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CHi SO TAI CHINH

Chi tidu Q2/2023 Q2/2024
Tang trudng DTT (%) -17.3%  42.6%
Téng trudng LNST (%) -8.0%  27.0%
Bién LNG (%) 182%  156%
Bién LNST (%) 51%  45%
ROA (%) 263%  331%
ROE (%) 367%  4,05%
NG vay/VCSH (Ién) 0.4 0,21
EPS (VND/CP) 1.029  1.281
BVPS (VND/CP) 28012 32.012
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BANG KET QUA KINH DOANH (ty VND)

Luén diém dau tu

KQKD 8T/2024 ghi nhdn doanh thu tich cuc. Liy ké 8T/2024, PNJ ghi nhdn

doanh thu thuén (DTT) dat 26.866 ty dong, tdng 27,2% svck va Igi nhudn

sau thué dat 1.281 ty déng, tdng 2,8% svck. Tuy nhién, bién Igi nhudn gbp

clia cdng ty lgi giam 2% so vdi cing ky ndm ngodi, chi dat 16,6% do khdch

hang uu tién mua vang 24K 1d mdng von cé bién Igi nhuén thdp.

Chung t6i du bdo doanh thu ctia PNJ tdng trudng 10,5% va gidm 6,8% trong

ndm 2024/2025. LNST c6 déng céng ty me tuong Ung tdng 1,3% va 10%

svck. Chung t6i dua ra khuyén nghi KHA QUAN nhd cdc yéu t6 sau:

PNJ tiép tuc md rong mang ludi ctia hang, du kién s8 lugng clfa hang md

mdi trong méi ndm 2024 v& 2025 & 25 clia hang.

Chung t6i du bdo thi trudng bdn 1& va bdn si trang suic sé t6t hon vao thdng

9 v& Q4/2024 nhg viéc bét dau vao cao diém mua cudi, nhu cdu tiéu thu

trang suc sé téng lén va cdc khdch hang si sé chudn bi hang cho tét At Ty

sdp téi.

Nh& mang ludi clia haing bdn [é I6n nhdt Viét Nam, chién lugc marketing

thdc day bdn hang va téing d6 nhén dién thusng hiéu da dang, hién dai, tan

dung cdng nghé, ndng luc san xudt 18n, chdng téi cho rdng nhu cau déi vdi

san phdm cda PNJ sé tiép tuc téing trudng trong n&m 2025. Tuy nhién, viéc

thi€u hut nguyén vat liéu san xudt sé la yéu té chinh khién cho doanh thu

2025 bi giam.

Rdiro

V' Téc d6 md clia hang va doanh thu TB/clfa hang khéng dudc nhu ky
vong.

v/ Ngubn cung vang nguyén liéu khong dudc cdi thién.

v' Tdng trudng thu nhdp ngusi ddn khéng dugc nhu ky vong.

Ca hoi

v' T6c d6 md mdi ctia hang va doanh thu TP/clfa hang tédng manh hon dy
kién.

v" NHNN sém cdp phép cho cdc doanh nghiép nhép khdu vang nguyén
liu.

v' SUa Nghi dinh 24 nhu dang dudc dé xudt.

2022 2024F

Doanh thu thudn 33.876 33.137 36.616 34.126
Lgi nhuén gbp 5.927 6.059 6.408 6.313
Bién Igi nhuén gép (%) 17.5%  183% 17.5% 185%
Chi phi Bdn hang & QLDN -3.502 -3530 -3.929 -3.608
Ty Ié Chi phi bdn hang & QLDN/DTT (%) 10,3% 10,7% 10,7% 10,6%
Doanh thu tai chinh 54 98 81 94
Chi phi tai chinh -141 -143 -39 -39
Chi phf IGi vay -94 -119 -13 -13
Lgi nhudn tir HBKD 2.337 2.484 2.521 2.760
L&i/16 tir kinh doanh, lién két 0 0 0 0
Lai/16 khdc -25 5 -25 -15
Lgi nhuén trudc thué 2.312 2.489 2.496 2.745
LNST sau Igi ich c8 ddng thiéu s8 1.811 1.971 1.997 2.196
Bién Igi nhuén rong (%) 5.3% 5.9% 55%  6.4%
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Cap nhat doanh nghiép

KET QUA KINH DOANH CUA PNJ Q2/2024 & 8T/2024

Chi tiéu (ty VND) 1Q2024 ploylop X! 672023 672024 872024
Doanh thu thuén 6.663 12.594 9.519 42,9% -24,4% 16.459 22.113 34,4% 26.886
Lgi nhudn gop 1210 2.149 1481  225%  -31.1% 3.110 3630  16,8%

Bién Igi nhudn gép (%) 18,2% 17,6% 15,6% 18,9% 16.4% 16,6%
Chi phi BH & QLDN (772) (1.203) (938) 21,5% -22,0% (1.707) (2.141) 25,5%

Ty lé Chi phi BH & QLDN/DTT 11,6% 9,6% 9,9% 10,4% 9.7%

Doanh thu tai chinh 37 14 8 -77,5% -42,9% 50 22 -55,8%

Chi ph tai chinh (39) (24) (14)  -642%  -417% 77) (38)  -51,0%

Chi ph Idi vay (33) (15) (3) -896%  -80,0% (67) (18)  -73,1%

Lgi nhudn ti HBKD 435 937 537 23,5% -42,7% 1.376 1.474 7,1%

L&i/l6 tir lién doanh, lién két 0 0 0 0 0 0
L&i/16 khdc 1 (1) (3) -400,0% -200,0% 3 (5) -266,7% NA
Lgi nhudn trudc thué 436 936 533 22,3% -43,1% 1.379 1.469 6,5%

LNST sau Igi ich c8 déng

thiéu sé 338 738 429 27,03% -41,87% 1.086 1.166 7,37% 1.281
Bién Igi nhudn rong (%) 5,1% 5,9% 4,5% 6,6% 5.3% 4,8%

Nguén: PNJ, ABS Research

KQKD tding trudng tich cuc nhung bién Igi nhudn gbp sut gidm trong Q2/2024:

v Trong cdc nédm qua, két qud kinh doanh clia PNJ d& duy tri téing trudng tt trudc Covid-19 va sau dé ¢ su but phd manh

mé trong n&m 2022. Doanh thu thuan ndm 2022 cla céng ty dat 33.876 ty dong, téing 73,3% so vdi ndm 2021, déng thai
néing téng tai san 1én 13.337 ty dong, tdng 25,6%. TU mic nén doanh thu va téng tai sén cao nay, PNJ tiép tuc duy tri dudc
tinh hinh kinh doanh t6t trong ndm 2023 du ddy I ndm dudc ddnh gid la khé khan khi kinh té suy yéu sau dai dich véi téng
doanh thu dat 33.137 ty d6ng, gidm nhe -2,2% va van dat mic tdng trudng LNST +8,9% svck nhd viéc t8i uu hoat déng vén
hanh va bdn hang dé gidm chi phi.
Tinh riéng Q2/2024, doanh thu cda céng ty dat 9.518 ty dong, t&ng 42,85% svck; Igi nhuén gbép dat 1.481 ty dong, téng
22,45%; tuy nhién bién Igi nhudn gbp lai gidm xuéng muc 15,56%, trong khi chi sé nay trong Q2/2023 & 18,15%. Chi phi
bdn hang va qudn ly doanh nghiép clia cong ty trong Q2/2024 tdng 116 ty déng, tudng dudng muc tdng 21,53% svck.
LNST cua ¢6 ddng cong ty me clia PNJ trong Q2/2024 dat 429 ty déng, téing 27,03% svck. Viéc ty trong doanh thu bdn Ié
vang 24K, vén 1& mdng cé bién Igi nhudn thép (chi chua tdi 1%) téng Ién muc 42,2% trong Q2/2024 so véi 29,4% trong
Q2/2023 dd khién cho bién Igi nhuén gép cda PNJ bi suy gidm.
Xét vé ty trong doanh thu tiing quy trong cdc ndm, PNJ dat két qua kinh doanh rdt t6t trong quy 1 va quy 4 nhd vao nhu
c@u mua s&m vaio mua cudi va dip |€ tét. Tinh hinh kinh doanh 2 quy gilta ndm thudng cho thdy su sut gidm ddng ké so vdi
2 quy con lgi. Khéng ndm ngodi xu thé nay, doanh thu thuan va Igi nhuén sau thué Q2/2024 dat lan lugt gidm 24,42% va
41,87% so vdi quy trudc.

Két qua kinh doanh ctia PNJ theo quy (ty déng)
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Doanh thu thuén cta PNJ (ty déng, % svck)

Lgi nhudin sau thué€ ctia PN]J giai doan 2018-6T2024 (ty déng)
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KQKD nlta ddu nédm 2024 téng trudng tich cuc svck:
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Nguén: PNJ, ABS Research

v Két qud kinh doanh 6T/2024 ghi nhén DTT 22.113 ty d6ng, tdng 34,35% svck. Xét vé cd cdu cdc kénh kinh doanh, mdng

bdn 1 trang siic mang vé 10.946 ty dong, +14% svck, chiém 49,5% doanh thu; mdng vang 24K mang vé doanh thu 9.177
ty déng, +80,8% svck, chiém 41,5% doanh thu. Su tdng trudng cling dén tir kénh bdn si khi téng bdn si trang sdc mang vé
1.813 ty déng, tdng 20% svck, chiém 8,2% téng doanh thu.

Bién Igi nhudn gbp 672024 chi dat 16,4%, sut gidm so véi muc 18,9% clng ki ndm ngodi do tdng ty trong doanh thu vang
miéng 24K, von c6 bién LNG thép han, tir 30,7% cling ky 2023 1én 41,5% trong 6T2024. Bu lgi, PNJ cling dd rét nd lyc gidm
chi phi bdn hang va QLDN théng qua qud trinh sé héa.

Doanh thu tai chinh va chi phi tai chinh déu giam manh, trong dé chi phi I@i vay gidm dén 73% svck. Diéu nay dén tu viéc |ai
sudt bdt déu gidm manh tur thdi diém nla cudi nédm 2023 va PNJ cling dd cha dong tét todn 99,9% cdc khoadn tién gui va
gan 90% tién vay ng tai ngén hang trong nita dau ndm 2024.

Téng thé, trong 6T déu ndm 2024, LNST cta PNJ dat 1.166 ty déng, téing 7,37% svck. Theo k& hoach kinh doanh ndm
2024, cbng ty ddt muc tiéu dat 37.148 ty dong doanh thu thuén va 2.089 ty déng LNST. Nhu vay, vdi két qua kinh doanh
nay, cobng ty da hoan thanh 59,5% ké& hoach doanh thu thuén va 55,8% ké hoach LNST ctia ndm 2024.

Tinh hinh kinh doanh 2 thdng déu Q3/2024 dang chdm lgi: T6ng doanh thu 2 thdng déu Q3/2024 chi dat 4.773 ty déng,
bdng 50% doanh thu quy 2, bién Igi nhuén gbp téing Ién muic 17,5% (gén bdng mdc 17,6% cla Q1 va cao han muc 15,6%
clia Q2) nhung bién Igi nhudn rong chi con 2,4%, thdp hdn muc binh quéan 3,54% cla Q3 trong giai doan 2022-2023 trd lai
ddy. Diéu nay cho thdy céng ty khéng nhiing gdp khé khén trong viéc bdn hang ma con déi mét véi van dé gid vén cao va
chi phi tédng cao do ¢6 géng ddy manh viéc md réng mang ludi clia hang. 6T2024, céng ty chi tdng dugc téng céng 5 clia
hang nhung trong 2 thdng Q3/2024, PN dd tdng thém 9 clia hang, ndng téng s6 clfa hang hién cd 1én 414 cla hang.

Téng trudng doanh thu Ity k& Ca céiu doanh thu cia PNJ 2018-6T2024
12,000 14.7%
10,000 81.6%
2,000
- —

W6T2023 W6T2024  %yoy

Trung tadm Phan tich — ABS Research

mBdnlé ®mBdnsi mVang miéng 24k  © Khdc

ABS.VN | 3



Nguén: PNJ, ABS Research
Sé lugng clia hang Ca cdu tai san T6/2024
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Nguén: PNJ, ABS Research
TINH HINH TAI SAN, NGUON VON

o Téng tdi san gidm, tinh hinh t&i chinh van lanh manh

v Téng tdi san cla cdng ty tai thsi diém cudi Q2.2024 & mic 12.964 ty déng, giam 1.424 ty déng (tudng dudng -11%) so vdi
thdi diém cudi ndm 2023.

v Cbng ty téing lugng tién m&t ndm gill 1én 1.544 ty déng, +72% so vdi thsi diém cubi ndm 2023 va ddo han gan nhu toan
bé lugng tién guii ngdn han tai ngdn hang, khién con sé nay tir 810 ty T12/2023 gidm xudng chi con 170 triéu cudi T6/2024.
Trong khi d6 céng ty cling da thanh todn phan I6n céc khodn vay ngdn han trong ky, gidm tu muic 2.384 ty dong cudi ndm
2023 xudng con 260 ty dong cudi Q2/2024. Nhs dd, hé s8 thanh todn nhanh téng tir 2,81 lan cudi 2023 1én 5,15 1an cudi
Q2/2024.

v' Hang tén kho chiém ty trong trén 75% trong cd cdu tai san cta PNJ. Gid tri hang ton kho ctia céng ty giam 11,2% so vdi
dau ndm xudng con chi con 9.713 ty dong vao thai diém cudi Q2/2024. Xét theo ca cdu hang tén kho, su sut gidm nay
phan 16n dén tir nguyén vat liéu (-68,2% so véi dau ném) va thanh phdm (-9,7% so véi dau ndm).

v Khdc véi cdc doanh nghiép khdc trong nganh bdn 1€, nguyén vat liéu cia PNJ chi yéu la vang vdéi su bién dong gid manh,
vi vély PNJ can tich trir nhiéu hang tén kho dé trdnh rai ro bién déng manh vé gid vén. Ngodi ra, PNJ lam cha toan bé quy
trinh kinh doanh trang suc ti khéu nhdp nguyén liéu, ché tdc, phén phai... nén thai gian céng ty luu trlf nguyén liéu va
thanh phdm sé léu han, khién cho vong quay hang tén kho ctia PNJ thdp han nhiéu so vdi cdc cong ty bdn 1é khdc vén chi

tap trung vao khdu phén phai.

Voéng quay hang tén kho cdc doanh nghiép bdn 1é Hé sé thanh todn hién hanh caa PNJ (lan)
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Trién vong va du phéng KQKD

Nhiing yéu té tich cuc

4

Thdng Thdng Thdng Thdng Thdng Thdng Thdng Thédng  3gq
3 8

Td&ng thi phdn nhd ddy manh mé réng mang ludi clta haing: PNJ hién dang chiém 55% thi phén trang sic thuong hiéu
vdi tép khdch hang trung dén cao cép. Trong ndm 2023, Céng ty md mdi 36 clia hang tép trung chd yéu tai cdc tinh
mién Trung v& mién Bdc trong bdi cdnh nhiéu ddi thu canh tranh thu hep mang ludi. Chi trong 2 thdng dau Q3/2024,
PNJ d@ tdng thém dudc 9 clia haing, nhiéu hon cd s6 clfa hang téng thém trong ndfa dau ndm (5 clia hang), ndng téng
s6 cla hang hién cé 1én 414 cla hang, bao phl 57/63 tinh thanh, vugt tréi hon so véi cdc céng ty cling nganh. PNJ dé
c6 ké hoach téng cudng ma réng hé thdng clia hang va téng cudng nhdn dién thugng hiéu tai dia ban phia Bdc va Bdc
Trung bé, 1& khu vuc duy tri dudc stc mua t6t nhdt trong 3 mién vdi vdi tap khdch hang mdi la ngudi tré. Ching téi ky
vong PN]J viéc tdng cudng md réng hé théng sé thic ddy doanh thu bdn 1€ tdng trudng manh mé trong nhiing thdng
tiép theo va chiém thém dudc thi phan tif cdc clia hang trang stc nhé 1é nhd xu hudng ua chudng trang stc cé thudng

hiéu.
S6 lugng clia hang téng thém hang thdng 2024 Doanh thu bdn Ié trung binh trén méi clfa hang (triéu VND)
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Nguén: PNJ, ABS Research
Ti€p tuc ra mét cdc b suu tdp mdéi. PNJ hién dang sé hitu 2 nhd mdy san xudt tai Go Vap va Long Héu vdi ddy chuyén
sdn xudt hién dai, thudng xuyén thay d6i méu ma dé phu hgp vdi thi hi€u ngudi tiéu dung. Hién 2 nha mdy cé 1.500
nhdn vién dang lam viéc vdi hiéu sudt hon 4 triéu sdn phdm/ndm. PNJ cé khéd nding tdng téc dé trong qud trinh tung
sé@n phdm ra thi trudng va Ung dung nén tang phdn tich dif liéu vaio chudi cung Ung san xudt téing vong quay hang ton
kho. Trong n&dm 2023, PNJ dd thanh cdng ra mdt nhiéu BST nhu Trau Cau PNJ, BST Disney, Hello Kitty, Style va thuc
hién déng thgi nhiéu chuang trinh marketing khdc nhau cuing ldc. Tiép n6i thanh céng, trong n&dm 2024, PNJ tiép tuc ra
BST Oriental cho mua than tai va Valentine 2024, ddy manh tdi truyén théng BST Trau Cau PNJ nhédm chay da cho
mua cudi dang téi gan, tiép tuc ra mdt cdec BST mdi thudc PNJ/Disney, PNJ/Hello Kitty va Style by PNJ. Chdng téi cho
réing ndng luc cung Ung va ddi mdi san phdm cda PNJ sé tiép tuc cing c¢d vi thé dan déu cha thuong hiéu ndy trén thi
trudng trang suc.
Trién vong nhu céu tich cyc nhg thu nhép cdi thién. Su bdt 6n cla kinh té thé gidi dé ddy gid vang thé gidi néi riéng,
va gid cdc kim loai quy ndi chung, tdng manh tir dau ndm 2024. Gid vang tdng cao khién cho gid nguyén vat liéu dau
v&o tdng theo, PNJ sé& phdi tdng gid bdn. Diéu nay cé thé anh hudng dén nhu cau tiéu dung trang stc cling nhu lam
gidm bién Igi nhuén cda sdn phdm. Tuy nhién, s6 liéu GDP Q3/2024 tich cuc, tdng 7,4% so vdéi clng ky. Tinh chung 9
thdng nédm 2024, t6ng mdc bdn [é hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung theo gid hién hanh udc dat 4.703,4 nghin
ty déng, téing 8,8% so vdi cuing ky ndm trudc. IMF du bdo tdng trudng dat 6,1% cho c& ndm 2024 va 2025. Trong khi
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d6 OECD c6 ddnh gid tich cuc han vé nén kinh té€ Viét Nam véi du bdo téing trudng GDP cla Viét Nam sé tdng tir 6,0%

né&m 2024 lén 6,5% vao nédm 2025. Mat khdc, lam phdt duge du bdo sé chdm lai, gidm tir 4,1% trong ndm 2024 xudng

3,5% trong ndm 2025. Bay la nhing yé&u t6 dnh hudng tich cuc téi chi tiéu tiéu dung cda ngusi dan.

Téng muc bdn 1& héing héa va dich vu 872024 Lam phdt Viét Nam thgi ky 2020-2025F
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Nguén: GSO, IMF, ABS Research

v Ky vong chinh séch gitip nguén nguyén liéu nif trang dudgc cai thién: Nguén nguyén vat liéu chinh dé san xudt cla

PN]J la vaing nguyén liéu, bac nguyén liéu, vaing miéng, dé quy, kim cudng... Cdc nguyén vat liéu nay duge nhép khdu

cht yéu tir nudc ngodi, con lai van mua trong nudc. Ngay ti dau ndm, trudc da tdng manh cla gid vang thé gidi va

trong nudc, ty gid tdng cao va ngudi dan cé xu hudng gdm gilf vaing, chd tich HDQT cta PNJ dd néu ra nhitng khé khdn

trong viéc tim ki€ém nguén nguyén vat liéu chét lugng khi nguén cung trong nudc bi han ché va doanh nghiép van chua

dudc nhép khdu vang, thédm chi céng ty cé thé phdi déng clfa sdn xudt vai ngay khi khédng da nguyén liéu. Do véy néu

tinh hinh nguyén vat liéu khéng dudc cadi thién, cé kha ndng céng ty khéng cé dd nguyén vét liéu dé sdn xudt phuc vu

nhu céu trong thai gian tdi.

>

Viéc Fed ha 0,5% diém 1&i sudt vao ngay 19/9/2024 va& ky vong tiép tuc ha I&i suéit trong thai gian téi sé lam
gidm dp luc ty gid déi vdi Viet Nam khi chi s6 DXY giam. Bong thdi, 1di sudt USD gidm ciing h trg cdc nén kinh
té€ khdc thuc hién chinh sdch tién té ndi ldng, kich thich tiéu dung, dau tu, san xudt tai cdc nudc, ky vong dong
vén dau tu truc ti€p va gidn ti€p vao Viét Nam trong thdi gian tdi tdng 1én, xudt khdu gia téng... gidp cdi thién
du trir ngoai héi ctia Viét Nam. Trén cg sé dé, NHNN c6 thé can nhdc cho phép nhép khéu vang dé tdng nguén
cung nguyén liéu cho thi trudng vang. Vdi Igi thé vé vi thé hang dau trong mdng nit trang, vén ¢ bién Igi nhuén
gdp cao (20-30%), PNJ cé ndng luc trd gid cao han dé mua dugc nguén vang nguyén liéu tir cdc bén.

Vé dai han, PNJ hudng Igi I6n néu stfa Nghi dinh 24: Rat nhiéu cdc chuyén gia va nha hoach dinh chinh séch
gan day da lén tiéng vé viéc Nghi dinh s6 24/2012/ND-CP cla Chinh pht vé qudn ly hoat déng kinh doanh
vang sau hon 10 ndm thuc hién da boc 16 nhiing diém khoéng con phu hdp trén thi trudng hién nay, khién gid
vaing Viét Nam va thé gidi chénh 1&ch rdt nhiéu va ngudn cung vang trong nudc trd nén khan hiém, cdc kénh
vang khéng chinh thic phdt trién va khé kiém sodt. Do véy thi trudng ky vong Chinh pht sé xem xét stra ddi
Nghi dinh 24 theo hudng xod bo doc quyén kinh doanh vang miéng, cho phép nhiéu don vi hon dudc san xudt
kinh doanh vaing miéng (trong dé cé su tham gia cta cdc ngdn hang 16n) va cho phép cdc dan vi nay nhdp
khéu vang. Vdi thé manh vé thuong hiéu va mang Iudi rong khdp, PNJ s& hudng Igi I6n tif viéc nay. Tuy nhién
chuing t6i chua ddnh gid dugc tinh kha thi cling nhu thai gian thuc hién nén chidng téi chua dua yéu t6 nay vao
mo hinh dinh gid.

Riéng vdi nguyén liéu vang miéng 24K, vdi tinh hinh gid vang leo thang va su khan hiém nguén cung vang
miéng chua cé déu hiéu ha nhiét, cé kha ndng doanh thu tif mua bdn vang miéng sé giam manh trong ndm

2025 do ngudi ddn mua vao nhiéu va it bdn ra vang miéng 24K.
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Du phéng KQKD

v

Gid vaing thé gidi dudc ky vong sé tiép tuc tdng trong quy 4/2024 va& duy tri & mic cao trong ndm 2025 do nhiing bdt

8n chinh tri tai Béng Au va Trung Béng, ciing nhu ky vong Fed sé tiép tuc gidm Idi sudt thém trong thdi gian téi. Vi

nguén cung vang miéng han ché tai thi trudng Viét Nam, chdng t6i cho réing doanh s vaing 24K cta PNJ sé khé c6 thé

tdng trudng manh dugc nhu nhitng thdng déu ndm. Ca cdu doanh thu clia PNJ sé dich chuyén sang mang bdn 1€, nhg

vay bién Igi nhudn sé dudc cdi thién. Chung t6i ky vong PNJ sé gilt dudc bién Igi nhudn gép & muc 17,5% trong ndm

2024 v& 18,5% trong cdc ndm tiép theo.

Nhu cau trang suc cudi nédm cho mua cudi va tét Nguyén Bdn sé 1o dong luc thic ddy mdng bdn 1é cta PNJ, vdi viéc

cdng ty tich cuc dédy manh md rong céc clia hang khdp cdc tinh thanh, déc biét I cdce tinh thanh phia béc dé tédng do

nhén dién thudng hiéu & cdc tinh nay, ching t6i du ki€n PNJ s& md mdi téng cong 25 clia hang trong ndm 2024 va

2025, va du phéng doanh thu thuan nédm 2024F cta PNJ sé tdng trudng 10,5%% svck dat 36.616 ty dong. Can nhdc

tinh hinh thi€u hut nguén cung vang nguyén vat liéu khi chinh pha véin chua cé nhitng déng thdi mdi trong viéc cdp

phép va m& quota nhdp khéu vang, chidng t6i ha doanh thu cla PNJ trong ndm 2025 xudng, du kién gidm 6,8% so vdi

ndm 2024, dat 34.126 ty dong.

Coéng ty dang cé 2 nha mdy va dd md réng cdng sudt nha mdy trong cdc ném vita qua. Céng ty d& tdng cong sudit gdp

rudi tr nha mdy cti nén bi chdm lgi qud trinh 1am nhd mdy mdi. Trong tuang lai, PNJ cé thé xGy nha mdy mdi khi nguén

cung nguyén liéu déi dao trd lai va cé dodi ngl qudn ly thé hé mdi. Ching t6i du kién PNJ sé bat dau xdy dung thém nha

mdy vaio nédm 2026 vdéi mic dau tu dy kién khodng 400 ty déng, 25% cho tai san ¢6 dinh va 75% cho quyén sl dung

det.

Trong qud khd, s6 tién PNJ dau tu vao tai san ¢d dinh dé€ duy tri, tdi tao sdn xudt cling nhu phuc vu tdng trudng doanh

thu khi céng ty chua cé k& hoach md rong nha mdy khodng 0.15-0.3% doanh thu. Ching t6i dy kién PNJ sé tiép tuc

dau tu mdc nay trong ndm 2024 va 2025 khi 2 nha mdy hién tai d& du dé phuc vu nhu cdu sdn xuét. Chi phi CAPEX

trong ndm 2024 v& 2025 ching t6i du kién khodng 110 ty va 87 ty.

Vd&i muc tiéu PNJ hudng dén la nha bdn 1é s6 1 thi trudng Viét Nam, doanh s6 bdn 1é trang sdc cla PNJ qua cdc ndm

lubn chiém ty trong khodng 60% t6ng doanh s6. D& theo dudi muc tiéu nay PNJ dd tich cuc md réng clia hang trong

thai gian vira qua, véi du phdng 25 clia hang mdi trong ndm 2024 va 2025, chung téi cho rdng thi phan bdn 1€ trang

suc cla PNJ trong t6ng doanh thu sé dat 60% ndm 2024 va dat 71,8% vao ndm 2025 (do doanh thu vang miéng sé

sut gidm). Vi muc tdng trudng bdn 1é nay, ching t6i du phéng doanh thu bdn 1é trang stc trung binh trén méi cla

hang sé dat 51,7 ty ndm 2024 va 54,5 ty ndm 2025.

PNJ thé hién la doanh nghiép rdt chd trong v&io muc tiéu t8i uu chi phi khi dau tu 8 triéu USD vao cdng nghé dé thuc

hién du dn hoach dich nguén nhén luc nhédm su dung nguén luc hiéu qud, tiét kiém. Diéu nay da thic ddy manh mé

tdng trudng va doanh thu cho céng ty trong nhiéu ndm lién. Ddc biét trong hai ndm 2022 va 2023, du doanh thu tdng

trudng han 70% so véi cdc ndm trude d6 nhung chi phi bdn hang va quan ly doanh nghiép tinh trén doanh thu dudc t6i

uu hon va gilt 8 mdc dudi 11%. Chung t6i ky vong PNJ sé van thuc hién dudc diéu nay trong nhitng ndm tdi déy, do vay

chuing t6i ti€p tuc gill ty 1& chi phi BH&QLDN & muic 10.7% cho ndm 2024 (bdng vdi ndm 2023) va 10,6% cho ndm

2025.

K&t qua, ching t6i ky vong Igi nhuéin sau thué clia cdng ty sé dat 1.997 ty déng trong ndm 2024 (+1,3% svck) va 2.196

ty dong trong ndm 2025 (+10% svck).

Coéng ty lién tuc phdt hanh sé lugng 16n cé phi€u ESOP khién ¢6 phiéu bi pha loéing: Chi trong vong hon 2 ndm via
qua, s6 lugng cd phi€u ESOP dugc phdt hanh da 1én dén 13.541.086 c6 phiéu, chiém 4% sé lugng c6 phiéu dang luu
hanh. Véi viéc gid c6 phi€u ESOP uu ddi han rat nhiéu so vdi gid thi trung, ESOP lam giadm phan gid tri doanh nghiép
clia ¢ dong hién hitu. Can c’ vao k& hoach phdt hanh c¢6 phiéu ESOP trong ndm 2024 va 2025 dd dugc DHCD 2024
thdéng qua, ching t6i du kién lugng cd phiéu tiép tuc phdt hanh thém trong ndm 2024 l& 1.800.000 c6 phiéu vdi gid
20.000 déng va gid dinh cong ty sé phdt hanh thém 1% cd phiéu ESOP vao cdc ndm sau cling vdéi gid nay. Vi viéc phdt
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hanh ¢ phi€u ESOP sé& anh hudng dén gid tri c6 phi€u cta cdc c6 ddng khdong nhan dudc uu ddi, chdng téi xdc dinh

chénh léch gilta gid thi trudng va gid bdn c6 phiéu sé lam gidm gid tri cla c6 phiéu va dua chi phi ndy vao mé hinh tinh
todn gid c6 phiéu PNJ.

Bdng: Chi phi ESOP cuia PN]J

Ban vi: triéu VND

Lgi nhuén rong 1.029.042 1.810.692 1.971.099 1.996.968
Tdng/gidm 781.650 160.407 25.869
S6 c8 phiéu ESOP 3.635.498 6.559.992 5,145,596
Ngdy hodin thanh 26/08/2022 5/1/2024 2024
Gid thi trudng (déng) 84.949 82.908 99.300
Gid ESOP (d6ng) 10.000 20.000 20.000
Chi phi ESOP d8i véi c8 déng 272.475 412.675 408,045
% Igi nhudn rong 15,0% 20,9% 20,4%

Nguén: PNJ, ABS Research

Dinh gid va khuyén nghi

Chung téi thuc hién dinh gid c8 phi€u PNJ theo 2 phudng phdp:
v" Phudng phdp so sdnh P/E.
v Phudng phdp chiét khdu dong tién FCFF.
Mét s8 gid dinh:
v Chung téi gid dinh cdng ty khéng phdt hanh thém cd phi€u ndo khdc ngodi phdt hanh ESOP.
v Gid dinh ¢8 tdc cla cong ty vén tiép tuc trd 20% bdéng tién m&t vao ndm 2024 va cdc ndm tiép theo.
v Chung t6i gid dinh doanh thu clia céng ty sé tdng trudng dm 6,8% trong ndm 2025 va sau d6 tdng trudng én dinh &

muc 5% khi lugng clia haing va nguén cung nguyén vat liéu cha cdng ty da 6n dinh.
Phudng phdp so sdnh P/E

P/E muc tiéu chdng t6i dua ra dua trén P/E qud khd cdia doanh nghiép trong 4 ndm qua la 17,5 1an. EPS sau khi chidng téi tinh
todn phén trich 1&p cdc quy va trir di chi phi ESOP d8i vdi cd déng ndm 2025 b 4.944 dong.

Theo dé gid c8 phi€u PNJ tai thai diém cudi ndm 2025 theo phudng phdp P/E 1 86.520 déng/cp.
Phuong phdp chiét khéu dong tién FCFF

Chi phi v6n cht s6 hitu dugc xdc dinh theo phugng phdp CAPM trong d4 I&i suét phi rai ro dudc gid dinh bang 1@i sudt TPCP ki
han 10 ndm & 2,7%. Phan bu rui ro thi trudng 1a 9,00% (theo Damodaran thédng 1/2024). Beta c6 phié€u la 0.94. Khi d6 Igi sudt
yéu c@u cla chi sd hitu dudc tinh ra 1a 11,12%. Vi chi phi vén 5%, WACC dudc tinh ra 1& 9,3%.

Gid theo phuang phdp FCFF tai thai diém cudi ndm 2025 |4 127.579 déng/cp.

L&i sudt phi rui ro (Risk free rate) 2,70%
Phan bu rui ro thi trudng (Market Risk Premium) 9,00%
Beta 0,94
WACC 9,3%
Tdng trudng dai han (Terminal Growth Rate) 1,0%
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K&t qua dinh gid

Phucng phdp Gid (déng)
FCFF 127,579 sl
P/E 86.520 50%
Gid trung binh (d6ng/cp) 107.050

Khuyén nghi: Gid muc tiéu ching téi dua ra tai th&i diém cudi ndm 2025 Ia 107.100 déng, tuong Ung cao hon 13,0% so vdéi

gid hién tai, do d6 chiing t6i dua ra khuyé&n nghi KHA QUAN d8i véi ¢ phi€u PNJ.

Rui ro gidm gid

V' T6c d6 md clta hang va doanh thu TB/clfa hang khéng dude nhu ky vong.

V' Téc d6 md cla hang va doanh thu TB/clra hang khéng dude nhu ky vong.

v" Ngubn cung vang nguyén liéu khong dudc cdi thién.

Cd héi tang gid

V' Téc d6 md mdi clta hang va doanh thu TP/ctia hang téing manh hon du kién.

v" NHNN sdm cdp phép cho cdc doanh nghiép nhép khdu vaing nguyén liéu.

v' SUla Nghi dinh 24 nhu dang dudc dé xudt.

Trung tadm Phan tich — ABS Research
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PHU LUC

Bdo cdo KQ HPKD (Ty déng)

2022

2023

2024F

2025F

Bdng can ddi ké todn (Ty

2024F

2025F

Doanh thu thuén
Gid v6n hang bdn
Lgi nhudn g6p
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Chi phi bdn hang
Chi phf QLDN

Lgi nhudn ti HBDKD
L&i/L6 khdc

Ldi nhuén trudc thué
Lgi nhuén sau thué

LNST c8 déng Céng ty me

Bdo cdo LCTT (Ty déng)

LCT thudn tr HDKD

LCT thudn tir Hoat déng déu
tu

LCT thudn tir Hoat déng tai
chinh

LCT thudn trong ky

Tién & tudng dudng tién déu
ky

Tién & tuong dudng tién cudi
ky

Chi s8 tai chinh
Kha ndng thanh todn

Khé ndng thanh todn hién
hanh

Khé ndng thanh todn nhanh
Kha ndng thanh todn tién mat
Khd ndng thanh todn 1Gi vay
Cd clu vén

Vén chl sé hitu/Téng tdi sén
NG phdi trd/Téng tai sdn

Ng vay/Vén chti sé hitu (D/E)
Chi s6 hiéu suét hoat déng
S8 ngdy phai thu

S8 ngdy phai trd

S8 ngdly tén kho

Kha ndng sinh 18i

Ty sudt Igi nhudn gop

Ty sudt Igi nhuén HBKD

Ty sudt LNST cua c8 dong
Cong ty me
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33.876
-27.949
5.927

54
-141
-2.828
-674
2.337
-25
2312
1811
1811

2022
101

-371

792
522
355

880

2022

2,45

0,28

0,22
25,56

0,63
0,37
0,32

6.3
126

17,5%
6,9%
5,3%

25,0%

15,1%

19,0%

33.137
-27.078
6.059

o8
-143
-2.836
-694
2.484
5
2.489
1.971
1.971

2023
1.508

-578

-914
15

880

896

2023

281

0,42

0,37
21,99

0,68
0,32
0,24

3,6
145

18,3%
7.5%
5,9%

21,6%

14,2%

17.7%

36.616
-30.208
6.408

81
-39
-3.117
-812
2,521
-25
2.496
1.997
1.997

2024F
3,021

-247

-2.688
85
896

981

2024F

5,35

0,97

0,88
193,29

0,83
0,17
0,02

3.4
125

17.5%
6,9%
5,5%

13,3%

10,0%

11,9%

34.126
-27.813
6.313

94

-39
-2.892
-717
2.760
-15
2.745
2.196
2.196

2025F
908

-318

-606
-16

981

966

2025F

6,22

1,11

1,04
212,46

0,85
0,15
0,02

0.8

35
136

18,5%
8,1%
6,4%

14,0%

11,8%

13,8%

déng)

+ Tién va& cdc khodn tudng
dudng tién

+ Dau tu ngdn han

+ Cdc khodn phdi thu ngdn
han

+ Hang tén kho

+ Ta&i san ngén han khdc
Tai sén ngén han

+ Cdc khodn phdi thu dai han

+ Tdi san c8 dinh

+ Bdt dong san dau tu

+ Tai san dé dang dai han

+ Dau tu dai han

+ Tai san dai han khdc
Tai san dai han
Téng Tai sdn

+ Vay ngdn han

+ Phdi trd ngudi bdn

+ Ng ngdn han khdc
Ng ngdn han

+ Vay dai hgn

+ Cdc khodn phdi tra dai han
khdc
Nd dai han
Téng ng phdi tra

+Vén c6 phéan

+ Thdng du vén cé phan

+ Lgi nhud@n sau thué chua
phdan phéi

+ Quy khdc
Vén chi sé hitu

Téng Nguén vén

Ty 1€ tdng truéng (%)
Tdng trudng doanh thu
Tdng trudng LNTT

Tdng trudng LNST C6 déng
Céng ty me

Tdng trudng EPS

Tdng trudng VCSH

Tdng trudng T6ng tai sdn

Pinh gid (lén)
P/E

P/B
EV/EBITDA
EV/Sales

1371
13.337
2.683

277

1.923

4.883

4.893
2.462

2.251

2.522

1.209
8.444
13.337

2022
73.3%
80,8%

76,0%
24,4%

40,4%
25,6%

2022
16,68

2,54
9,27
0,68

Nguén: PNJ, ABS Research

810
215

10.941
96
12.958
105
883

449
1.469

14.428
2.384

257

1971

4.612

9
4.621
3.282

1.851

2.740

1.933
9.806
14.428

2023
-2,2%
7,6%

8,9%
4,1%

16,1%
8,2%

2023
15,73

2,86
10,69
0,87

ABS.VN | 10

1.000
196

9.713
81
11.971
109
880

496
1517

13.488
260

299

1.680

2.239

9
2.249
3.333

1.903

4.070
1.933
11.239
13.488

2024F
10,5%
0,3%

1,3%

-23,6%

14,6%
-6,5%

2024F
22,81

2,81
11,38
0,81

1.300
165

11.078
81
13.590
109
856

440
1.435

15.026
260

240

1.686

2.186

9
2.195
3.367

1.937

5593
1.933
12.830
15.026

2025F
-6,8%
10,0%

10,0%
19,1 %
14,2%
11,4%

2025F
21,65

2,81
11,86
1,00



Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phan tich - Céng ty C8 phan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bs. Cdc ngudn tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng ndi c6 phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va céc théng tin theo nghién clu cta chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cta ABS tham khdo va khéng mang tinh chat mai chao
mua hay bdn bét ky ching khodn ndo dudc thdo ludn trong bdo cdo. Céc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh ddc [ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déu tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu c@u dau tu cda minh, tham khdo y kién tu van tui
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cdc khia canh khéc trude khi tham gia vao bét ky giao dich
ndo vdi c8 phiéu cla (cdc) cong ty dugc dé cép trong bdo cdo. ABS sé& khong chiu trdch nhiém déi vdi bat ky tén thdt tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén cd sé thdng tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay 1 san
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi sif dung khéng dudc phép sao chép, chuyén gico, stfa d&i, ddng tdi Ién cdc phudng tién

truyén thong ma khéng cé sy déng y béing vén ban cla ABS.

Khuyé&n nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu tir 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i cta c6 phi€u ndm trong khodng tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh 18i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tur -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh I18i ctia c6 phiéu thdp han -15%

Khuyén nghi dau tu dugc dua ra dua trén khda ndng sinh 18i du kién clia c¢6 phiéu, dudc tinh béng téng cta (i) chénh léch phan
trdm gitta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng b8 bdo cdo, va (ii) ty suét cb tdc du kién. Trir khi dugc néu ré trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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Cdng ty C6 phén Ching khodn An Binh
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