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CONGTY CO PHAN VANG BAC DA QUY PHU NHUAN

HOSE: PNJ

KHUYEN NGHI GIAMUCTIEU TIEM NANG TANG GIA

IMUA

Trién vong tich cuc tif nang luc vudt troi & vithé dan dau

Chling t5i cho rang PNJ c6 thé tiép da ting trudng vugt trdi trong giai doan 2024-
2025 nhd (i) Thudng hiéu manh, ning luc vudt trdi, vi thé dan dau, mang Iudi ban 1é
ma rong, (i) TAng cudng su dGi mai san pham thic day cai thién bién Igi nhuan gdp,
(iii) Quan ly chi phi hiéu qua va (iv) Chién lugc marketing, xay dung thudng hiéu, ddng
thdi cai tién céng nghé va quan ly tai chinh.

123.800VND/CP +18,0%

Trén cd sd do, ching toi du phong KQKD clia PNJ sé cd su tang trudng vugt trdi vai LNST
trong nam 2024F va 2025F lan lugt dat muc 2.450 ty déng (+24% svck) va 2.639 ty déng
(+8% svck).

Cap nhat KQKD

Két thic Q2/2024, doanh thu thuadn PNJ dat han 9,5 nghin ty déng, tdng 43% so vdi cung
ky nam trudc, dua doanh thu Iy ké 6 thang dau nam Ién hadn 22,1 nghin ty dong va thuc
hién dugc 60,1% ké hoach ndm dé ra. Dang chd y, PNJ dat LNST gan 429 ty dong, tang
27,03% so va&i cung ky ndm trudce, qua do gidp LNST Iy ké 6 thang ddu ndm gan 1,1 nghin
ty déng, tusng Ung thuc hién dugc 55,6% ké hoachnam.

Luan diém dau tu

Thudng hiéu manh, ning luc vudt tréi, vi thé dan dau, mang ludi ban 1&é md réng:
Chung t6i du bdo doanh thu mang ban |& ndm 2024F va 2025F 1an lugt dat 22,2 nghin ty
ddéng (+14,0% svck) va 25,2 nghin ty déng (+13,7% svck), dong goép 51% va 53% vao téng
doanh thu 2024F va 2025F. Sy tang trudng nay nhd vao sy phuc héi chi tiéu trong tang
I8p trung - thugng luu tai Viét Nam, cung vai vi thé vugt trdi cia PNJ so véi cac ddi tha vé
mang ludi clta hang, nang luc thiét k&, san xuat va thuc thi.

Tang cudng su ddi mdi san pham thic day cai thién bién Igi nhuan gop: Viéc lién tuc
ddi maiva caitién sdn pham c thé thu hit sy quan tdm cutia khach hang, gilip cdng ty duy
tri sU canh tranh va phat trién thi trudng. Ching t6i du bao bién Igi nhuan gdp mang ban &
cla PNJ sé tang 10-40 diém ca ban trong 2024F-2028F, dudc thic diy bai (1) co cau
san pham chuyén sang trang suc thdi trang c6 gia tri gia tdng cao hon nhd déi mdi san
pham va gid tri thuang hiéu tdng, va (2) déng gép doanh thu ti mang vang miéng vén cé
biénIginhuan thap trd vé muc binh thudng.

Quan ly chi phi hiéu qua hd trd tang trudng Igi nhuan: Mac du ¢ tdc dd md réng cuia
hang kha nhanh (+10% svck), PNJ van dang kiém soét t&t chi phi ban hang & QLDN vdi ty
trong 9,7% téng doanh thu thuan (gidm nhe tU mic 10,4% svck) trong 6T2024. Ching toi
cho rang doanh nghiép sé tiép tuc kiém soat t8t chi phi vdi ty trong chi phi ban hang &
QLDN/doanh thu éndinh 8 mic 9,3%-10,3% trong 2024F-2028F.

Chién lugc marketing, xay dung thudng hiéu, déng thdi cai ti€én cdng nghé va quan ly
tai chinh. Dau tu vao marketing va xay dung thudng hiéu cling nhu caitién céng nghé co
thé& nang cao nhan dién thuong hiéu va thu hit khach hang mdi, déng thdi gitt chan khach
hang hién tai. Ching téi cho rang chién ludc nay sé gidp PNJ cat gidm chi phi khdng can
thi€t dong thai cai thién dugc bién Igi nhuén trong dai han. Chdng téi ky vong bién Igi
nhuén sé dan caithién t5,5% - 5,6% vao 2024F-2025F 1én 6,0% trong nédm 2028F.

Khuyén nghi & Pinh gia

S dung két hgp phuong phap dinh gia so séanh PE, PB va chiét khau dong tién DCF,
chuing t6i udc tinh gia tri hgp ly clia PNJ 12 123.800 déng/ c6 phiéu, tusng dudng tiém
nang tang gia 18%. Theo do, chung téi khuyén nghi Mua déivai PNJ.

THONG TIN GIAO DICH

Nganh Hang ca nhan & gia dung
Ma giao dich HOSE: PNJ
Giacp19/08/2024 104.900
KLGD TB 52 tuén 1.064.592
Khéi lugng Iuu hanh (CP) 334.559.621

Bién dd 52 tuan 70.830d-104.020d
Vén héa doanh nghiép 32.586ty VND
Beta 0,94
S3 httu NDTNN 49,00%
DIEN BIEN GIA O PHIEU
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Dvt: ty VND 2023 2024F 2025F
Doanh thu thuan 33.482 43.451 47.664
Lgi nhuan gép 6.059 7117 7.854
EBITDA 2.610 3.186 83175
LNST 1.971 2.450 2.639
PE 15,7x 15,4x 14,5x
ROE (%) 14,2% 15,8% 14,5%
ROA (%) 21,6% 23,2% 21,6%
Ng/VCSH (%) 24,3% 19,7% 25,5%

Téng quan cong ty

Céng Ty C6 Phan Vang Bac D4 Quy Phd Nhuan (PNJ) 1a
céng ty ban lé trang suc va da quy hang dau Viét Nam.
Ngoai viéc kinh doanh vang miéng, PNJ tap trung vao 5
maéng trang suc chinh (i) CAO: Ché téc ni trang cao cép,
(i) Ba quy: nhdn hang trang suc va phu kién thdi trang,
(iii) PNJ Gold: nham t3i d6i tugng KH nit trén 30 tudi, (iv)
PNJ Silver: nham t3i déi tudng KH céc c6 gai tré va gidi
vén phong, (v) Yabling: ddp Ung nhu cdu trang suc va
phu kién cta thanh thiéu nién.

Phong Phan tich
Hoang Ngoc Thuy Lién

Chuyén viénPhan tich
Email: lien.hoang@lpbs.com.vn

CTCP Chung khoan LPBank (LPBS) cé va tim cach hdp tac kinh doanh vdi cac cong ty dugc dé cap trong cac bdo cdo nghién clu clia minh. Do dd, nha dau tu canluuy rang cdng ty cé thé cé xung dot Igi
ich, diéu nay cé thé anh hudng dén tinh khach quan clia b4o cao. Nha dau tu nén xem xét bao céo nay chilad mét trong nhiing yéu té trong viéc dua ra quyét dinh dau tu clia minh.
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THONG TIN DOANH NGHIEP

Coéng Ty C6 Phan Vang Bac Pa Quy PhiiNhuan (PNJ), thanh13p vao ndm 1998, 13 mot
trong nhiing tén tudi hang dau trong nganh vang bac da quy tai Viét Nam. V&i mot
mang Iudi ctia hang réng khap tai Viét Nam, PNJ da tao dung dugc su hién dién manh
mé trén toan qudc.

PNJ ndi bat vdi kha ning ddi mdi va sang tao cung dich vu khach hang xuat sac, PNJ
chuyén cung cdp mét loat céc san phdm trang suc bao gém vang, bac, da quy va cac
san pham kim hoan tinh xdo. Céng ty cam k&t mang dén nhiing san phdm dep mat,
chat lugng hang dau, dugc ché tac bdi ddingl thg kim hoan tay nghé cao. Ngoai viéc
ban &, PNJ con cung cép dich vu bao triva stia chlta trang suic, dap ing nhu ciu cla
khachhang vé cham sdc va duy tri san pham yéu thich.

Tinh dén 2023, céng ty s hitu hé théng ban 1é rong khdp ca nudc v8i han 400 clia
hang khéng ngung dugc md rong va nang cap, hé théng ban hang Omnichannel
théng qua website va iing dung di ddng mang dén cho khach hang trai nghiém toan
dién vai cac chuaong trinh khuy&n mai va chdm soc khach hang duge lam méi thudng
xuyeén.

PNJ s& hitu déi ngli quan ly giau kinh nghiém, nhiét tinh va nang déng, da déng hanh
cung cbéng ty trong suét 30 nam qua. Hién tai, cong ty dang chiém finh hdn 55% thi
phan trang stc véilugng Idn khach hang thudc phan khic trung dén cao cép.

PNJcé 4 cé dongIén:

Cdngty C6 phan Quanly Quy dau tu Dragon Capital Viét Nam (9,65%)
Sprucegrove Investment Management Ltd (5,06%).

Cdngty C6 phan Quanly quy VinaCaptial(4,31%).

Vinacapital Vietnam Opportunity Fund Ltd (3,75%)

CAC CONGTY CON & LIEN KET

CO CAuCcOPONG

9,56%

m Céng ty CS phan Quan ly Quy déu tu Dragon Capital
Viét Nam

B Sprucegrove Investment Management Ltd
Céng ty C6 phan Quan ly quy VinaCaptial
Vinacapital Vietnam Opportunity Fund Ltd.

Khac

TénCéngTy Linh Vuc Kinh Doanh Ty L& S& Hitu

Cdngty contruc ti€p chinh
Coéngty TNHH mot thanh vién Ché tac vakinh doanh

4 100%
trang suc PNJ
Coéng ty TNHH m&t thanh vién Thai trang CAO 100%
Coéng ty TNHH mét thanh vién Giam dinh PNJ 100%
Cdng ty liénkét truc tiép
Céngty C6 phan NgusiBan Vang 19,90%
Ngan hang Thudng mai CS phan Béng A 7,69%

Nguén: BCTC PNJ, Fiinpro & LPBS Research
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CAP NHAT NGANH: BIEN PONG TREN THI TRUGNG VANG

Vao nam 2012, Chinh pht ban hanh Nghi dinh 24/2012/NB-CP, day la quy dinh toan dién
nhat vé hoat déng kinh doanh vang. Céac quy dinh chinh ctia nghi dinh bao gém (1) NHNN
ddc quyén xudt nhap khau vang va (2) SIC ddc quyén san xust vang miéng SJC dudi sy
kiém soéat ciia NHNN. Sau khi dudc ap dung trong 12 ndm qua, Nghi dinh 24 da gay ra (1)
tinh trang khan hi€m nguén cung vang trong nudc va (2) chénh Iéch gia ngay cang Ién
gilta vang trong nudc va vang thé gidi cling nhu gilta vang miéng SJC va vang miéng
thuang hiéu khac & Viét Nam. Diéu nay thé hién ré qua chénh I&ch gia gitia vang miéng
SJCvavang thé gidimét lan nita tdng manh trong thai gian gan day.

Vao thang 3/2024, NHNN dé xuat d& bo tinh trang ddc quyén hién do SJC ndm gili trong
viéc san xuat vang miéng va cap phép san xuat vang miéng cho cac doanh nghiép du
diéukién.

Chénh Iéch gia vang trong nudc va qudc té (USD/ounce)

(Bvt: ty VND)
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KET QUA KINH DOANH & TINH HINH TAI CHINH 1H.2024

Doanh thu thudn cia PNJ trong 6T2024 da tang trudng 34,4% svck khi dat 22,1 nghin ty,
Igi nhuén sau thué tang 7,4% so véi cung ky dat 1,2 nghin ty. Mdc tédng trudng doanh thu
an tugng clia PNJ trong 672024 dén ti doanh thu vang 24K téng vot cdng vdi su phuc
hoi 3 camang banlé va ban si. Bién Igi nhuan gop giam xudng 16,4% trong 612024 so vdi
18,9% trong 672023 do ty trong dong gop tang vot clia phan khiic vang 24K cé bién Igi
nhuanthap.

Tang trudng LNST chdm han tang trudng doanh thu chi yéu do ty 1& chi phi BH&QLDN
trén Igi nhuan gbp tang vot (Ién 59% trong 612024 so v&i 54,9% trong 6T72023), xuat

Doanh thu va LNST thuc hién1H.2024
so v3i K& hoach 2024

40,5%
44,2%

55,8%
59.5%

-Vongngoai: LNST -Vong trong: DTT

phéat tif viéc cong ty trich trude mdt s6 khoan chi phi va khai dong lai mot sé khoan chi " Conlal2024 TRz
cho nhanviénvamoét sé hoat ddng marketing bihodn trong cuing ky ndm trudc.
Doanh thu tirng mang kinh doanh PNJ tir Q1/2022 - Q2/2024 LN gdp va Bién LN goép cua PNJ tir Q1/2022 dén Q2/2024
(Bvt: ty VND) (Bvt: ty VND)
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Khac — %% taNg trudng svat

Nguén: Fiinpro, Bloomberg, BCTC PNJ, & LPBS Research
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KET QUA KINH DOANH & TINH HINH TAI CHINH 1H.2024
MANG BAN LE

Doanh thu mang ban & la dong lyc tang trudng chinh clia PNJ. Mang ban |& ghi nhan
doanh thu tang 14% svck, ti€p tuc la hoat dong dong gdp I18n nhat vao doanh thu céng
ty vai ty 1&€ gan 50%. Tang trudng doanh thu clung clfa hang dat trén 10%. K&t qua nay
dén tU viéc tdng cudng tucng téc vai khach hang cl cung vdi thic ddy sé lugng khach
hang mai trong luc gia trihda dan van giam. Ngoaira, mang san pham dé quy, kim cusng
va cac sadn pham lién quan chiémty trong 30-40% t&ng doanh thu ban & cda PNJ.

Viéc ma clta hang mdi van dugdc duy tri méc du van cé mot sé clta hang bi ddng (md mdi
13 clia hang, dong 8 ctfa hang) dé t&i uu hda mang Iudi. Tinh dén cudi thang 6/2024, PNJ
c6 405 clia hang dang hoat déng (cudi 2023: 400). Chung tbi ky vong da tang trudng
sé ti€p tuc gia tdng trong nam 2024 nhg vi thé doanh nghiép ngay cang manh cung
chiénlugc md madithém nhiéu clta hang trong thai gian téi.

MANG BAN Si
Mang ban si tang trudng trd lai sau khi trdi qua nam 2023 am dam, tang 20% svck trong
612024, dong gop 8,2% vao doanh thu chung.

KINH DOANH VANG 24K

Doanh thu kinh doanh vang 24K tang 80,8% svck trong 612024 do gia vang trong nudc
va nhu ciu tang cao.Tuy nhién, trudc cac bién phap ha nhiét thj trudng cta chinh phti va
céc yéu cauvé hoat ddng kinh doanh vang dugc that chat han, tang trudng tif mang kinh
doanhnay cé dau hiéu chiing lai ti thang 6/2024 (+10,8% svck).

Hang tén kho giam 11,2% so va&i cubi ndm 2023, trong do nguyén vat liéu (gém vang
nguyén liéu va nhiéu nguyén liéu khac) giam 68%. Do viéc tim ki€ém ngudn nguyén liéu
vang trong nudc (nguén cung chinh ctia PNJ) trd nén khé khan han bdi nhu ciu vang 24K
tdng cao va cac quy dinh kinh doanh vang that chat hon trong thdi gian gan day, PNJ uu
tién du trlf nguyén liéu danh cho sdn xuat trang stc hon 1a cho cac sadn phamvang 24K cé
biénlginhuanthap.

TINH HINH TAI CHINH & LUU CHUYEN TIEN TE

Ty 1& ng vay/VCSH cuta PNJ vao cudi quy 2/2024 da giam xuéng muc thap ky luc, chi
khoang 2,3%, von ven chua dén 250 ty déng, giam hon 2.100 ty so v3i dadu ndm va la
muc thap nhat ké ti khiniémyé&t ndm 2009.

Diéu nay la nhd PNJ da day manh tra nd vay véi dong tién tir HDKD manh mé: 6 thang
dau nam nay, dong tién thuan ti hoat déng kinh doanh clia doanh nghiép nay dudng
déngan2.000 ty déng, gan gdp ddi clung ky 2023, chi yéu nhd giam tén kho. Dong tién
manh cé dugc 1a do tinh hinh kinh doanh khai sc. Ban lanh dao cho biét nguyén nhan 13
PNJ chiém thém thi phan, gia tdng khach hang mdi, md réng mang Iudi, tung ra sdn pham
da dangvatiép can khach hang tét hon. Bén canh dé, dong tién thudn ti hoat déng déau
tu cling dudng gan 900 ty nhd thu hdi cho vay va ban cac céng cund.

Vay nd ngan dai han/ VCSH
(Bvt: ty VND) (Bvt: ty VND)
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TRIEN VONG TANG TRUGNG 2024F - 2025F

PNJ cé Igi thé khi nén kinh t&€ ma trong tam la nganh ban |é dang dan phuc héi vdi nhiing
tin hiéu tich cuc trong 7724 , trong dé PNJ dugc hudng Igi nhé vi thé dau nganh ban 1é
vangva trang suc.

Nganhbanlé dugc ky vong tang trudng trung binh 16%/nam, mét cach than trong ching
t6i dang du phong PNJ téng trudng véi CAGR 12,7% tu 2023 - 2028F. Chung ti cho
rang nhdm hang xa xi nhu vang, trang stic ctia PNJ s& hudng Igi ty 1& dan s& trung luu va
cao hadnngay cang chiémty trong cao hdntrong cd cadu dan sé.

V3i thudng hiéu t&t va dé phl cao vai 405 clia hang nam tai 57/63 tinh thanh, kinh
nghiém va cac sdn pham déu rat riéng biét, diéu nay gilip cho bién Igi nhuan cda PNJ luén
dmuc cao.

Chiém linh thj phan théng qua md rong clta hang

Nam 2023, doanh thu ban sictia PNJ (gia cong trang stic cho khach hang si trong nudc -
céac clta hang trang sutic khong cdé thuang hiéu) gidam 30,5% svck, cho thay nhitng khd
khan chung cua thj trudng trang sutc. Tuy nhién, doanh thu béan Ié ctia PNJ chi giam 7,8%
svck, déng nghia vdi viéc cdng ty dé tang thi phan trong ndm 2023. Budc sang 2024,
doanhthuban siva banl|é cla PNJ déu cé su phuc héimanh mé, tang trudng 20% va 14%
svck thé hién sy bén bitl ca phia nhu cau vang trong nudc va siic bat manh mé ctia PNJ.

Cu thé&, PNJ da thé hién sy 8n dinh va sy manh mé trong viéc ma réng hé théng clta hang
cla minh, tao ra mot su hién dién manh mé trén thi trudng. Trudc nhiing khé khan chung
trong nganh ban 1&, PNJ van duy tri téc dé md réng ctfa hang nhanh han nhiéu so véi cac
thudng hiéu trang stic khac, déc biét trong finh vuc ban1é. Hon nita, PNJ d phat trién tép
khach hang mai théng qua md rong hé théng ctia hang tai khu vuc mién Béc trong khi
thudng hiéu trang suc khac duy tri sé lugng clta hang di ngang. PNJ dd m3 mai 36 cla
hang vao 2023 trong khi b&n d&i tht canh tranh I8n trong nganh chimad mai thém téng s6
18 clfa hang. Trong 6124, viéc ma ctfa hang mdi van dudc duy tri mac du van cé mot sé
clta hang bj déng (M3 mai 13 clta hang, dong 8 clta hang) dé t&i uu héa mang Iudi. Tinh
déncudithang 6/2024,PNJ cé 405 cltahang dang hoat déng (cudi2023: 400).

Viéc thu hut khdch hang mai trong mét thai ky khé khan cho thj trudng trang suc la mot
chién lugc quan trong, va PNJ da thé hién su thanh céng trong viéc nay. Su tap trung vao
thi trudng tiém nang & cac thanh phd loai 2 va loai 3 1a mdt chién luge thdng minh, dac
biétla khinhu cautiéu dung dang gia tang.

Chung t6i dy bdo doanh thu mang ban 1& ndm 2024F va 2025F Ian lugt dat 22,2 nghin ty
ddéng (+14,0% svck) va 25,2 nghin ty déng (+13,7% svck), dong gop 51% va 53% vao tdng
doanh thu 2024F va 2025F. Céng ty dat muc tiéu ti€p tuc ma réng mang ludi clra hang
& cac khu vuc con tiém nang. Tuy nhién, viec md réng 6 at sé khdng dién ra.

Doanh thu trén mdi clra hang theo thang tif nim 2023
(Bvt: ty VND)
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Nguén: BCTC PNJ & LPBS Research
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TRIEN VONG TANG TRUGNG 2024F - 2025F

Déng gbp dot bi€n ciia mang vang 24K trong 2024F sé binh thudng héa trong 2025F,
nhd cac bién phap ha nhiét thi trudng ctia Chinh phu

TU dau thang 6/2024, v8i muc tiéu thu hep khoang cachIén gilta gid vang trong nudc va
giad vang thé gidi, Ngan hang Nha nudc (NHNN) théng bao ban vang miéng truc ti€p cho
4 ngan hang (bao gém Agribank, Vietcombank, BIDV, Vietinbank) dé cac ngan hang nay
ban ra cho ngudi dan vai muc gia chénh léch thap so vai gia thé gidi (véi yéu cau dang ky
thanh cong trén trang web clia cac ngan hang va khdi lugng han ché cho méi Ian giao
dich). Ngoai ra, cac quy dinh vé kinh doanh vang ciing dugc that chat hon va cac hoat
déng thanh tra cling dudc tang cudng nham giam tinh trang budn ban vang trai phép,
khong rd ngudn gdéc, thao tidng, v.v. Chiling tdi ky vong tdc dd ting trudng doanh thu
ban vang miéng sé giam dan dén cu8i nam 2024F va trd lai binh thudng v3éi mic tang
trudng mét chir sé tir ndm 2025F.

Doanh thu mang vang 24K, 2023A-2028F
(Bvt: ty VND)
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Quan ly chi phi hiéu qua hd trd tang trudng Igi nhuan:

M3c du cé téc dd ma rdng clfa hang kha nhanh (+10% svck), PNJ van dang kiém soéat t&t
chi phi ban hang & QLDN v&i ty trong 9,7% t&ng doanh thu thuan (gidm nhe ti muc
10,4% svck) trong 6T2024. Chung t6i cho rang doanh nghiép sé tiép tuc kiém soat t&t
chiphivai ty trong chi phiban hang & QLDN/doanh thu én dinh & muc 9,3%-10,3% trong
2024F-2028F, h6 trg da ting trudng Igi nhuan.

Chi phiban hang & QLDN/ Doanh thu thuan, 2023A-2028F
(Bvt: ty VND)
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Ngudn: BCTC PNJ & LPBS Research
6| 19-Aug-24



LPBS Research | Céngty C6 phanVangbac Daquy PhiNhuan

BAO CAO LANDPAU |

KHUYEN NGHI

Ching t6i cho ring PNJ c6 thé tiép da ting trudng vudt trdi trong giai doan 2024-
2025 nhd (i) Thudng hiéu manh, ning luc vugt trdi, vi thé dan dau, mang Iudi ban 1&
ma rdng, (ii) TAng cudng su dSi ma3i sdn pham thic day cai thién bién I3i nhuan gop,
(iii) Quan ly chi phi hiéu qua va (iv) Chién lugc marketing, xay dung thudng hiéu, dong
thdi cai ti€én cdng nghé va quan ly tai chinh.

Trén cd s8 dd, chung t6i du phong KQKD clia PNJ sé cé sy tang trudng vugt tréi vai LNST
trong ndm 2024F va 2025F |an lugt dat muc 2.450 ty déng (+24% svck) va 2.639 ty déng
(+8% svck).

Cap nhat KQKD

Két thic Q2/2024, doanh thu thudn PNJ dat hdn 9,5 nghin ty déng, tang 43% so vdi cung
ky nam trudc, dua doanh thu Ity ké 6 thang dau nam Ién hdn 22,1 nghin ty dong va thuc
hién dugc 60,1% k& hoach nam dé ra. Dang chuy, PNJ dat LNST gan 429 ty déng, tang
27,03% so véi cung ky ndm trudce, qua doé giup LNST Idy ké 6 thang ddu ndm gan 1,1 nghin
ty déng, tudng ung thuc hién dugc 55,6% k& hoachnam.

Luan diém dau tu

Thudng hiéu manh, ning luc vudt trdi, vi thé dan dau, mang ludi ban 1&é md rong:
Chung tdi dy bdo doanh thu mang ban |& ndm 2024F va 2025F 1an lugt dat 22,2 nghin ty
déng (+14,0% svck) va 25,2 nghin ty déng (+13,7% svck), dong gép 51% va 53% vao téng
doanh thu 2024F va 2025F. Sy tang trudng nay nhd vao su phuc hdi chi tiéu trong tang
I8p trung - thugng luu tai Viét Nam, cung vai vi thé vudt tréi clia PNJ so vdi cac déi tha vé
mang ludi clta hang, ndng luc thi€t k&, san xuat va thuc thi.

Tang cudng su ddi mai san pham thic day cai thién bién Igi nhuan gdp: Viéc lién tuc
ddi mdiva caitién sdn phdm cé thé thu hit sy quan tdm ctia khach hang, gilip cdng ty duy
tri sy canh tranh va phat trién thj trudng. Ching téi du bao bién Igi nhuan gdp mang ban &
cla PNJ sé& ting 10-40 diém ca ban trong 2024F-2028F, dudc thic day bai (1) ¢ cau
san pham chuyén sang trang suc thdi trang c6 gié tri gia tdng cao hon nhd ddi mai san
pham va gia tri thusng hiéu tang, va (2) déng gép doanh thu tit madng vang miéng vén cé
biénIginhuén thap trd vé muc binh thudng.

Quan ly chi phi hiéu qua hd trd ting trudng Igi nhuan: Mic du cé téc dé ma rong clia
hang kha nhanh (+10% svck), PNJ van dang kiém soét t&t chi phi ban hang & QLDN vdi ty
trong 9,7% téng doanh thu thuan (gidm nhe tl muic 10,4% svck) trong 6T2024. Chung téi
cho réng doanh nghiép sé tiép tuc kiém soat t&t chi phi vai ty trong chi phi ban hang &
QLDN/doanh thu 6n dinh 8 mic 9,3%-10,3% trong 2024F-2028F, hé trg da tang truéng
Iginhuan.

Chién lugc marketing, xay dung thudng hiéu, déng thai cai ti€én cdng nghé va quan ly
tai chinh. Dau tu vao marketing va xay dung thuong hiéu cling nhu caitién céng nghé co
thé ndng cao nhan dién thuaong hiéu va thu hit khach hang mdi, déng thdi gitt chan khach
hang hién tai. Chuing tdi cho rang chién lugc nay sé gilp PNJ cat gidm chi phi khdng can
thi€t dong thai cai thién dudc bién Igi nhuan trong dai han. Chdng téi ky vong bién Igi
nhudnsé dan caithién ti5,5% - 5,6% vao 2024F-2025F 1én 6,0% trong nam 2028F.

Ruiro dau tu

T6c dd md réng/doanh sé clta hang chdm hdn du kié€n, dic biét 1a doanh s& ban 1é
trang suc clia PNJ.

Nhu cau trang stic yéu hon du kién.

Bién dong gia vang: gia vang thé& gidi cé thé anh hudng I8n dén doanh thu va Igi nhuan
cllacongty.

Rui ro lién quan dén chudi cung Ung: PNJ phu thudc vao viéc cung Ung nguyén liéu va
s&n pham tU cidc ngudn bén ngoai. Cac van dé trong chudi cung Uing, nhu su gidn doan
trong nguén cung hodc tadng gia nguyén liéu, cé thé anh hudng dén hoat ddng kinh
doanh.

Rui ro thi trudng: Gia c6 phiéu PNJ c6 thé bi anh hudng bdi céc yéu t8 thi trudng chung
nhu tdm ly nha d4u tu, sy thay déitrong chisé chiing khoan, va cac yéu té bén ngoai khac
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bINH GIA SO SANH (COMPARABLE VALUATION) & CHIET KHAU DONG TIEN (FCFF)
Phudng phap dinh gia So sanh (Comparable Valuation)

Chung t6i st dung cac cdng ty thudc nganh ban1é dé lam ca sd tham chiéu cho gié trinoi
tai (intrinsic value) ctia PNJ dung 2 chisé gom PE va PB.

Phudng phap Chiét khau dong tién (FCFF)

V3i phudng phap chiét khdu dong tién, bén canh cac ky vong vé két qua hoat déng kinh
doanh ctia PNJ, ching t6i co thuc hiénthém mét sé gia dinh nhu sau:

= Chiphivén (WACC): PNJ sé cé xu hudng st dung nd ngan han dé tai trg viéc gia tang
vén luu doéng va hdu nhu da khéng con st dung ng vay dai han ti 2020, do dé ching
toi tiép tuc du phdng cd cdu vén khdng cd ng vay dai han trong sudt giai doan dy
phéng. Ngoaira, chi phivén chii sé hitu dugc udc tinh khoang 8,6%. Vivay, ching toi
udc tinh chiphivén ciia Cong ty sé 3 muc 8%/nam.

. T)’! Ié tang tru’fing vinh vién (Terminal growth): Do nganh ban & trang stic Viét Nam
vankhahap dan, vivay ching toi dat ky vong ty 1€ tang trudng vinh vién sé 3 muc 2%.

icker Téncongty Market Cap (ty VND) EV/EBITDA P/E P/B|
MWG.HM Mobile World Investment Corp 89,607 13.5 40.9 3.4
PNJ.HM Phu Nhuan Jewelry JSC 31,692 1.4 17.2 3.0
FRT.HM FPT Digital Retail JSC 22,030 50.1 NULL 13.3
DGW.HM Digiworld Corp 9,026 20.6 24.1 3.3
SAS.HNO Southern Airports Services JSC 3,971 1.9 15.6 2.7
PET.HM PetroVietnam General Services Corp 2,565 14.9 19.2 1.3
Mean 15.7 20.8 2.8
Median 14.2 19.2 3.1

Nguén: Refinitiv, Bloomberg, & LPBS Research

Chung téixac dinh phuang phap DCF sé la phudng phap dang tin cdy, vivay sé chiém ty
trong 50%, cac phuadng phap conlaisé co ty trong 25% trén moi phudng phap.

Multiples ChitiéuFY2024 VND/CP Ty trong

PE 21,8 EPS 6.818 25% 118.679
PB 3,1 BVPS 34.297 25% 97.252
DCF 50% 139.675
Gia tri cd phiéu (VND/cp) 100%  123.800

Ngudn: Refinitiv, Bloomberg, & LPBS Research
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PHU LUC - BAO CAO TAICHINH

2024E

Bang Can ddi K& toan (Dvt: ty VND)

2023

Tai San Ngén Han 11.966 12.960 15.042 17.951
Tiénva Tuong ducng tién 880 896 780 793
Pau tungan han 200 810 2.310 3.810
Khoan phai thu ngan han 301 217 278 305
Hang Tén Kho 10.506 10.941 11.534 12.889
Tai san ngén han khac 80 96 140 154
Tai San DaiHan 1.371 1.470 1.610 1.750
Taisan cé dinh 882 883 921 997
Dau tu daihan 31 33 33 33
Tai san daihankhac 458 554 656 720
TONG TAISAN 13.337 14.430 16.652 19.701
Ng Ngén Han 4.883 4.614 5.287 6.672
Phai tra ngudi ban 277 255 757 830
Vay ngénhan 2.683 2.384 2.232 3.325
Phai tra ngan han khac 1.923 1.975 2.297 2.517
NG DaiHan 10 9 9 9
Vay daihan 0 0 0 0
Phai tra dai han khac 10 9 9 9
Vén Cht S8 Hitu 8.444 9.807 1.356 13.020
V&n gop cla cht s hitu 2.462 3.282 3.314 3.348
Thing duvén cd phan 2.251 1.851 1.884 1.917
LNST chua phan phdi 2.522 2.740 4.224 5.822
Lgiich CD khéng kiém soat 0 0 0 0
VCSH khac 1.209 1.933 1.933 1.933
TONG NGUSN VON 13.337 14.430 16.652 19.701

Nguén: BCTC PNJ, Fiinpro & LPBS Research
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Bang K&t qua Kinh doanh (Bvt: ty VND) 2022 2023 2024E 2025

Doanh thu thuan 34.164  33.482 43.451 47.664
Giavén hang ban -28.237  -27.423  -36.334  -39.810
Lginhuan gép 5.927 6.059 7.117 7.854
Chiphibanhang & quanly -3.502 -3.529 -4.023 -4.573
Lgi nhuan hoat dong 2.425 2.529 3.094 3.281
Kh&u hao 80 81 92 94
EBITDA 2.504 2.610 3.186 3.375
Thu nhap tai chinh 54 98 146 232
Chi phitai chinh -141 -143 -157 -192
Chi philai vay -94 -19 -133 -168
Lginhuan khac -25 5 5 5
Lginhuén trudc thué 2.312 2.489 3.088 3.325
Chi phithué -502 -518 -638 -687
Lgi nhuén sau thué 1.81 1.971 2.450 2.639
LN CD Thiu s6 o) 0 0 0
LN Cong ty me 1.811 1.971 2.450 2.639
EPS 5.350 5.435 6.818 7.269
Chi s6 sinh IGi 2022 2023 2024E 2025

Bién Igi nhuan gop (%) 17,3% 18,1% 16,4% 16,5%
Bién Igi nhuan EBIT (%) 7,1% 7,6% 71% 6,9%
Bién Igi nhuan EBITDA (%) 7,3% 7,8% 7,3% 71%
BiénIgi nhuén thuan (%) 5,3% 5,9% 5,6% 5,5%
ROE (%) 15,1% 14,2% 15,8% 14,5%
ROA (%) 25,0% 21,6% 23,2% 21,6%
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MIEN TRUTRACH NHIEM

Cac thong tin, sé liéu théng ké va khuyén nghi trong ban bédo cédo nay, bao gém ca céac nhan dinh ca nhan, dugc dua trén cac ngudn
théng tin cdng bd dai chiing theo quy dinh clia phap luat, hodc cac ngudn théng tin ma ching téi cho rédng dang tin cay tinh dén thdi
diém phéat hanh bao céo, Phdng Phan tich chi st dung ma khéng thuc hién xac minh lai cac théng tin nay, do dé Phong Phan tich khéng
dam bao vé tinh chinh xac va day di cta cac thong tin nay.

Céc nhan dinh, khuyé&n nghi, so séanh trong ban bao cdo nay dugc dua ra dua trén cd s phan tich chi tiét va can trong, theo danh gia chu
quan cla ngudilap la hgp ly tai thdi diém thuc hién bao cdo. Do dé cac phan tich nay cé thé thay déi trong tuang lai theo tinh hinh bién
déng thuc t& ma ching tdikhdng cd trach nhiém ty ddng cap nhat lién tuc, tri trudng hgp dudc yéu cau chinh thic ti Ban lanh dao Céng
ty hodc rang budc trong cac di€u khoan diéu kién clia hgp dong kinh t&€ dé dugc céng ty ky két véi cac dditac lién quan.

Bao céo phan tich cung cac dinh gid nam trong bao céo phan tich (néu cé) nham muc dich tham khdo va khéng cé gia tri phap ly nhu mét
ching thu thdm dinh gid. Béo cdo phan tich va cac tai liéu di kém dudc 1ap b3i Phong Phan tich - CTCP Chiing Khoan LPBank, tat ca cac
quyén sd hitu tri tué lién quan dén bao céo nay déu thudc sd hitu ciia CTCP Chiing khoan LPBank. Cong ty nghiém cdm moi viéc st dung,
inan, sao chép, taixudt bantoanbd hodc tiing phanban Bao cdo nay vibat cit muc dich gimakhdéng cd su chap thuancta Céngty.

THONG TIN LIEN HE

Coéng ty C8 phan Chirng khoan LPBank

Toa nha Thaisquare The Merit

43-45-47 Nguyén Thi MinhKhai, Quan1, TP. H& ChiMinh
biénthoai: (028) 730 98198

Phong Phan tich
Email: research@lpbs.com.vn
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