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CTCP VANG BAC DA QUY PHU NHUAN (HSX: PNJ) TRUNG LAP

N aa A a 2 a 2 Gia thi truong (VND 4
Duy tri muc tiéu KQKD than trong trudc thach thic “kép” a thi truong (VND) 83.400
Gia muc tiéu (VND) 80.000
Chitiéu (ty dong) Q1-FY25  Q4-Fv24 +-q0q9  Q1-Fv24 +-yoy C8 tic tién mat 1 nam t6i (d6ng/ c6 phiéu): 2.000
Doanh thu thuan 9.635,1 8.581,3 12,3% 12.593,8 -23,5% ~ - A; —
Loi nhuan sau thug (CTM) 677,7 7325 -7,5% 7378 8,1% Théng tin ¢ phiéu
EBIT 840,7 855,8 1,8% 937,0 -10,3% Nganh ‘ Ban 1é
Ty sudt EBIT 8,7% 10,0% 1,3 pps 7.4% 13 pps Vén héa (ty dong) 28.181,3
Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét SLCPDLH (triéu CP) 3379
KLGD binh quéan 20 phié 1.141.782
Q1-FY25: Vuot qua kho khan chung cia nganh, mang ban Ié va ban si trang stic ghi nhan i quan S phien
0
doanh thu téang truéng Free Float (,A’) X 800
. . Gia cao nhat 52 tuan 107.090
e  Trong Q1-FY25, PNJ ghi nhan KQKD khiém ton so vdi cung ky, doanh thu thuan dat 9.635,1 ty Gid thap nhét 52 tuan 62.800
déng (-23,5% YoY, +12,3% QoQ). Nguyén nhan dén tir viéc ngudn cung nguyén liéu dau vao Bet .
eta /

van dang bi that chat, mang vang miéng gan nhu chi c6 mua vao va han ché ban ra, dan dén

doanh thu vang miéng ghi nhan 1,760 ty déng (-65,8% YoY). Mang ban I va ban si trang stic FY2024  Hién tai

van 13 nhiing diém séang c6 doanh thu thuan khi dat 1an lugt 6.731,4 ty dong (+ 6,1% YoY, EPS 6.253 6.111
+13,1% QoQ) va 1.167,2 ty déng (+22,8% YoY, +13,1% QoQ) nhd& vao nhu cau cé tinh “mua vy” Tang trudng EPS (%) 4,1% Na
déi v6i mat hang trang suic trong quy dau nam. P/E 13,7 13,1
e Mac du kiém soat dugc gia vén hang bén vdi ty trong 78,7% trén doanh thu (-4,2 pps YoY, -0.4 F/B 24 23
pps QoQ), LNST Cty me c6 su sut gidm khi dat 677,7 ty dong (-8,1% YoY, -7,5% QoQ), chd yéu EV/EBITDA 108 15
do doanh nghiép chi nhiéu hon vao chi phi BH&QLDN trong quy (-0,3% YoY va +31,4% QoQ), ROE (%) 18,8 18,5

ty trong trén doanh thu dat 12,4% (+2,9 pps YoY, +1,8% QoQ) trudc nhu cau tiéu dung hang Di&n bién ai3
trang suic c6 xu hudng tang cao trong cac dip 1€, Tét. 1€n bien gla
Trién vong Q2 va FY25: Nhu cau trang stic dukién van phuc h6i chdm, KQKD 2025 dubao gidm Khéi Iuong (‘000 - RHS)

nhung PNJ van duy tri dugc “buc tranh 6n dinh” véi nguén nguyén liéu du trir da 120 Gid (000 - LHS) 8000

e Trong phan con lai ndm 2025, ching t6i ky vong PNJ van duy tri dugc két qua kinh doanh theo % 6000
ké hoach than trong dét ra trong ndm dua trén mét s6 luan diém dua ra nhu sau:
= Cau chuyén mé& mdi van dugc tiép tuc va ching tdi cho rdng viéc thuc hién c6 thé day tu 60 4000

Q3 trd di. DU vay, SLCH md& mdi c6 thé khoéng dat dugc muc t6i da dat ra la 25 nhung sé 30 2000
pha dén & cac khu vuc ma mat d6 cra hang/dan con thap nhu mién Bac va mién Trung.

= Doanh thu trung binh/CH/thang 2025 udc tinh tang nhe 3% YoY bdi ching t6i thdy nhu QAALIITIXILRA
N < se oen e 2 2 5 % Y 7 N A N . O O O O O O OO0 OO OO
cau mua sam ndi riéng vai sdn pham cta PNJ van c6 va kha thudng xuyén du cau thi g A g S q g g S
N 4 \ 0 x x — — 1\ W1 —
truong cé phan yéu di. Viéc chd dong diéu chinh cédc sdn pham mau ma 16i thai va uu tién < % S g =4 g S g e g S
d&y manh san pham véi cdng nghé cé lugng vang it hon clia gidp dam bao doanh thu. oo -oo0co0o0—-0o0o0o
=  Bién 99p tiép tuc dl{qc ky vong mfj réng .svck nhg glam‘mang klf’]h do.anh vang miéng 3 déng 16n (%)
(<1% bién gdp) va day ban san pham c6 bién cao hon nhdm cai thién Igi nhuan.
TR A\ R PN ke Chu tich HPQT & ngudi lién quan 15,28
=  PNJ dang quan tri hang tén kho than trong ké tU Q2-FY24 va van dap Ung dugc lugng o
nguyén liéu san xudt (bao gém vang) va thanh phdm cho 2025. Bén canh d6, doanh BLD & nguii lién quan 168
nghiép cling song song nhap mot s6 loai mét hang trang stic thanh phdm dé bé sung. Dragon Capital 6,02
e Quadd, chiing t8i du phong KQKD Q2-FY25 ctia PNJ vé6i doanh thu thuan dat 6.234,4 ty déng Khac 79,72
(-34,5 YoY, -35,3% QoQ) va LNST Cty Me dat 423,1 ty déng (-1,3% YoY, -37,6% YoY) vai nhiing GiGi han s& hiu NDTNN con lai (%) -
diém chinh nhu trén. Dy phéng KQKD PNJ ndm 2025 clia chiing t6i c6 phan than trong hon so .
LA > <2 A s 4810 90 Tran Ngoc Lan Anh
véi ké hoach cia doanh nghiép, doanh thu thuan 30.560,2 ty dong (-19,2% YoY), LNST Cty g
Me/EPS dat 2.019,4 ty dong (-4,4% YoY) va 5.865 déng. (084) 028- 6299 2006

Quan diém va khuyén nghi
anh.tnl@vdsc.com.vn

Chung téi cho rding PNJ vén tiép tuc diing viing trudc “con séng kép” vdi vi thé la doanh nghiép dan dau
nganh, cé thuong hiéu va chién lugc quan tri pht hop vdi timg béi canh thi trudng.

Strdung két hop phuong phdp FCFF 5 ndm va dinh gid so sdnh P/E vdi ty trong 50:50, ching téi dua ra
mdc gid muc tiéu cho PNJ Ia 80.000 VNB/cé phiéu. Dua trén gid dong ciia ngay 01/07/2025 la 83.400,
chting t6i khuyén nghi TRUNG LAP ddnh cho PNJ.
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KQKD Q1-FY25: Mang kinh doanh vang miéng tiép tuc giir miic thap trong bédi canh that chit va kiém soat thi truéng vang, PNJ
né luc nang cao doanh thu mang ban 1é va ban si - cho thay su ting truéng tuong déi tich cuc trudc nhing thach thiic chung

Doanh thu thuan ctia PNJ dat 9.635,1 ty déng (-23,5% YoY, +12,3% QoQ): Giam ty trong dong gop clia mang kinh doanh vang miéng
do lo ngai thi€u hut nguén nguyén liéu san xuat, tang trudng doanh thu so vdi cing quy hoan toan dén tir mang ban Ié va ban si trang stic.

Mang trang suic ban 1é: ghi nhan tang trudng tich cuc véi 6.731,4 ty déng (+6,1% YoY, +13,1% QoQ), déng gép 69,9% trong

téng doanh thu (+19,5 pps YoY va +0,6 pps QoQ).

Mang ban si: ngugc dong thi trudng véi da tang lién tuc ké tir Q2-FY24, doanh thu ban si dat 1.167,2 ty déng (+22,8% YoY,
+13,1% QoQ), d6ng gép 12,1% vao doanh thu quy (+ 4,6 pps YoY va 0,4 pps QoQ) khi nhu cdu thi trudng I8y si chuyén sang cac

san phadm c6 ngudn géc xudt xu rd rang, minh bach.

Mang kinh doanh vang miéng: dat doanh thu hon 1.760 ty déng (-65,8% QoQ), ty trong dong gép chi con lai 18% (-22,6 pps

QoQ) va duy tri thap tir Q3-FY24 do chién lugc giam ban va siét cung.

Hinh 1: Doanh thu ctia PNJ theo mang (Ty déng) Hinh 2: Ty trong déng gép mang vang miéng vao doanh thu
cta PNJ va dién bién gia vang trong nudc
W Mang trang suic ban Ié B Mang ban si Doéng goép doanh thu cda vang 24K (%, LHS)
Mang kinh doanh vang miéng Khac Gid vang trong nudc (Triéu VND/lugng, RHS)
12.000 100% 120
100
9.000 80% %
60%
6.000 . 60
40% 20
3.000 20% 0
0 0% 0
y " . . O S PN S
2 AP @ &P pP o g ¥ ;P P

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét

AP @ $P P @ g? & P

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét

Mac du ¢é su sut gidm so véi cung ky, day van la mot két qua kinh doanh tuong ddi tich cuc thé hién né luc ciia doanh nghiép truéc
nhiing thach thic khach quan nhu hién nay vé thi trudng vang va nhu cau tiéu dung khéng qua kha quan ddi véi cac mat hang khéng
thiét yéu trong béi canh nhiéu bat 6n, két qua nay dén tir nhiéu yéu t6 két hap.

« PNJ van cho thay kha ning duy tri va t6i wu dwoc cac chi phi hoat dong trwéc thach thirc “kép” vé dau vao (gia vang ting
cao, cung khan hiém) va d4u ra (nhu cau sut gidm do san pham tiéu dung la mit hang khong thiét yéu). Doanh nghiép van di
ngugc dong thj trwdng nho cac yéu td dugc clng cd va duy tri bao gdom:

Duy tri m& réng mang ludi vai mé hinh van hanh trén méi cra hang gan nhu da rd
rang va t8i uu, hé thong clia hang dat 429 trén toan qudc tinh dén cudi Q1-FY25
(+28 ctra hang svck).

Gia tang tan sudt tung ra cac chuong trinh marketing vao mua cao diém dau nam
vai hinh thuc thuc hién da dang danh cho nhiéu tép khach hang khac nhau, cting
V@i cau chuyén va théng diép di kém dé tang diém cham tdi khach hang, nha d6
dat hiéu qua t6t trong viéc thu hut khach hang méi.

Chién lugc phat trién sdn phdm da dang véi thai diém ra mat phu hop, danh vao
tam ly ngudi tiéu dung: Trong Q1-FY25, PNJ ra mat 9 bo suu tap méi vao cac dip 1é
I6n nhu BST Charm Vang 24K Tai Loc vao dip Tét, BST Nhan cau hon Only You cho
cac cap doi khi day cing |a thai diém thuan lgi thudng xuyén duoc &n dinh cho
cac dip cudi hoi. Péng thai, tang cudng quang ba cac BST hién hiu dugc ua
chudng va c6 tinh Uing dung cao nhu Timeless Diamon, Audax Rosa 2.

Nguén: PNJ

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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«  Chién lugc quan tri hang tén kho than trong trudc nhiting bién déng vi mé khéng may kha quan: PNJ cht dong gidm kinh doanh
mang vang 24K nham bao dam c6 du nguyén vat liéu dé san xuat va hang héa thanh pham dé cung ung. Diéu nay thé hién qua sé

ngay ton kho lién tuc tang va duy tri cao han 150 ngay tir Q3-FY24.

Hinh 3: S6 lugng cira hang PNJ theo khu vuc (T3/2025)
bvt: Clra hang

B S8 lugng ctia hang (LHS) S6 lugng ctia hang PNJ/100k ngudi (RHS)

300 260 2,0
250
1,5
200
150 1,0
96
100 69
0,5
o
0 0,0
Mién Bac Mién Trung Mién Nam

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét

Hinh 4: S6 lugng ciia hang cia PNJ va cac thuong hiéu khac
bvt: Clra hang

PNJ SJC Doji e Diamond World

500
429

400 /

300

200

100 103
71
33

0
2022 2023 2024 T6/2025

Nguén: CTCK Réng Viét

Méc du doanh thu giam so véi cung ky, chi phi BH&QLDN van gan nhu di ngang: Hoat dong ban hang thudng séi dong han vao giai
doan nay nham thu hat thém khach hang mdi, ddy chi phi BH&QLDN dat 1.199,4 ty dong (+34,4% QoQ) nhung chi gidm nhe 0,3% svck

«  Chiphiting cao QoQ chii yéu do ddy manh ban hang (chi phi BH+42,6% QoQ) trong mua cao diém vé nhu cdu mua sdm trang stc dau
nam, va k& hoach chi tra luong thuéng cho FY24 dugc ghi nhan trong quy (+60% QoQ) .

o Mot s6 chi phi khac gia tang ty trong déng gop trong quy bao gém: Chi phi lién quan dén chi dich vu mua ngoai nhu dich vu van
chuyén, giao nhan va quang céo thué ngoai (+5,2% YoY) va chi cho céng cu dung cu (+5,9% YoY) tuang Ung vdi viéc mua sdm trang
bi cho cac ctra hang m& mdi. Tuy nhién, mdc chi nay van gidm 0,3% svck nhd tiét giam chi phi luong (-3,1% YoY), méc s6 lugng nhan
su tang 15,5% YoY va giam chi phi nguyén vat liéu (-7,5% YoY). Ty trong chi phi BH&QLDN/ doanh thu dat 12,4% (tang nhe 2,9% YoY

va 1,8% QoQ).
Hinh 5: Chi phi BH&QLDN ctia PNJ

(bvt: Ty VND)

X Chi phi BH&QLDN 1-FY25 4-FY24  +/- 1-FY24  +/-
Chi phi BH&QLDN (T§ déng - LHS) ' phi BHZQ 2 4 ARG -yoy)
=Ty trong trén doanh thu (% - RHS) Luong, trich theo luong 744,9 465,5 60,0% 768,5 -3,1%
Vat liéu bao bi 20,3 19,2 6,1% 22 -7,5%
1.500 15
Céng cudung cu 36,8 38,3 -3,9% 34,7 5,9%
1.200 12 ,
Kh&u hao TSCD 13,6 13,6 -0,1% 13,9 -2,5%
900 9 Dich vu mua ngoai 292,1 287,8 1,5% 277,7 5,2%
600 6 Chi bng tién khac 91,8 88,2 4,0% 86,2 6,4%
Nhan luc (ngudi) 8.969 7.765 15,5%
300 3
Luang TB/nam (Triéu VND)* 83,1 98,9 -16,1%
0 0

Q124 Q224 Q324 Q424 Q125

Nguén: CTCK Réng Viet

(¥*) Gid dinh nhdn sy vdn phong va san xudt khéng ddi va chd yéu bién déng & nhan vién ban hang

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 6: LNST Cty me ctGia PNJ

B LNST Céng ty Me (Ty déng, LHS)

800
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0

Q124 Q224

Nguén: CTCK Réng Viet

Q324

Bién LN rong (% - RHS)

Q424 Q1'25

Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q1-FY25 ctia PNJ

LNST Cty Me dat 677,7 ty déng (-8,1% YoY, -7,5% QoQ), bién Igi

nhuan rong 7,0% (+1,2 pps YoY va -0,5 pps QoQ) tang svck chi yéu dén

9 tur viéc gidm kinh doanh mat hang vang miéng c6 bién lgi nhuan thap,
tang ty trong mang trang suc c6 bién lgi nhuan cao trong co cau doanh
thu va lgi nhuan. Cu thé, PNJ:

[e)}

«  Sap xép lai danh muc san pham hang héa ban ra dé phu hgp véi

thi hi€u ngudi tiéu dung, sdn xudt cac sdn phdm vdéi cong nghé va
ham lugng vang thap hon.

w

« Déng thai, ddy manh ban cac san pham cé bién gép cao trong

mang ban [é trang suc da giup bién gop mang nay mé réng khodng
3 pps QoQ (theo udc tinh clia chung t6i) va chG déng giam han
mang kinh doanh vang miéng (von c6 bién LN gop chi dudi 1%).

Pon vi: Ty déng Q1-FY25 Q4-FY24 +/-(qoq) Q1-FY24 +/-(yoy)
Doanh thu thuan 9.635,1 8.581,3 12,3% 12.593,8 -23,5%
Mang ban lé trang stic 6.731,4 5.949,4 13,1% 6.344,4 6,1%
Mang ban si 1.167,2 1.002,8 16,4% 950,5 22,8%
Mang kinh doanh vang miéng 1.760,0 1.184,0 48,6% 5.146,3 -65,8%
Khac -23,5 4451 -105,3% 152,7 -115,4%
Loi nhuan gop 2.048,3 1.790,9 14,4% 2.149,3 -4,7%
Bién lginhudn gép 21,3% 20,9% 1,9% 17,1% 24,6%
Thu nhap tai chinh 37,7 30,3 24,1% 14,2 165,0%
Chi phi tai chinh -37,0 -44.8 -17,2% -23,9 54,7%
Chi phi ban hang -1.005,7 -705,3 42,6% -975,9 3,1%
Chi phi QLDN -193,7 -207,3 -6,6% -227,1 -14,7%
EBIT 840,7 855,8 -1,8% 937,0 -10,3%
Bién EBIT 8,7% 10,0% -1,3% 7,4% 1,3%
LNST Cty Me 677,7 732,5 -7,5% 7378 -8,1%
Bién LNST Cty Me 7,0% 8,5% -1,5% 5,9% 1,1%
S& lugng ctra hang (ctra hang) 429 429 0 401 28
PNJ 421 421 0 392 29
Style by PNJ 4 0 5 -1
CAO Fine Jewellery 0 3
Trung tam Kinh doanh si 1 1 0 1

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Trién vong cia PNJ trong Q2-FY25: Buéc vao giai doan “it nhén nhip” hon so véi dau nam, doanh thu va LNST cia PNJ dugc
dubao “khiém tén” hon Q1 va tiép tuc gidm so véi ciing ky do nhu cadu mua sdm trang stic van chua héi phuc & théi diém nay

Bang 2: Duphéng Q2-FY25

Pon vi: Ty déng

Q2/2025F

+/-QoQ

+/-YoY

Doanh thu thuan

Trong do, cac mang chinh:

Mdang bdn Ié trang stic

Mdang bdn si

Mang kinh doanh vang miéng

6.234,4

5.168,4

901,1

-35,3%

-23.2%

-22.8%

-34,5%

12.8%

57%

Doanh thu thuan gidm manh svck va cuing quy do nhu cau mua
sdm trang suc dugc du bao la chua thé sém phuc héi vao Q2-FY25

Mang bdn Ié trang stic la tru cot chinh va Ia mang PNJ tap trung ddy
manh tir trude dén nay, chung téi ky vong rdng bdn lé trang st tiép
tuc tdng truéng nhe svck (tuong tu Q1-FY25) khi hoat dong kinh
doanh vang miéng tam ngung.

Bén canh dé, nhdn hang Mancode by PNJ dugc chinh thuc tung ra
vao T3/2025 cho thdy c6 tiém ndng khai thdc nhu cdu mua sdm cda
nam gidi véi mét sé tin hiéu tich cuc nhu ty Ié tdng truéng gdp 3 ldn
so vdi mdt hang na trang, dugc ky vong sé bu ddp cho nhu cdu mua
sam ni trang dang cé phan ching lai.

Tuong tu nhu madng bdn 1é trang stic va KQKD Q1, ky vong PNJ tan
dung kinh nghiém va lgi thé sén xudt dé tiép tuc cing cé thuong hiéu
PNJP trén thi trudng béding cdch phdt trién danh muc hang héa da
dang va phu hgp dua trén nén tdng phan tich dir liéu dé cdt 16p nhu
cdu, ndng muc déng gop cta bdn si trd lai trong béi canh thi trudng
Idy si @oi héi cdc san phdm c6 nguén géc.

Trudc tinh trang thdt chdt va kiém sodt nhu hién nay, ching téi cho
rding hoat déng kinh doanh vang miéng 24K caa PNJ i vé mic thédp
hon Q1, gdn nhu khéng c6 doanh thu tir mdng nay trong quy (¥)

Lgi nhuan gop

Bién Igi nhudn gép

1.503,1

24,1%

-26,6%

2,9 pps

1,5%

8,5 pps

Viéc gidm hdn mang kinh doanh vang miéng dé dam bao du trir
lugng san xuat cho nhéom ni trang c6 bién cao han sé giup bién
gop ti€p tuc dugc cai thién svck. (**)

Chi phi BH&QLDN

999,6

-16,7%

6,5%

Quy 2 thudng la mua thap diém cua kinh doanh nir trang, do dé,
PNJ cling sé giam bét cac hoat dong quang céo ban hang trong
thdi gian nay so véi mua cao diém I& tét ddu ndm va mua cudi cudi
nam, chi tiéu cho hoat dong ban hang thai di€m nay thudng dat it
hiéu qua hon. Vi vay, chi phi phan b vao Q2 udc tinh thip hon
QoQ.

EBIT
Bién EBIT

498,1

8,0%

-40,8%

-0,7 pps

-6,4%

2,4 pps

LNST Cty me
Bién LNST Cty me

4231

6,8%

-37,6%

-0,2 pps

-1,3%

2,3 pps

Nguén: CTCK Réng Viét

(*) Théng qua khdo sdt thuc té, chiing téi thdy rdng mdng kinh doanh vang miéng cua PNJ tai cdc clia hang déa tam ngung trén toan hé théng va chua xdc dinh
thai gian cu thé khi ndo sé thuc hién bdn tré lai. Do d6, chiing téi udc tinh rdng doanh thu tir kinh doanh vang miéng so tré vé muc thdp, hodic gdn nhu khéng cé

trong quy, thdm chi la trong ngdn han dén hét 2025.

(**) Chiing t6i ky vong bién gdp ctia PNJ quy t6i tiép tuc dugc cdi thién do: Co cdu doanh thu thay d6i, mdng kinh doanh vang miéng gidm, thay vdo dé la mdng
bdn 18 & bdn si dugc tdp trung hon. Bén canh dé, PNJ hién nay da thay déi chién lugc hang héa béing cdch ddy bdn cdc sén phdm véi ham luong vang nguyén liéu
thdp thay thé cho cdc sén phdm ham luong vang nguyén liéu cao, déng thdi, thiét Idp mdt bdng gid bdn trang stic phi hop véi stic mua cda ngudi tiéu dang hién

nay.

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

Chung téi du bdo theo kich ban co sé rang PNJ sé tiép tuc dam bdo dd nguén nguyén liéu cho san xudt trong nhiing ndm t6i (nhu 2025). Diéu nay
nhd& vao lgi thé vé quy mé, uy tin thuong hiéu va kinh nghiém trong viéc thu mua ddu vao phi hop véi nhu cdu san xudt va tiéu ding. Bong thdi,

céng ty ciing strdung cdc cong cu tdi chinh d€ phdng ngira rdi ro va han ché tdc ddng tir bién déng gid vang.

S dung phuong phap chiét khdu dong tién 5 nam (DCF) vdi cac gid dinh hau nhu khéng thay d6i, ching téi dua ra mic gia hop ly déi véi

6 phiéu PNJ la 73.456 dong/CP, két hgp véi phuong phap dinh gia P/E véi ty trong 50:50, chiing téi dua ra muc gia muc tiéu déi vai PNJ

12 80.000 déng/CP.

e Trudc nhimng bién déng cla thi truéng vang va cac dé xuat sira d6i chinh sach/ nghi dinh trong thai gian gan day, ching téi cho
rang chua cé tin hiéu ré rang hay tac ddng cu thé nao dén hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép trong ngén han (cho dén
khi c6 quyét dinh stra d8i chinh thiic). Gia vang sau giai doan gidm nhe ké tir gilta T5/2025 lai chuyén bién tang trd lai trong thai gian
gan day - 1a xu thé khach quan va khéng thé tranh khai. Diéu nay c6 thé tiép tuc gay ra thach thiic cho PNJ d6i véi viéc du trit nguén

vang nguyén liéu/ vang miéng dau vao cho giai doan sau 6 thang cudi ndm 2025.

e Tinh dén thai diém Q1/2025, s6 lugng clra hang cia PNJ van duy tri 429 clfa hang (+0 CH QoQ), trong khi d6, doanh nghiép dat muc
tiéu m& méi 12 - 25 clfa hang trong nam. Nhu vay, tién d6 thuc hién dang c6 phan cham lai khi chua c6 thém ciia hang méi nao

trong quy.

Van dé nguyén liéu dau vao dang la thach thiic 16n nhat d6i véi mé hinh hoat déng clia PNJ, tuy nhién, qua trao d8i véi doanh nghiép va
dua trén udc tinh ctia ching t6i vé hang ton kho, PNJ van dang du trit dd nguyén liéu va hang héa thanh pham di dé cung iing cho
riéng ndm 2025 va khéng gap tinh trang thiéu hang/ khéng d hang. Do d6, hoat ddng kinh doanh ctia PNJ trong nam 2025 dugc ky

vong van dién bién tuang déi tich cuc trudc nhimng du bao than trong vé doanh thu va LNST nam 2025 giam so vai cung ky.

Bang 3: Tém tat dinh gia PNJ bang phuong phap chiét khau dong tién (DCF)

PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN (DCF)

Gia dinh DCF Méi Ca Tém tét dinh gia Pon vi: Ty dong
WACC 2025 11% 10,5% Thai gian du phéng DCF 5nam
Thué suat hiéu qua 20% 20% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 26.462,2
Chi phi VCSH 11% 11% + Tién mat & Tuong duong tai ngay dinh gia 1.020,2
Lai sudt phi rdi ro 4,6% 4,2% -No 2.661,2
Phan bu rdi ro VCSH 6,3% 6,3% Gia tri VCSH 24.821,1
Beta 1,0 1,0 S8 lugng c8 phiéu luu hanh (triéu CP) 337,9
Exit EV/EBITDA 8,0x 8,0x Gia muc tiéu (déng/CP) 73.456
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
9% 64.130 71.710 79.290 86.870 94.450
Gia tri VCSH
(VND) 10% 61.750 69.027 76.304 83.580 90.857

11% 59.479 66.468 73.456 80.445 87.433

12% 57.312 64.026 70.740 77454 84.168

13% 55.243 61.696 68.148 74.601 81.053
Nguén: CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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Pinh gia ngan han bang phuong phap so sanh

Chung téi cling thuc hién phan tich d6 nhay ctia ¢6 phiéu PNJ trong ngdn han va trung han, s&t dung P/E trung vi 10 nam gan nhat ctia PNJ
la 14,8x. V&i EPS ndm 2025 udc tinh dat 5.865 ddng/CP, chung t6i dua ra muic gia muc tiéu trong ngan han déi véi PNJ |a 86.574 dong/CP.

Bén canh d6, ching téi cung cap thém bang dd nhay VCSH clia PNJ trén méi c8 phiéu theo phucng phép so sanh dé nha dau tu c6 thé dua
ra muc dinh gia phu hgp véi khiu vi rii ro ca nhan.

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 5.865,3 74.838 80.706 86.574 92.443 98311
Gié tri VCSH

2026 6.563,8 83.015 89.525 96.034 102.544 109.053
(VND)

2027 7.197,7 91.020 98.157 105.294 112.431 119.568

2028 7.856,6 99.334 107.124 114913 122.702 130.491

2029 8.547,6 108.060 116.534 125.007 133.481 141.954

Nguén: CTCK Réng Viét

Lién quan dén du thao siia d6i Nghi Pinh 24/2012/ND-CP: Nhiing thong tin vé du thdo stia d6i tam thdi tao ra stic anh hudng tucong doi
tich cuc vdi thi trudng khi ky vong vé mét ca ché minh bach han. Tuy nhién, dén thai diém hién tai, tién trinh nay van dang dugc danh gia,
can nhéc va chua c6 quyét dinh nao dugc dua ra chinh thic. Do d6, chung téi van gilt quan diém than trong déi vdi kich ban ca sé cho PNJ
trong b8i cAnh nhu hién nay la doanh nghiép van cé du nguyén liéu dé san xuat va thanh phadm dé cung tng duéi tinh trang that chat dau
vao cla thi trudng, va dam bao dugc kha nang diéu chinh dau ra phu hgp vai nhu cau mua sdm va tiéu dung.

Chung téi danh gia rdng cac dé xuat sita déi trong dé bao gém viéc x6a bd ddc quyén vang miéng va cho phép nhiéu doanh nghiép c6 da
diéu kién dugc san xudt vang miéng sé md ra ca héi dugc chd ddng hon vé cung nguyén liéu dau vao mét cach hgp phéap va én dinh thay
vi phu thudc vao viéc thu gom ti nhiéu nguén (rti ro vé s6 lugng, chat lugng, gia va nguén géc). Diéu nay doi hoi su kiém soat chat ché
ctia Nha nudc vé theo déi, cap phép/ cap han ngach nhap khiu va san xuat véi tiing déi tugng doanh nghiép va giai phap d6i véi van dé
“dua vang trong dan vao luu théng”. (Tham khdo NKCV: Chinh séch thi trudng vang déi chiéu - Canh clta mdi cho san xudt va ban 1é?)

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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Phuluc

Bang 6: Két qua kinh doanh Q1-FY25

(Ty d6ng) Q1-FY25 Q4-FY24 +-(qoq) Q1-FY24 +/-(yoy)
Doanh thu 9.635,1 8.580,7 12,3% 12.593,8 -23,5%
Lgi nhuan gop 2.048,3 1.792,5 14,3% 2.149,3 -4,7%
Chi phi ban hang va quan ly -1.199,4 -914,3 31,2% -1.203,0 -0,3%
Thu nhap HBKD 849,5 863,7 -1,6% 936,6 -9,3%
EBITDA 867,4 880,6 -1,5% 961,7 -9,8%
EBIT 840,7 855,8 -1,8% 937,0 -10,3%
Chi phi tai chinh -37,0 -42,9 -13,6% -23,9 54,7%
- Chi phi ldi vay -28,9 -22,3 29,4% -14,6 97,9%
Khau hao 22,2 204 8.9% 20,3 9,3%
Lgi nhuan trudc thué 854,2 864,1 -1,1% 935,6 -8,7%
Lgi nhuan sau thué 677,7 730,9 -7,3% 737,8 -8,1%
LNST Céng ty me 677,7 730,9 -7,3% 7378 -8,1%
Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét

Bang 7: Phan tich HDKD Q1-FY25

Chi tiéu Q1-FY25 Q4-FY24 +/-(qoq) Q1-FY24 +/-(yoy)

Chi tiéu sinh loi

TS Igi nhuan gép 21,3% 20,9% 0,4 pps 17,1% 4,2 pps

EBITDA/Doanh thu 9,0% 10,5% -1,4 pps 7,7% 1,4 pps

EBIT/Doanh thu 8,8% 10,2% -1,4 pps 7,5% 1,3 pps

TS lgi nhuan rong 7,0% 8,5% -1,5pps 5,9% 1,2 pps

Hiéu qua hoat dong

- Vong quay hang ton kho 0,6 0,6 00 1,0 -0,5

- Vong quay khodn phai thu 110,1 87,8 22,2 154,8 -44.8

- Vong quay khoan phai tra 12,8 10,6 22 35,5 -22,7

Pon bay

T6ng ng/Téng Vén CSH 0,48 0,53 -0,05 0,24 0,24

Nguén: CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 8
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Ty déng Ty déng

KQ HPKD 2023A 2024A 2025F 2026F Bdng COKT 2023A 2024A  2025F 2026F
Doanh thu thuan 33.137 37.823 30.560 32.365 Tién 896 1.123 907 923
Gia vén 27.078 31.149 23.652 24.843 Pau tungan han 810 1.020 1.020 1.020
Lai gop 6.059 6.674 6.908 7.521 Khoan phai thu 215 401 324 322
Chi phi ban hang 2.836 3.208 3.532 3.846 Hang tén kho 10.941 13.015 13.606 13.969
Chi phiquan ly 694 796 771 809 Tai san ngan han khac 96 133 108 114
Thu nhap tu HBTC 98 76 102 98 Tai san ¢6 dinh hiru hinh 286 313 354 428
Chi phi tai chinh -143 -94 -133 -86 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
Lgi nhuén trugc thué 2.489 2.651 2.534 2.835 Tai san dai han khac 449 474 383 405
Thué TNDN 518 538 514 576 Téng tai san 14.428 17.208 17.982 18.431
Lgiich c6 dong thiéu s6 Khoan phai tra 257 624 474 498
Loi nhuén sau thué 1.971 2.113 2.019 2.260 Vay va ng ngan han 4.355 5318 4.938 3.860
EBIT 2.505 2.623 2.567 2.825 Vay va ngdai han 9,4 10,5 10,5 10,5
EBITDA 2.604 2.722 2.663 2.932 Vay va ng khac 0 0 0 0

%  Quy khen thudng 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 ng 4.621 5.952 5.423 4.368
Doanh thu -2,2 14,1 -19,2 59 Vén dau tu cta CSH 3.278 3.377 3.443 3.443
Lgi nhuan HBKD 54 4,7 -2,2 10,1 C& phiéu quy -3 -3 -3 -3
EBITDA 5.2 4,5 -2,2 10,1 Lgi nhuan git lai 2.740 3.301 3.644 4.259
Loi nhuan sau thué -1,1 0,8 1,3 1,4 Thu nhap khac 1.936 2.626 3.521 4377
Téng tai san 8,2 19,3 45 2,5 Quy dau tu va phéat trién 0 0 0 0
Vén cht s& hiu 16,1 14,8 11,6 12,0 Téngvén 14.428 17.208 17.982 18.431

Lgi ich c6 dong thiéu s6 120 208 387 611

Kha nang sinh lgi (%)

LN gop/Doanh thu 18,3 17,6 22,6 23,2 Chisé dinh gid 2023A 2024A 2025F 2026F
EBITDA/Doanh thu 79 7.2 8,7 9,1 EPS (d6ng) 6.009 6.253 5.865 6.564
EBI/DoanhThu 7,6 6,9 8,4 8,7 P/E (x) 15,2 14,7 13,6 12,3
LNST/Doanh thu 59 5,6 6,6 7,0 BV (déng) 43.987 50.925 52,227 53,533
ROA 13,7 12,3 11,2 12,3 P/B (x) 33 2,4 1,5 1,5
ROE 20,1 18,8 16,1 16,1 DPS (déng/cp) 1.400 2.000 2,000 2,000
Hiéu qua hoat déng (1an) Ty sudt cd tiic (%) 2,1 0,8 24 2,1
Vong quay kh. phai thu 129 123 84 L[\ I M6 hinh dinh gid Tytrong Binh quan
Vong quay HTK 2,5 2,6 1,8 1,8 FCFF 73.456 50% 36.728
Vong quay kh. phai tra 101,3 70,7 43,1 511 P/E 86.574 50% 43.287
Kha ning thanh toan (lan)

Hién hanh 2,81 2,64 29 38 Gia muc tiéu (dong) 80.000
Nhanh 0,24 0,26 04 (SR Lich st dinh gid Gia muc tiéu Khuyén nghi Thaoi gian
Cau truc tai chinh (%) 9/2024 92.100  Giamty trong 1nam
Téng Ng /VCSH 24,3 29,7 26,6 15,4 7/2025 80.000 Trung lap 1nam
Vay ngan han/VCSH 24,3 29,7 26,6 15,4
Ng 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 cda
c6 phiéu tai thai di€m phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching téi.

Céc loai khuyén céo

5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

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

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat [a VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day da cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat 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 phé I16n trén toan quéc. Vai thanh
phan c8 déng chién lugc cling 1a d8i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngii nhan vién chuyén nghiép, ning dong, VDSC ¢ tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cap 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.
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GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cdo nay dugc chudn bi 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
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao céo nay khong tinh dén su khéac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé ctia
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic ¢é thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao
c&o nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. RongViet Securities
tuyét déi khéng chiu trach nhiém déi vai toan bé 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 bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan cGa ngudi phan tich. Khong cé bat ky mot phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Théng tin sir dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap tit nhitng nguén ma chiing t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao
rang nhiing théng tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chiing t6i c6 gia tri dén ngay ra bao céo va cé thé thay doi
ma khéng can bao cdo trudc.Ban béo cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y clla RongViet Securities déu trai luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2025.

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