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CTCP VANG BAC DA QUY PHU NHUAN (HSX: PNJ) QUAN SAT

Linh hoat thich ting trong béi canh stic mua phuc hdi cham (L]l Gt 1) 85300
Chitiéu (ty dong) Q2-FY25  QI1-F¥25 +-q0q9  Q2Fv24 +-yoy C8 tic tién mat 1 nam t6i (d6ng/ c6 phiéu): 2.000
Doanh thu thuan 7.582,5 9.635,1 -21,3% 9.518,7 -20,3% — —

Loi nhuan sau thué (CTM) 4416 677,7 -34,8% 4289 +3,0% Théng tin c6 phi€u

EBIT 561,7 840,7 -35,4% 532,2 +5,6% N‘-j’a”h, o Ban |&

Ty sudt EBIT 7.4% 8,7% 1,3 pps 5,6% +1,8pps Vén héa (ty dong) 28.823

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét SLCPDLH (triéu CP) 3379
. . KLGD binh quéan 20 phié 1.141.782

Q2-FY25: Du doanh thu thuan giam svck do siét mang vang 24K, doanh thu ban lé & ban si iihquan S phien

= ~ by on . A 2. o e 2 2 = Y a 9

van tang nhe va bién Igi nhuan cai thién trong béi canh stic mua van con suy yéu Free Float (,A’) ) 80,0
o . . e o Gid cao nhat 52 tuan 107.090
e Trong Q2-FY25, PNJghi nAhan KAQKDA!<h|(?m torlsvck, doanh tfju thuan:iat ?.58% ty dong (-2(3,3 A) Gid thap nhat 52 tuan 62.800
YoY, -21,3% QoQ). Nguyén nhan dén ti nguén cung nguyén liéu dau vao van bj siét chat va 8 .

eta /

khan hiém, mang vang 24K gan nhu chi c6 mua vao va han ché ban ra, dan dén doanh thu

vang 24K ghi nhan 1,890 ty déng (-52,9% YoY). Mang bén | va ban si trang stic van la nhiing FY2024  Hién tai

diém sang c6 doanh thu thuan ting trudng nhe khi dat 1an lugt 4.701 ty déng (+ 2,6% YoY, - EPS 6.253 6.111
30,2% QoQ) va 882 ty dong (+3,4% YoY, -24,5% QoQ) mac du stic mua con yéu trong nifa dau Tang trudng EPS (%) 4,1% Na
nam déi véi mat hang khéng thiét yéu va nganh di vao giai doan thap diém trong nam. P/E 13,7 14,4
e LNST-CTM dat 442 ty dong (-4% YoY), bién rong cai thién nhe dat 6,5% (+1,2 pps YoY), phu hgp P/B 24 25
véi ky vong clia ching téi. Dang chu ¥, két qua nay tuong dai tich cuc, nhung khéng dén tir EV/EBITDA 108 1.5
viéc cdt gidm chi phi hoat ddng ma dén tir ni rong dang ké bién gop (6 pps YoY) nha tan dung ROE (%) 18,8 18,5

duoc loi thé quy mé va thuong hiéu dé téi uu gia tri hang mua lai va phan bé hiéu qua nguén
Iyc san xuat. Trong khi chi phi BH&QLDN /doanh thu +4 pps YoY do chi nhiéu vao hoat déng
ban 1é nham tang muc dé tiép can trong mua thap diém.

Dién bién gia

. . s . . Khéi lugng ('000 - RHS)
Trién vong Q3 va 2025: Buéc vao mua thap diém trong Q3 vé nhu cau trang suc va stic mua

: s . , } 120 Gia ('000 - LHS) 8000
phuc hoi cham, PNJ can no luc hon svck dé dat dugc muc tiéu trong nita cuéi nam
«  Cau chuyén m& m&i: Trong Q2, SLCH giam 1 (m& 06, dong 07), phan bé lai do mét s6 CH c6 %0 M 6000
lugt ti€p can khoéng tét. Chuing toéi cho rang SLCH mé mdi rong trong nam sé dat 10 - 15 (thay 60 4000
vi muc tiéu la 25), va sé pha dan & nhiing noi c6 mat dé CH/dan con thap (xem Hinh 7). 30 2000
e Doanh thu trung binh/CH/thang 2025 udc tinh tang nhe 3% YoY bdi chiing téi thdy nhu cau
mua sérp noi riéng véi san r?hé’m cla PNJ van c? va kﬂhé thu‘c‘fng xuyén du cau tf)i trudng cé MMM MY LY TG Y0
phé,n yéu. Viéc chd dong diéu chinh cac sdn pham mau ma 16i thoi va uu tién day manh san 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
pham véi cong nghé cé lugng vang it han cdia PNJ gitip ddm bao doanh thu. E Sc 3 5 8 g 8 S g g g
«  Bién gop cai thién svck nhd: (1) Gidm mang vang 24K (<1% bién gop); (2) Py ban san pham EEB8=2c88583-538
6 bién cao hon (nhu vang théi ctia PNJ) va (3) Cai thién gia tri sdn pham thu héi svck — .
o Tiép tuc chién lugc quan tri HTK than trong dé dap ing nhu cau nguyén vat liéu san xuat (bao C6 dong I6n (%)
g6m vang) va thanh phadm cho 2025. Bén canh d6, tan dung lgi thé thuong hiéu va cong suat Chatich HPQT & ngudi lién quan 15,28
nha may, nguén luc nhan céng sdn c6 dé€ duy tri doanh thu mang ban si trong béi canh thj BLD & ngudi lién quan 1,68
truding siét chat hon van dé truy xuat nguén géc san pham tir gita 2024 dén nay. T. Rowe Price Associates 5,98
Qua do, ching t6i du phong KQKD Q3-FY25 clia PNJ véi doanh thu thuan dat 6.737,6 ty déng (-5,5 Khac 77.06

YoY, -11,1% QoQ) va LNST Cty Me dat 258,5 ty déng (-19,8% YoY, -41,5% YoY). Ngoai ra, ching toi
diéu chinh du phong KQKD nam 2025 |én muic cao han so véi udc tinh trude dé khi nhan thay mang
vang 24K ghi nhan doanh thu ngoai ky vong. Cu thé, doanh thu thuin udc dat 32.810,5 ty dong (- Tran Ngoc Lan Anh
13,3% YoY), LNST Cty Me/EPS dat 2.091,1 ty déng (-1,0% YoY) va 6,075 déng.

Quan diém va khuyén nghi

Gi6i han sé hitu NDTNN con lai (%) -

(084) 028- 6299 2006

Chung t6i cho rding PNJ van tiép tuc ding viing trudc “con séng kép” vdi vi thé la doanh nghiép dan dau anh.tnl@vdsc.com.vn
nganh, c6 thuong hiéu va chién lugc quan tri phi hop véi tiing béi canh thj truong.

Chung t6i khuyén nghi Quan Sdt doi véi c6 phiéu PNJ va cung cdp thém théng tin dinh gid tham
khdo tuong ting véi cdc muc rai ro khdc nhau.

Vui ldng xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao céo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 1
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KQKD Q2/2025: PNJ né luc cai thién KDKQ mang ban 1é va ban si vang trang suic svck du quan sat thiy siic mua van con suy yéu
trong ndia dau nam. Doanh thu mang vang 24K cai thién so véi ciing quy nhung van duy tri mic nén thiap, phan 4nh nguén cung
vang con rat khan hiém. (Xem chi tiét Bang 1)

Doanh thu thuan cia PNJ dat 7.582 ty déng (-21,3% QoQ, -20,3%Yo0Y), vuot ky vong trong quy ctia chiing téi do tinh hinh kinh doanh
mang vang 24K cai thién 7% QoQ. Tuy vay, KQKD van dang di ding nhu du bao, doanh thu va ty trong déng gop clia mang ban Ié va ban
si vang trang suc tang lén trong béi cdnh nguén cung vang bi han ché va doanh thu vang 24K giam manh svck.

Hinh 1: Doanh thu cia PNJ theo mang (Ty déng) Hinh 2: Ty trong dong gép mang vang 24K vao doanh thu ctia
PNJ va dién bién gia vang SJC
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B Mang ban lé trang stic Mang ban si trang stic ==Dong gop doanh thu ctia mang vang 24K (%, LHS)
Mang kinh doanh vang 24K Khac Gid vang SJC (Triéu VND/lugng, RHS)
Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét

« Mang ban lé trang stic: ghi nhan tang truéng tich cuc véi 4,701 ty dong (+2,6% YoY, -30,2% QoQ), déng gop 62% (+13,9% pps
YoY). Két qua nay dugc thic ddy bdi 2 yéu t6: S6 lugng khach hang va gia tri trung binh/ don hang (ticket size) cai thién nhung bén
canh d6 cling ghi nhan su phan héa trong stic mua. Cu thé:

o S0 lugng khach hang ctia PNJ dugc ghi nhan tang Ién va tang vai muc xap xi cung ky nam trudc. Mot s6 khu vuc co toc do tang
truéng nhanh han, dac biét 1a khu vuc mién Béc, nhung cling c6 mét s6 khu vuc c6 téc d6 tang trudng cham hon (c6 thé & khu
vuc mién Nam, noi d6 pha clra hang PNJ c6 phan day dac hon) (xem Hinh 7).

o  Giatritrung binh/ don hang (ticket size): ciing tang trudng khiém tén 1 chi s6, do ¢6 su phan héa stic mua hoi khac biét so véi cac
quy trudc khi stic mua & cac phan khic khéng co/gian cung chiéu va déng thai (¥).

(¥*) Chiing téi cho rdng mot s6 phan khic Hinh 3: M4i lo ngai cia ngudi tiéu dung Viét 2025
khdch hang (thu nhdp trung binh khd - cao)
van sén sang chi nhiéu hon, va nhém con lgi
(thu nhdp thdp - trung binh, chiém déng

An toan viéc lam
B4t 6n chinh tri
Rui ro quyén riéng tu

ddo) bj co lgi vé mat siic mua khi niém tin Vén dé méi trudng
tiéu diung vdn bi dnh hudng ddng ké bdi An sinh xa hoi
nhdmng lo ngai vé chi phi sinh hoat, bét én B4t 6n kinh té&
kinh té, va nhu cdu thiét yéu khdc (y t€ suc Chi phi sinh hoat
khde,...). (Xem Hinh 3) 0% 20% 20% 60% 80%

(**) Khdo sdt trén 300 ngudi tré (20-29 tudi) tai TP.HCM va Ha Noi
Nguon: Q&Me (Asia Plus), CTCK Réng Viét

« Mang ban si: ngugc dong thi trudng véi da tang svck ké tir Q2-FY24, dat 882 ty dong (+3,4% YoY, -24,5% QoQ) dong gép 11,6%
(+2,7 pps YoY) khi nhu cdu thi trudng 1dy si chuyén sang cac san phdm c6 nguén géc xuat xu rd rang, minh bach. Tuy vay, muc tang
3% svck cho thay dau hiéu tang chdm haon cac quy trudc (10 — 40% YoY). Piéu nay dugc tac dong déng thai béi hai yéu to:
o  Gidvang: Xu huéng dich chuyén sang tich trir vang 24K dugc nhin nhan rd rét ti dadu nam khién cung vang khan hiém, cac don vi
kinh doanh si ctia PNJP uu tién nguén vang trong clra hang cho cac mat hang 24K hon, khi€n nguén thu si ctia PNJP bi anh hudng.
o  Mat khéac, cac don vi trong nganh kim hoan van dang dgi cac hudng dan cu thé hon vé quy tic thué mdi ban hanh tai Nghi dinh
$6 70/2025/ND-CP, dan dén tam ly cha dai.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 2
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« Mang kinh doanh vang 24K: dat 1.890 ty déng (-52,9% YoY, +7.4% QoQ), ty trong déng gop trén doanh thu con 24,9% (-17,2 pps

YoY) va duy tri thap tir Q3-FY24 do chién lugc gidam bén va siét cung.

Két luan: DU doanh thu thuan giam 20% svck, KQKD mang bén 1é va ban si van tuong déi tich cuc, trong béi canh stic mua thi trudng
van con yéu do gia vang lién tuc tang/ duy tri & muic cao. Diéu nay dén tir kha nang thich ting linh hoat dugc duy tri tir ddu nam dén nay:

(1) Phdn bé nguén hiéu qua: chti ddng dén ngudn nguyén liéu cho mang trang stic ban & (mang kinh doanh c6t 16i). Déng thai, linh
hoat diéu chinh mau ma 16i thdi nhdm vita ddm bédo dau ra, vifa tdn dung ngudn hang sén ¢, ting cudng ddy ban mot sé san
pham c6 bién cao (nhu “vang théi” do PNJ san xudt) dé tdng doanh thu va gép phan céi thién bién chung.

(2) Gia tdng nhu cdu tirkhdch si: Nhu cau tir kénh si gia tang nhd xu huéng thi truding dé cao tinh minh bach va kha nang truy xuat
nguoén goc. Vai uy tin thuang hiéu, lgi thé quy mo va cong suat nha may san sang, PNJ dap tng tot ky vong nay.

(3) Quan tri hang tén kho thén trong: Duy tri trén 150 ngay ton kho véi 2 trong téng gia tri la nguyén vat liéu. Day la chién lugc PNJ

chon trong giai doan nay, trudc bién déng khé doan cua gia vang va nguén cung khan hiém.

(4) Téng chitiéu cho bdn hang va marketing: Doanh nghiép tang cudng dau tu cho hoat dong ban hang, quang céo va marketing,
tur d6 cai thién muc do ti€p can khach hang va hé trg doanh thu thuan vuot ky vong. Tuy vay, téng chi phi BH&QLDN tang 13%
YoY (trong d6 chi phi luang +10% YoY va dich vu mua ngoai +24% YoY) nhung doanh thu ban I chi nhich nhe 2,6% YoY, diéu nay

cho thay KQKD mang ban lé van chua thuc su téi uu, xét dudi khia canh tuong ting vai chi phi bo ra.

Hinh 4: Chi phi BH&QLDN
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e Ty trong trén doanh thu (%, RHS)

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét

Hinh 5: LNST Cty me ctia PNJ

m LNST Coéng ty Me (Ty déng, LHS)
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Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét
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Bvt: Ty VND
Chi phi BH&QLDN Q2-FY25 Q1-FY25 +/-(qoq) Q2-FY24 +/-(yoy)
Luong, trich theo luong 637,7 7449 -14,4% 578,2 A 10,3%
Vat liéu bao bi 16,1 20,3 -20,7% 15,1 A 6,6%
Céng cu dung cu 36,4 36,8 -1,1% 34,8 A 46%
Khau hao TSCD 13,4 13,6 -1,7% 14,2 -5,8%
Dich vu mua ngoai 286,4 292,1 -1,9% 2304 A 24,3%
Chi bang tién khac 68,9 91,8 -25,0% 65,6 A 5,1%

LNST-CTM dat 441,6 ty dong (+3,0% YoY, 34,8% QoQ), tuong Ung
véi bién Igi nhuan rong 5,8% (+1,3 pps YoY, -1,2 pps QoQ). Doanh thu

10 trong quy do:

gidm manh svck, nhung LNST va bién rong van tiép tuc cai thién nhe

« Cocdu doanh thu thay déi: Giam ban vang 24K (<1% bién gop)

° va tang mang kinh doanh 16i (ban 1é) va tang gia cong si.

6 «  Sdp xép lai danh muc sén phd@m hang héa bdn ra dé phu hgp véi
thi hi€u ngugi tiéu dung, san xuat cac san pham véi cong nghé

4 va ham lugng vang thap hon.

, « Déng thdi, ddy bdn cdc san phdm c6 bién gép cao trong mang
ban 1é trang suic va san pham “vang thoi” san xuat bai PNJ (bién

0 g6p cao, 2 chirso).

« Gid trihang héa thu héi dugc cai thién hon so véi cung ky.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO>
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Bang 1: Két qua kinh doanh Q2 va H1/2025 ctia PNJ

Pon vi: Ty déng Q2-FY25 Q1-FY25 +/-(qoq) Q2-FY24 +/-(yoy) H1-FY25 +/-(yoy) % Ké&hoach
Doanh thu thuan 7.5824 9.635,1 -21,3% 9.518,7 -20,3% 17.217,5 -22,1% 55,0%
Mang ban |é trang stic 4.701,0 6.731,4 -30,2% 4.580,7 2,6% 11.432,5 4,6%
Mang ban si 881,7 1.167,2 -24,5% 852,5 3,4% 2.048,9 13,6%
Mang kinh doanh vang 24K 1.890,1 1.760,0 7,4% 4.014,8 -52,9% 3.650,1 -60,2%
Loi nhuan gop 1.633,6 2.048,3 -20,2% 1.481,1 10,3% 3.681,9 1,4%
Bién lginhudn gép 21,5% 21,3% 0,2 pps 15,6% 6,0 pps 21,4% 5,0 pps
Thu nhap tai chinh 23,6 37,7 -37,4% 8,3 185,4% 61,2 172,0%
Chi phi tai chinh -45,7 -37,0 23,5% -141 224,3% -82,8 118,0%
Chi phi ban hang -855,4 -1.005,7 -14,9% -759,2 12,7% -1.861,1 7,3%
Chi phi QLDN -203,5 -193,7 5,1% -179,2 13,6% -397,2 -2,2%
EBIT 561,7 840,7 -33,2% 532,2 5,5% 1.402,4 -4,5%
Bién EBIT 7,4% 8,7% -1,3 pps 5,6% 1,8 pps 8,1% 1,5%
LNST-CTM 441,6 677,7 -34,8% 4289 3,0% 1.119,4 -4,1% 57,0%
Bién LNST-CTM 5,8% 7,0% 1,2 pps 4,5% 1,3 pps 6,5% 1,2 pps
S6 lugng clia hang (cra hang) 428 429 -1
PNJ 420 421 -1
Style by PNJ 4 4 0
CAO Fine Jewellery 3 3 0
PNJP (TT kinh doanh si) 1 1 0

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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Vé sé lugng ctia hang (SLCH): Trong Q2, PNJ con Hinh 6: S6 lugng ctra hang PNJ va cac thuong hiéu khac (Ciia hang)
428 clria hang, gidm rong 1 CH so véi Q1 (dong 07,

R e 500
dong thoi mé mdi 06).
S8 clra hang déng bét chi yéu ndm & cac dia diém 400 428
trong trung tam thuong mai (TTTM) c6 luot ti€p can
khach hang khong tét. 300
Nguac lai, cdc cira hang mé mdéi dugc uu tién dat &
nhing ndi c6 mat dé s6 dan cao, khu vuc dudng Ién 200
dé dé dang hon trong viéc ti€p can da dang phan 102
khuc khach hang (theo chia sé ti doanh nghiép). 100 72
(*) Ching t6i nhdn thdy viéc PNJ chua ddy manh mé 34
mdi trong ndia ddu ndm theo ké hoach diit ra cé thé do T v 9 N © o o - o @© ¥
. . e s . . . o o o o o o o o o o o o
doanh nghiép dang uu tién viéc “tdi phan bod” dia diém oo e s e e e e 8 o
. N 3 o . A gea a N =
kinh doanh phu hgp nhdm tdng muc dé tiép cdn va thu PNJ Doji SJC Diamond World
hat khdch hang mdi, thay vi tdp trung mé mdi ma ) )
khéng dat duoc hiéu qua kinh doanh cao. Nguon: CTCK Rong Viet
Hinh 7: S6 lugng ciia hang PNJ theo khu vuc va méat d6 bao pht trén dan
120 1,4
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Udc tinh s6 ctia hang PNJ (CH, LHS) + Mat dé ctia hang/100k dan (RHS)

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét

Dén thai diém hién tai, PNJ van duy tri ké hoach m& méi trong nita cudi nam la 15 - 20 ctia hang néu thi trudng van di theo dién bién
va du bao nhu hién nay va khong cé yéu té khach quan tac dong dang ké lam thay ddi ké hoach cia doanh nghiép (b&i canh siic mua yéu
$0 VGi cac nam trudc, phuc héi vao Q4/2025 hodc cham sang 2026), dé phuc vu cho nhu cdu mua sdm c6 phén tang cao hon vao nlta cudi
nam nay va dau nam sau theo nhu thudng I& do tinh mua vu Gng hd (cao diém I& héi, cudi héi, tét va nhiéu dip tri an khac,...)

(*) Tuy vdy, ching téi cho rdng ké hoach mé 20 cira hang (réng), la khéng thuc su khd quan. Chung téi van gidr quan diém rdng PNJ c6 thé
md& thém khodng 10 - 15 ctia hang (rdng) trong ndim va sé tdp trung & noi cé mat dé dan sé cao/ dudng I6n (high street), c6 thé nhiéu hon & khu
vuc mién Bdc. Theo dé, khu vuc nay dang c6 téc dé tdng trudng tuong déi tét hon cdc khu vuc con lai khi thuong hiéu trang stic cda PNJ dang dan
tré thanh “top of mind”.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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Trién vong PNJ trong Q3-FY25: Q3 ndi tié€p Q2, nam trong giai doan “triing” ctia nhu cdu mua sam trang siic trong nam va bi anh
huéng bédi siic mua héi phuc cham. Doanh thu va LNST cia PNJ trong Q3 du bao khiém tén hon cung ky va ciing quy do mang
vang 24K giam manh; b lai, chiing t6i ky vong ban 1é va ban si vang trang siic van tang truéng nhe svck.

Bang 2: Du phong KQKD PNJ - Q3/2025

Pon vi: Ty déng Q3/2025F +/-QoQ +/-YoY
Doanh thu thusn 67376 11.1% 5,5% . D’oanh thu thu’a\n glam manﬂh slvck va cung ql\Jy do nhu cau mua sam trang
suc dugc du bao la chua thé sém phuc hoi vao Q3-FY25
Trong do, cac mang chinh: e Kyvong bdn lé trang surc tiép tuc tdng trudng nhe svck (tuong ty H1-FY25) khi

hoat dong kinh doanh vang 24K giam manh.

e Nhdn hang Mancode by PNJ dugc chinh thic tung ra vao T3/2025 cho nam
gidi vdn dang ghi nhdn nhiing ddu hiéu tich cuc nhu ty Ié téng trudng gép 3
ldn so véi mdt hang nirtrang. DU tdng tir mdc nén thdp, nhung ky vong c6 thé

Mang bdn Ié trang stic 5.304,9 12,8% 53% bu ddp cho nhu cdu nirtrang c6 phan yéu.

e Mdtkhdc, PNJ dang phan bé Igi vi tri cita hang va dy kién sé ddy ké hoach mé
mdi trong ntra cubi ndm, diéu nay sé giup tdng ty Ié tiép cdn véi nhing ciua
hang dat tai dia diém cé luot tiép (traffic) tot.
(Quay lai Trang 5)

e Tdndung kinh nghiém va lgi thé san xudt dé cting cé thuong hiéu PNJP trén
thi trudng.

e Béncanh dé, nhu cdu si ky vong tiép tuc cdi thién nhe so véi nhimg nam trudc
do thi trudng dang siét chat vdn dé sén phdm cé nguén géc.

Mang bdn si 1.045,3 18,6% 57%

e Tinhhinh nguén cung vang vén chua cé 15i gidi khi gid vang chua cé ddu hiéu
Mang kinh doanh vang 24K 222,6 -88,2% -80,0% ha nhiét, doi héi PNJ uu tién ngudn vang cho hoat déng san xudt. Ching toi
cho rdng HPKD vang 24K van duy tri & muc rdt thdp. (*)

e  Gidm manh mang vang 24K dé ddm bao da trit lugng san xuat cho mang

Lgi nhuan go 1.385,7 -15,2% 10,8% A B T B S T
’ TSR ° ° ban 1& c6 bién cao hon gitp bién gop tiép tuc dugc cai thién svck. (¥*)

Bién lgi nhudn gép 20,6% -0,9 pps 3,0pps

e Tuong tu Q2, Q3 cing la giai doan “tring” cda kinh doanh nir trang va
thudng la quy thap diém nhat trong nam. Chuing t6i ky vong PNJ tang ty
Chi phi BH&QLDN 1.035,7 -2,2% 9,3% 1& chi cho hoat d6ng BH&QLDN dé gilr chan va thu hat khach hang, diéu
nay c6 phan di ngugc vai ky vong ching t6i dua ra trudc dé trong Q2, sau
khi nhan thay moét sé tin hiéu. (***)

EBIT 3384 -39,8% 14,2%
Bién EBIT 50% -2,4 pps 0,9 pps
LNST Cty me 2585 -41,5% 19,8%
Bién LNST Cty me 3,8% -2,0 pps 0,8 pps

Nguén: CTCK Réng Viét

(*) Théng qua khdo sdt thuc té, chung téi thdy rding mdng kinh doanh vang 24K cta PNJ tai cdc clria hang da tam ngung trén toan hé théng va chua xdc dinh thoi
gian cu thé khi ndo sé thuc hién bdn tré lai. Tuy vdy, & mét s6 thoi diém va tai mét s6 clia hang, hoat déng ndy vén cé néu cé nguén tirngudi dan bdn lai va c6
ngudi ddgt mua ngay nhung ching téi udc tinh sé lugng bdn ra rdt thdp (téi da 5 chi/ngay/CH). Ngodi ra, vang théi do PNJ san xudt ciing thuéc danh muc nay.
(**) Chiing téi ky vong bién gép ctia PNJ quy téi tiép tuc duoic cdi thién do: Co cdu doanh thu thay d6i (mdng kinh doanh vang 24K giam, thay vao dé, mdng bdn
18 & bdn si dugc tdp trung hon). Bén canh dé, PNJ hién nay da thay ddi chién luoc bing cdch ddy bdn cdc sén phdm véi ham lugng vang nguyén liéu thdp thay
thé cho cdc sdn phdm ham luong vang nguyén liéu cao, déng thdi, thiét Iap mdt béng gid bdn trang stc pht hop véi stic mua cda ngudi tiéu ding. Ngodi ra,
chtng téi nhan thdy doanh nghiép dang cé gdng téi uu gid tri hang héa thu héi, quay vong nguén hang sén c6 dé tao ra cdc sén phdm cé gid tri cao hon (tép
trung vdo gid tri gia tdng trén méi sén phdm thay vi s6 lugng).

(***) Trong Q2, PNJ cho thdy sy ddu tu nhiéu hon cho cdc hoat déng BH&QLDN khi ty trong chi phi BH&QLDN/doanh thu dat 14% (+4,1 pps YoY, +1,6 pps QoQ)
dé téing muc dé tiép cdn khdch hang va gitip doanh thu vuot ngodi ky vong (ctia chiing téi). Do d6, chiing téi ky vong chién lugc nay duoc duy tri trong Q3, gitp
nguén thu mdng bdn 1é duoc gitr 6n dinh va cdi thién nhu du bdo.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6



RONGVIET

SECURITIES PNJ | Cap nhat KQKD

Cdp nhdt chinh sdch: Ngay 26/8/2025, Chinh phd vira ban hanh Nghi dinh 232/2025/ND-CP stia d6i, bé sung quy dinh méi vé hoat déng kinh
doanh vang. Chung téi nhdn thdy NB da siia déi, bé sung thém cdc diéu khodn phti hop véi cdc dé xudt c6 trong du thdo dugc trinh bdi NHNN
vao gitia 2025 va ky vong sé tdc déng tich cuc trong cong tdc quan ly va kiém sodt hoat déng mua bdn vang trén thj trudng trong thoi gian téi.

PNJ la m¢t trong s6 it doanh nghiép ddp tng ddy dua yéu cdu vé vén ciing nhu cdc tiéu chi khdc theo quy dinh méi. Tuy nhién, ching téi cho rdng
viéc trién khai thuc té cdn thém huéng dén cu thé, do dé tdc déng ngdn han (2025-2026) c6 thé con han ché. Vé dai han, nghi dinh nay dugc
ky vong sé g& bé “nut thdt” vé nguén cung vang nguyén liéu, tir dé gidp PNJ giagm thiéu rdi ro ddu vao vd ciing c6 nén tang tdng truéng bén ving.
Pinh gia

Chung téi diéu chinh tédng du phéng doanh thu trong ndm 2025 (Xem thém Phu luc) do méang vang 24K quay lai vuot ky vong va du bdo trudce dé.
Tuy vdy, doanh thu mdng nay déng goép khéng ddng ké va bién gép thdp nén khéng dnh hudng trong yéu dén udc tinh LNST va EPS.

S dung phuong phap chiét khau dong tién 5 nam (DCF) va dinh gia ngan han bang phuong phap so sanh P/E, ching t6i cung cap théng
tin dinh gia cling véi bang dé nhay VCSH cia PNJ trén maéi c6 phiéu dé nha dau tu cé thé dua ra muc dinh gid phu hgp véi khiu vi riiro ca
nhan.

Bang 3: Tém tat dinh gia PNJ bing phuong phap chiét khau dong tién (DCF)
PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN (DCF)

Gia dinh DCF Méi Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2025 10,9% Thai gian du phéng DCF 5nam
Thué suat hiéu qua 20% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 32.671,7
Chi phi VCSH 11% + Tién mat & Tuong duong tai ngay dinh gia 1.020,2
Lai sudt phi rdi ro 4,6% -No 2.425,8
Phan bu rdi ro VCSH 6,3% Gia tri VCSH 31.266,1
Beta 1,0 S8 lugng c8 phiéu luu hanh (triéu CP) 337,9
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 4: Bang d6 nhay cho gia tri VCSH ctia PNJ trén méi C8 phiéu (VNP) - DCF
Exit EV/EBITDA
6,0 7,0 8,0 9,0 10,0
8,9% 68.676 76.464 84.252 92.041 99.829
Gia tri VCSH 9,9% 66.275 73.761 81.248 88.734 96.221
(VND)
10,9% 63.981 71.181 78.380 85.579 92.778
11,9% 61.790 68.715 75.640 82.565 89.490
12,9% 59.696 66.359 73.023 79.687 86.351
Pinh gia ngan han bang phuong phap so sanh
Bang 5: Bang dd nhay cho gia tri VCSH cia PNJ trén méi C6 phiéu (VND) - Phuong phap P/E
P/E
Nam EPS
12,8 13,8 14,8 15,8 16,8
2025 6.075 77.479 83.554 89.630 95.705 101.781
Gia tri VCSH 2026 6.715 85.641 92.357 99.072 105.788 112.503
(VND) 2027 7337 93.568 100.905 108.242 115579 122916
2028 7.896 101.840 109.825 117.811 125.796 133.782
2029 8.666 110.512 119.178 127.843 136.509 145.175
Nguén: CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO>


https://thuvienphapluat.vn/phap-luat/ho-tro-phap-luat/nghi-dinh-so-2322025ndcp-quy-dinh-moi-ve-quan-ly-hoat-dong-kinh-doanh-vang-230666.html

RONGVIET

SECURITIES PNJ | Cap nhat KQKD

Phuluc
Bang 6: K&t qua kinh doanh Q1-FY25

(Ty déng) Q2-FY25 Q1-FY25 +/-(qoq) Q2-FY24 +/-(yoy)
Doanh thu 7.5824 9.635,1 -21,3% 9.518,7 -20,3%
Loi nhuan goép 1.633,6 2.048,3 -20,2% 1.481,1 10,3%
Chi phi BH&QLDN -1.058,9 -1.199,4 -11,7% -938,3 12,9%
Thu nhap HBKD 552,6 849,5 -34,9% 536,9 2,9%
EBITDA 587,5 867,4 -32,3% 475,7 23,5%
EBIT 561,7 840,7 -33,2% 532,2 5,5%
Chi phi tai chinh -45,7 -37,0 23,5% -14,1 224,1%
- Chi phi ldi vay -32,7 -28,9 13,1% -3,5 834,3%
Khau hao 21,5 22,2 -3,2% -60,9 135,3%
Lgi nhuan trudc thué 552,0 854,2 -35,4% 533,3 3,5%
Lgi nhudn sau thué 441,6 677,7 -34,8% 428,9 3,0%
LNST-CTM 441,6 677,7 -34,8% 428,9 3,0%

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét

Bang 7: Phan tich HPKD Q1-FY25

Chi tiéu Q2-FY25 Q1-FY25 +/-(qoq) Q2-FY24 +/-(yoy)

Chi tiéu sinh lgi (%)

TS Igi nhuan gép 21,5% 21,3% 0,2 pps 15,6% 6,0 pps
EBITDA/Doanh thu 7,7% 9,0% -1,3 pps 5,0% 2,0 pps
EBIT/Doanh thu 7,4% 8,7% -1,3 pps 5,6% 1,8 pps
TS Igi nhuan rong 5,8% 7,0% 1,2 pps 4,5% 1,3 pps

Hiéu qua hoat dong (x)

- Vong quay hang tén kho 0,43 0,57 -0,13 0,83 -0,40
- Vong quay khodn phai thu 94,64 110,05 -15,41 105,33 -10,69
- Vong quay khoan phaitra 15,54 12,82 2,72 25,41 -9,87
Pon bay

T6ng ng/Téng Vén CSH 0,43 0,48 -0,05 0,21 0,22

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét
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Ty déng Ty déng
KQ HPKD 2023A 2024A 2025F 2026F Bang CDKT 2023A 2024A 2025F 2026F
Doanh thu thuan 33.137  37.823 32811 34.615 Tién 896 1.123 974 987
Gia vén 27.078 31.149 25798  26.994 Pau tungan han 810 1.020 1.020 1.020
Lai gop 6.059 6.674 7.012 7.621 Khoan phai thu 215 401 348 344
Chi phi ban hang 2.836 3.208 3.532 3.846 Hang tén kho 10.941 13.015 13.684 14.051
Chi phiquan ly 694 796 786 825 Tai san ngan han khac 96 133 116 122
Thu nhap tu HBTC 98 76 103 100 Tai san ¢6 dinh hiru hinh 286 313 332 368
Chi phi tai chinh -143 -94 -132 -81 Tai san c6 dinh vo hinh 626 609 591 573
Loi nhuan khac 5 -1 -1 -1 Pau tu dai han 4 4 4 4
Loi nhuan truéc thué 2.489 2.651 2.624 2.925 Tai san dai han khac 449 474 411 434
Thué TNDN 518 538 533 594 Téng tai san 14.428 17.208 18.172 18.582
Lgi ich c6 dong thiéu s6 Khoan phai tra 257 624 517 541
Lgi nhuan sau thué 1.971 2.113 2.091 2.332 Vay va ng ngan han 4.355 5318 4,981 3.760
EBIT 2.505 2.623 2.653 2.907 Vay va ngdai han 9,4 10,5 10,5 10,5
EBITDA 2.604 2.722 2.749 3.013 Vay va ng khac 0 0 0 0
Quy khen thuéng phuc lgi 172 250 250 250
CHi SO TAI CHINH 2023A 2024A 2025F 2026F eI AGIEY Telkele st Rate o1 0 0 0 0
Tang trudng (%) Téng no 4621 5.952 5.509 4312
Doanh thu -2,2 14,1 -13,3 55 Vén dau tu ctia CSH 3.278 3.377 3443 3475
Lgi nhudn HBKD 54 4,7 1,1 9,5 C& phiéu quy -3 -3 -3 -3
EBITDA 5.2 4,5 1,0 9,6 Lgi nhuan git lai 2.740 3.301 3.716 4.368
Loi nhuan sau thué 8,9 7.2 -1,0 11,5 Thu nhap khac 1.936 2.626 3.521 4.407
Téng tai san 8,2 19,3 57 2,5 Quy dau tu va phéat trién 0 0 0 0
Vén cht s& hitu 16,1 14,8 12,5 12,7 Téngvén 14.428 17.208 18.172 18.582
Lgi ich c6 dong thiéu s6 - - - -
Kha nang sinh lgi (%)
LN goép/Doanh thu 18,3 17,6 21,4 22,0 Chi sé dinh gia
EBITDA/Doanh thu 79 7.2 8,4 8,7 EPS (d6ng) 6.009 6.253 6.075 6.715
EBIT/DoanhThu 7,6 6,9 8,1 8,4 P/E (x) 15,2 14,7 15,0 13,6
LNST/Doanh thu 59 5,6 6,4 6,7 BV (d6ng) 43.987 50.925 52.780 53.474
ROA 13,7 12,3 11,5 12,5 P/B (x) 33 2,4 1,7 1,7
ROE 20,1 18,8 16,5 16,3 DPS (déng/cp) 1.400 2.000 2.000 2.000
Hiéu qua hoat déng (1an) Ty suét 6 tuc (%) 2,1 08 23 23
Vong quay kh. phai thu 128,5 122,8 87,6 100,0
Vong quay HTK 2,5 2,6 1,9 1,9
Vong quay kh. phai tra 101,3 70,7 45,2 51,0
Kha nang thanh toan (lan)
Hién hanh 2,81 2,64 2,9 38
Nhanh 0,24 0,26 0,4 0,5
Cau truc tai chinh (%)
Téng Ng /VCSH 243 29,7 26,0 141
Vay ngan han/VCSH 24,3 29,7 26,0 14,1
No dai han / VCSH 0 0 0 0
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 9
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cta
c6 phiéu tai thoi di€m phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cdia ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong muén tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang ctia ching toi.

Céc loai khuyén céo

5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé€ nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat la VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phét hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddéng dén cac thanh phd I6n trén toan quéc. V6i thanh
phan c8 déng chién lugc ciing 1a d8i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung déi ngii nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu pht hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong s it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién déi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac béo cao vé kinh té& vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam P6 Thanh Tung Lé Tu Quéc Hung P6 Thach Lam Tran Thi Ha My
Gidm déc Phan tich Phé phong Phé phong Truéng bé phén Cé vdn cdp cao
lam.ntp@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn my.tth@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313) +84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006

e Ngan hang e Chién lugc Thi trudng ¢ BBS dandung e Kinht&vimé

Pham Hitu Luan
Chuyén vién Phan tich
luan.ph@vdsc.com.vn

Cao Ngoc Quan
Chuyén vién Phan tich
quan.cn@vdsc.com.vn

e Kinhtévimo

Lé Ngoc Hién
Chuyén vién Phan tich
hien.In@vdsc.com.vn

e Vatliéu xay dung
e BDS Khu cong nghiép

Nguyén Bao Hung
Chuyén vién Phan tich
hung.nb@vdsc.com.vn

V6 Nguyén Vi Toan
Chuyén vién Phan tich
toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (2223) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (1530)
e Banle e Cang bién e Thaysan * Banlé e Kinhtévimo
e Hang khéng e Phan bén e Ot6&Phuting
e Détmay e Tiéudung
Tran Thai Duong Nguyén Thi Quynh Giao Té Hanh Trang Lé Huynh Huong Nguyén Btic Chinh

Chuyén vién Phan tich
duong.tt@vdsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
giao.ntg@vdsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
trang.th@vdsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
huong.lh@vdsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
chinh1.nd@vdsc.com.vn

+84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 +84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (1530)
e Viatliéu xay dung (1530) ¢ Ngan hang e Dau khi e Tién ich cong cong

e BDS dandung
e BDS Khu cong nghiép

Tran Ngoc Lan Anh Tran Thi Ngoc Ha Phan Thi Phuong Thao

Chuyén vién Phan tich Troly Phan tich Troly Phan tich

anh.tnl@vdsc.com.vn ha.tthn@vdsc.com.vn thao.ptp@vdsc.com.vn

+84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (1526)

e Banlé
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MANG LUGI HOAT PONG

CONG TY €6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOISG
Tang 1 dén tang 8, toa nha Viet Dragon - 141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TPHCM

© (+84)2862092006 @ info@vdsc.comyn
@ wwwydsc.comyn  MST 0304734965

CHINHANH HANOI

Tang 10, Toa nha Eurowindow

02 T6n That Tung, P. Kim Lién, Q. P8ng Da, Ha N&i
© (+84) 24 6288 2006

@ (+84)24 62882008

CHINHANH NHA TRANG

Tang 7, s6 76 Quang Trung, P. Loc Tho,
TP. Nha Trang, Khanh Hoa

@ (+84) 2583820006

© (+84) 2583820008

CHINHANH VONG TAU
Tang 2 VCCI Building, 8 155 Nguyén Thai Hoc,
P7, Thanh phd Viiing Tau, Tinh B& Ria - Ving Tau

@ (+84)254777 2006

CHINHANH BINH DUONG

Téng 3 Becamex Tower, G 230 Dai [0 Binh Duang,

P.Phi Hoa, TP. Tha Ddu Mét, tinh Binh Duong
@ (+84) 27 4777 2006

(@

Ha N&i

@ Nha Trang

CHINHANH CANTHO
Téng 8, Toa nha Sacombank

CHINHANH DONG NAI @
95-97-99 V5 Vian Tén, P.Tan An, Q Ninh Kiéu, Can Tho

Tang 8 Toa nha TTC Plaza, 58 53-55 V& Thi Sau,
P Quyé&t Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Béng Nai

Binh Duong

© (+84)2923817578 @ (+84)251777 2006 Pas) Péng Nai
@ (+84)2923818387 @ Ba Rja Viing Tau
(] TP. Hé Chi Minh
Best d CanTha
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DICH VU PHAN TICH & TU' VAN PAU TV
TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban béo cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé ctia
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic c6 thé c6 cac xung dét lgi ich &nh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cédo nay. Nha dau tu nén xem bao
cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vsi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. RongViet Securities
tuyét déi khéng chiu trach nhiém dgi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay
y ki€n nao ctia ban béo cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, chdng téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi c6 gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng cin bdo céo trudc.Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta déi trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y cila RongViet Securities déu trai luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2025.
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Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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	 Cơ cấu doanh thu thay đổi: Giảm bán vàng 24K (<1% biên gộp) và tăng mảng kinh doanh lõi (bán lẻ) và tăng gia công sỉ.
	 Sắp xếp lại danh mục sản phẩm hàng hóa bán ra để phù hợp với thị hiếu người tiêu dùng, sản xuất các sản phẩm với công nghệ và hàm lượng vàng thấp hơn.
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	Về số lượng cửa hàng (SLCH): Trong Q2, PNJ còn 428 cửa hàng, giảm ròng 1 CH so với Q1 (đóng 07, đồng thời mở mới 06). 
	Số cửa hàng đóng bớt chủ yếu nằm ở các địa điểm trong trung tâm thương mại (TTTM) có lượt tiếp cận khách hàng không tốt.
	Ngược lại, các cửa hàng mở mới được ưu tiên đặt ở những nơi có mật độ số dân cao, khu vực đường lớn để dễ dàng hơn trong việc tiếp cận đa dạng phân khúc khách hàng (theo chia sẻ từ doanh nghiệp).
	(*) Chúng tôi nhận thấy việc PNJ chưa đẩy mạnh mở mới trong nửa đầu năm theo kế hoạch đặt ra có thể do doanh nghiệp đang ưu tiên việc “tái phân bổ” địa điểm kinh doanh phù hợp nhằm tăng mức độ tiếp cận và thu hút khách hàng mới, thay vì tập trung mở mới mà không đạt được hiệu quả kinh doanh cao. 
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