƯỜNG Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ dao động giữa âm 10% và dương 10%

KÉM KHẢ QUAN Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ âm từ 10-20%

BÁN Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ âm trên 20%

KHÔNG ĐÁNH GIÁ
Bộ phận nghiên cứu đang hoặc có thể sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý
do tự nguyện hoặc chỉ để tuân thủ các quy định của luật và/hoặc chính sách công ty trong trường hợp nhất định, bao
gồm khi Vietcap đang thực hiện dịch vụ tư vấn trong giao dịch sáp nhập hoặc chiến lược có liên quan đến công ty đó.

KHUYẾN NGHỊ TẠM HOÃN Hình thức đánh giá này xảy ra khi chưa có đầy đủ thông tin cơ sở để xác định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu.
Khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu trước đó, nếu có, không còn hiệu lực đối với cổ phiếu này.



Liên Hệ
Phòng Nghiên cứu & Phân tích

Phòng Nghiên cứu & Phân tích Giám đốc Vĩ mô
+84 28 3914 3588 Hoàng Nam, ext 124 Hoàng Thúy Lương, Trưởng phòng cao cấp, ext 368
research@vietcap.com.vn - Đào Minh Quang, Chuyên viên, ext 368

Ngân hàng, Chứng khoán & Bảo hiểm Bất động sản Công nghiệp & Cơ sở hạ tầng
- Huỳnh Thị Hồng Ngọc, Trưởng phòng, ext 138 Lưu Bích Hồng, Trưởng phòng cao cấp, ext 120 Nguyễn Thảo Vy, Trưởng phòng cao cấp, ext 147
- Vũ Thế Quân, Phó Trưởng phòng, ext 364 - Phạm Nhật Anh, Chuyên viên cao cấp, ext 149 - Nguyễn Thị Ngọc Hân, Chuyên viên, ext 149
- Hồ Thu Nga, Chuyên viên, ext 516 - Thân Như Đoan Thục, Chuyên viên cao cấp, ext 174 - Hoàng Gia Huy, Chuyên viên, ext 526

Hàng tiêu dùng Dầu khí & Điện Khách hàng cá nhân
Hoàng Nam, Giám đốc, ext 124 Đinh Thị Thùy Dương, Phó Giám đốc, ext 140 Vũ Minh Đức, Phó Giám đốc, ext 363
- Bùi Xuân Vĩnh, Chuyên viên cao cấp, ext 584 - Đỗ Công Anh Tuấn, Chuyên viên cao cấp, ext 181 - Nguyễn Quốc Nhật Trung, Trưởng phòng, ext 129
- Lý Phúc Thanh Ngân, Chuyên viên cao cấp, ext 532 - Dương Tấn Phước, Chuyên viên, ext 135 - Tống Hoàng Trâm Anh, Phó Trưởng phòng, ext 366
- Nguyễn Thảo Nguyên, Chuyên viên, ext 268 - Phạm Phú Lộc, Chuyên viên, ext 549 - Lê Hải Đăng, Chuyên viên, ext 570

- Võ Phan Hồng Kiệt, Chuyên viên, ext 470

Phòng Tư vấn Đầu tư và Phòng Giao dịch Chứng khoán – Khách hàng tổ chức

Anthony Le Châu Thiên Trúc Quỳnh
Giám đốc Giám đốc Điều hành
Phòng Giao dịch Chứng khoán – Khách hàng tổ chức Phòng Tư vấn Đầu tư

+84 28 3914 3588, ext 525 +84 28 3914 3588, ext 222
anthony.le@vietcap.com.vn quynh.chau@vietcap.com.vn


	Cover
	Slide 1
	Slide 2

	Content
	Slide 3
	Slide 4: MSH là doanh nghiệp may mặc với 36 năm kinh nghiệm, chuyên sản xuất hàng may mặc xuất khẩu (FOB, CMT) cho các thương hiệu lớn như Columbia, G-III
	Slide 5: MSH hoạt động theo mô hình FOB và CMT, với 80% doanh thu xuất khẩu sang Mỹ và nguồn nguyên liệu chủ yếu nhập khẩu 85% từ Trung Quốc và Hàn Quốc 
	Slide 6
	Slide 7: MSH có nguồn doanh thu bền vững từ sự linh hoạt giữa hai mô hình FOB-CMT; Kết hợp cấu trúc tài chính lành mạnh với nợ vay và chi phí lãi vay thấp là nền tảng cho chính sách cổ tức tiền mặt hấp dẫn trong dài hạn
	Slide 8: Doanh thu/LNTT 9T 2025 tăng 8%/72% svck, động lực chủ yếu từ mảng CMT đón đầu làn sóng dịch chuyển đơn hàng và lợi thế cung ứng nhanh trước rủi ro địa chính trị
	Slide 9
	Slide 10: Nhu cầu nhập khẩu trước thuế (frontloading) đẩy mùa cao điểm về Q2/Q3 2025, với động lực để đạt kế hoạch doanh thu 2025 phụ thuộc vào nhà máy Sông Hồng 11 đi vào hoạt động trong Q3
	Slide 11: Chúng tôi dự báo doanh thu 2025-2026F của MSH đạt 5.410/5.634 tỷ đồng (+2.5%/+4.1% svck), hỗ trợ bởi mảng FOB hồi phục, lấy lại đà tăng trưởng trong 2026F ...
	Slide 12: ... Chi phí nguyên vật liệu và tỷ lệ đòn bẩy ổn định cùng đầu tư nhà máy nội địa giúp tối ưu hóa công suất và củng cố nền tảng lợi nhuận trong 2026F
	Slide 13: Mỹ vẫn là thị trường tiềm năng chính của MSH khi chiếm ~48% xuất khẩu may mặc của Việt Nam1 với nhu cầu ngày càng tăng nhờ dịch chuyển đơn hàng từ Trung Quốc/Bangladesh và chi phí đầu vào ổn định 
	Slide 14: Năng lực sản xuất MSH dự kiến tăng lên 10,8 triệu sản phẩm/năm vào 2026, với nhà máy Sông Hồng 11 đạt 100% công suất và chiến lược tái cơ cấu vốn để tập trung vào năng lực sản xuất nội địa
	Slide 15
	Slide 16: Với doanh thu/LNST trượt 12T là 5.578/596 tỷ đồng tương đương +11%/+70% svck, MSH đang giao dịch với P/E trượt 12T là 6,9x, thấp hơn so với trung vị ngành ở mức 12,0x
	Slide 17: Những rủi ro đầu tư lớn nhất của MSH là biến động chi phí đầu vào và chính sách thuế quan
	Slide 18
	Slide 19: So sánh biên lợi nhuận các phương thức sản xuất hàng may mặc và thời gian cung ứng tới thị trường Mỹ giữa Việt Nam và các quốc gia cạnh tranh chính

	Contact page
	Slide 20
	Slide 21


