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PNJ - Két thiic mét nam vugt ky vong, LNST-CTM va bién Igi nhuan nam 2025 cao nhat lich si

Tran Ngoc Lan Anh - anh.tnl@vdsc.com.vn

« Doanh thu 4Q2025 dat 9.632 ty dong (+12,1% yoy). Trong d, mang ban lé chu luc déng gop 79,9%. Lily ké nam 2025, doanh
thu PNJ dat 34.976 ty d6ng (-7,5% yoy), hoan thanh 110,7% ké hoach (thap han 3,6% du phdéng cta ching t6i).

« Lginhuan gép Q4 dat 2.419 ty dong (+35,1% yoy) va bién Igi nhuan gop dat 25,1% (+4,3 pps YoY). Téng két ca nam 2025 dat
7.708 ty dong (+15,5% yoy) vai bién gop 22% (+4,4 pps yoy). LNST-CTM 4Q2025 dat 1.219 ty dong (+66% yoy), bién rong dat
12,5% (+4,1 pps yoy). Liy k& cad nam 2025 dat 2.834 ty dong (+34% yoy) vGi bién rong 8,1% (+2,5 pps yoy) nha:

o Cocaudoanh thu dich chuyén manh mé giita mang ban lé trang siic va kinh doanh vang: Doanh thu ban 1é ting truéng
25,7% svck, qua dé nang ty trong dong gop 1én ~80%. Ngugc lai, madng vang 24K ghi nhan sy sut giam vé doanh s6 do
nguén vang han ché nén PNJ uu tién nguén luc cho mang ban I, dac biét la cac dong trang stic vang c6 bién Igi nhuan cao.

o Thém vao d6, chiing t6i udc tinh bién Igi nhuan gop trang stic vang mé rong, dat hon 30% (+2 pps yoy) va bién gop tu
kinh doanh vang cling cai thién nhe khoang 1-1,5 pps yoy nh&d chénh léch mua - ban & moét s thai diém tuong déi lén
trong khi chi phi hoat déng dugc kiém soat &n dinh.

« Triénvong 2026 tich cuc vi mét sé bai toan dang dan dugc thao gé. Vdi cac yéu t6 vé dau vao — dau ra c6 phan thuan lgi han
2025, ban lanh dao tu tin c6 thé gitr dugc bién Igi nhuan gop & muic cao (21-24%) nhu ndm 2025.

KQKD Q4 va ca nam 2025: LNST-CTM va bién Igi nhuan ting truéng vugt ky vong, dat miic cao nhat lich sit nh& nhu cau tang

manh & trang stic vang c6 bién gép vuat tréi trong bédi cdnh gia vang ting cao va nguén cung vang 24k han ché

Doanh thu Q4/2025 dat 9.632 ty déng (+12,1% yoy). Trong d6, mang ban & chl luc dong gép 79,9%. Téng két 2025, doanh thu

PNJ dat 34.976 ty dong (-7,5% yoy), hoan thanh 110,7% ké hoach (thap hon 3.6% du phong clia ching toi).

o Co cau doanh thu ¢6 su dich chuyén manh mé giita mang ban Ié trang stic va kinh doanh vang: Doanh thu ban 1& tang
trudng 25,7% svck, qua dé nang ty trong déng gop lén ~80%. Ngugc lai, mang vang 24K ghi nhan su sut gidm vé doanh s6 do
nguén vang han ché nén PNJ uu tién ngudn luc cho mang ban 1é, dac biét la cac dong trang suic vang c6 bién lgi nhuan cao.

o Chung téi cho rang xu huéng ndm gilt vang 24k da dich chuyén khach hang sang lua chon cac san phdm trang suic vang
(bao gém chi phi gia cdng) véi ky vong gia vang tang chinh la dong chinh thic ddy doanh s6 ban 1& trong Q4.

o Mat khac, chinh sach “thu - d6i” theo gia nguyén liéu da tao niém tin va tdm ly mua hang tich cuc hon déi véi khach hang
cGa PNJ khi thu mua lai theo gid nguyén liéu trén thij trudng (thay vi chi mua lai v6i 70% hda don nhu truéc), tang kha ndng
canh tranh so v&i nhém ban Ié trang suc truyén thong.

o Mang kinh doanh si: Péng gép 9,5% doanh thu Q4 (-2,2 pps yoy), ty trong déng gép ca nam va téc dé ting truéng gan
nhu di ngang svck. Cac clta hang truyén théng ngoai bi tac dong bdi su lam chat vé van dé tuan thu (khai bao thué, hoa don
dién t, nguén géc xuat xd, quan ly hang héa), con ghi nhan suy yéu vé nhu cau khi xu huéng chuyén dich tir sdn phdm khéng
thuong hiéu sang cé thuong hiéu dang ngay cang rd rét. Mat khac trong giai doan nay, do han ché vé quy mé va nguén von,
céac clra hang truyén théng uu tién cac san pham c6 vong quay hang nhanh nhu nhan 24K/ vang miéng hon la trang stic (s6

ngay tén kho lau hon, ghim von va kém kha quan).
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Bang 1: KQKD Q4 va ca nam 2025 cuia PNJ
Chi tiéu (Ty déng) 4Q2025 +/-(qoq) +/-(yoy) 2025 +/-(yoy) ‘;A::;és I;,:;I; % I;t,‘tllp;l;zng
Doanh thu thuan 9.623 18,3% 12,1% 34.976 -7,5% 110,7% 96,4%
Ban 1é trang suc 7.689 47,9% 25,7% 2432 10,4%
Ban si 914 5,0% -8,9% 3.834 1,1%
Vang 24K 953 -53,0% -31,5% 6.629 -43,1%
Ty trong doanh thu
Bdn Ié trang surc 79,9% 16,0pps 8,6pps 69,5% 11,3pps
Bdn si 9,5% -1,2pps -2,2pps 11,0% 0,9pps
Vang 24K 9,9% -15,0pps -6,3pps 19,0% -11,9pps
Loi nhuan gop 2.419 50,5% 35,1% 7.708 15,5%
Bién Igi nhudn gép 25,1% 5,3pps 4,3pps 22,0% 4,4pps
LNST-CTM 1.219 145,8% 66,4% 2.834 34,1% 144,6% 116,4%
Bién LNST-CTM 12,7% 6,6% 4,1% 8,1% 2,5%
S6 lugng cira hang (CH) 431 2 2 431 2
PNJ 424 2 3 424 3
Style by PNJ 3 0 -1 3 -1
CAO Fine Jewellry 3 0 0 3 0
PNJP (TT Kinh doanh si) 1 0 0 1 0

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét

Gia tri loi nhudn va ty suat loi nhuan trong Q4 cai thién manh mé so véi cuing ky 1an lugt 30-60% va 4 pps yoy, la muc lgi
nhudn cao nhit trong lich sit hoat déng ctia doanh nghiép (Bang 1). Qua do6, két qua nay kéo tang trudng LNST-CTM ca nam dat
34,1% (vuot 44,6% ké hoach va 16,4% du phéng ctia VDSC).

» Ngoai dong gop tang truéng cao clia mang ban 1&, diéu nay con dén ti bién lgi nhuan trang stc ban lé (dac biét la trang stc
vang) mé réng vdéi udc tinh so bo bién gdp mang nay dat khoang 30% (+2 pps yoy). Ngoai ra, chiing tdi cho rang bién gop tu
kinh doanh vang cling cé cai thién nhe khoadng 1-1,5 pps yoy do chénh léch mua - ban vang & mét s6 thai diém tuong déi 16n.

« V& matchi phi, ty trong chi phi hoat dong dugc ki€ém soat tét khi doanh nghiép tap trung vao gia tri va hiéu suat kinh doanh clia
cac clia hang hién hiru trong nam nay, sé ctta hang mé mgi rong tang khiém t6n 2 clfa hang.

Cap nhat théng tin budi hop nha dau tu 4Q2025: Trié€n vong nam 2026 tich cuc vi mét sé bai toan dang dan dugc thao g&

o Siic mua cha thi trudng trang siic phuc héi vao nia sau 2025, va dugc ky vong tiép dién cho 2026: Khac vSi 102025 khi
tinh hinh nguyén liéu kho khan, PNJ tham chi khéng c6 hang d€ ban va nhu cdu dm dam, bic tranh clia ndm 2026 dugc nhin
nhan tich cuc hon khi doanh nghiép da chuan bi ddy dd nguyén liéu nhd chinh sach “thu d&i” mdi theo gia nguyén liéu.

o Gia vang: Doanh nghiép du bao gia vang 2026 van trong xu huéng ting nhung ky vong khéng tang manh nhu 2025 (70-
80% svck, dot bién trong lich str, khé c6 trudng hap 1ap lai). Tuy vay, néu trudng hgp gia vang giam, PNJ sé c6 phuong phap dé
giai quyét, khdng phai la van dé dang lo ngai.

o Nguyén liéu dau vao: PNJ tu tin vé nguyén liéu sadn xuat cho ndm 2026, dic biét Ia mua cao diém 1& hoi Q1 (Tét Nguyén Dan,
ngay Than Tai, ngay I tinh nhan) do: Chinh sach mai (thtr nghiém T11-12/2025, trién khai thém tir 5/1/2026) da giip PNJ chuén
bi d0 nguyén liéu cho giai doan téi; Han ngach nhap khiu ky vong sé c6 trong giai doan tdi.

o Chién lugc va san pham: PNJ da tung ra %2 sdn phdm mdi trong bd suu tap chuan bi cho dau ndm nay tai cac cira hang. San
phdm nam nay s dung cac cdng nghé mdi, thiét ké méi va da dang tir luu niém dén tugng, sdn phadm co-branding. Nhan hang
Mancode cho nam gidi ghi nhan téc d6 tang trudng gap déi nit trang (mét phan do tir nén thap). Viéc hgp tac véi Canali giup
PNJ c6 thé mé& rong hé sinh thai thdi trang cao cap va dinh vi nhan hiéu nam trang cia PNJ.
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Ban bao cao nay dugc chuan bj cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan
cu thé ndo. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan
canh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cla ban bao céo nay.
Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiju toan bé trach nhiém ddi véi quyét dinh dau tu ctia
chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khéng chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st
dung toan bo hodc ting phan théng tin hay y ki€n nao ctia ban bao cao nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi
phan tich lién quan truc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban céo co nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tif nhiing nguén ma chiing téi cho 1a déng tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng
dam bao rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi ¢ gid tri d€n ngay ra bao cao
va ¢6 thé thay d&i ma khéng can bao cdo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gili ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi sy sao chép, chuyén giao hodc stra d6i trong bat ky trusng hgp nao ma
khong cé sy ddng y clla Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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