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CTCP VÀNG BẠC ĐÁ QUÝ PHÚ NHUẬN (PNJ) – CẬP NHẬT  

Giá thị trường  Giá mục tiêu Tỷ suất cổ tức Khuyến nghị Ngành 

VND52.100 VND78.800 3,5% KHẢ QUAN Hàng tiêu dùng 

 
 

 

 
 

 

 
   

Covid-19 tác động mạnh tới KQKD Q2/20  

▪ Doanh thu (DT) và lợi nhuận ròng (LNR) Q2/20 của PNJ lần lượt giảm còn 

2.270 tỷ đồng và 32 tỷ đồng, giảm 7,2% và 81,3% sv cùng kỳ.  

▪ DT 6T20 tăng 0,2% sv cùng kỳ lên 7.817 tỷ đồng trong khi LN ròng giảm 

26,4% sv cùng kỳ xuống còn 440 tỷ đồng, đạt 45% dự phóng cả năm. 

▪ Duy trì đánh giá KHẢ QUAN với giá mục tiêu không đổi là 78.800 đồng/cp 
 

KQKD Q2/20 bị ảnh hưởng nặng nề bởi giãn cách xã hội 

DT và LNST Q2/20 của PNJ lần lượt giảm còn 2.270 tỷ đồng và 32 tỷ đồng, tương 
đương giảm 7,2% và 81,3% sv cùng kỳ chủ yếu do 22 ngày giãn cách xã hội trong 
tháng 4/2020. Tuy nhiên, chúng tôi nhận thấy sự phục hồi về cả DT và LNR trong 
tháng 6 (lần lượt tăng 4% và 6% sv cùng kỳ, 20% và 74% sv tháng trước) do hiệu 
ứng dồn nén cầu sau đợt giãn cách xã hội, làm tăng DT mảng bán lẻ trang sức lên 
26% sv cùng kỳ (tăng 21% sv tháng trước). 

KQKD 6T20 vẫn theo sát dự phóng của chúng tôi 

DT 6T20 tăng 0,25% sv cùng kỳ lên 7.817 tỷ đồng trong khi LN ròng giảm 26,4% 
xuống còn 440 tỷ đồng. Biên LN gộp giảm 2,1 điểm % sv cùng kỳ xuống còn 19,5% 
trong 6T20 do sự thay đổi cơ cấu sản phẩm, trong đó đóng góp mảng doanh thu 
vàng miếng trong tổng doanh thu tăng lên 23,1% từ mức 20,3% trong 6T19, trong 
khi tỷ lệ của mảng bán buôn trang sức giảm từ 20,6% xuống còn 16,6% trong 6T20.  

Tái cấu trúc cửa hàng nhằm tối ưu hóa mạng lưới bán lẻ 

Trong Q2/20, PNJ đã khai trương 8 cửa hàng và nâng cấp 2 cửa hàng vàng, trong 
khi đóng cửa 20 cửa hàng khiến tổng số cửa hàng bán lẻ giảm còn 339 cửa hàng. 
Chúng tôi tin rằng PNJ sẽ tập trung vào chiến lược mở rộng mạng lưới bán lẻ trong 
nửa cuối năm 2020 và với tốc độ khai trương cửa hàng nhanh hơn sẽ đưa tổng số 
cửa hàng lên đến 360 vào cuối năm 2020 như dự phóng của chúng tôi. 

Giá vàng tăng có thể mang lại lợi thế cho PNJ trong Q3/20 

Giá vàng tăng hơn 22% kể từ đầu năm 2020 và 5% từ đầu quý có thể giúp tăng biên 
LN gộp mảng trang sức trong quý tiếp theo nhờ lượng vàng tồn kho giá thấp mà PNJ 
đã chuẩn bị trong năm 2019. Tuy nhiên, nhu cầu về các sản phẩm trang sức sẽ giảm 
khi thu nhập của người tiêu dùng bị ảnh hưởng bởi dịch Covid-19 và giá vàng tăng 
có thể gây áp lực lên giá vốn trong dài hạn của PNJ khi phải mua nguyên liệu với chi 
phí cao hơn. 

Duy trì đánh giá KHẢ QUAN với giá mục tiêu không đổi 78.800 đồng/cp 

Tiềm năng tăng giá bao gồm 1) tốc độ mở cửa hàng nhanh hơn dự kiến, 2) Nhu cầu 
phục hồi tốt hơn mong đợi sau đại dịch và 3) ra mắt các sản phẩm và nhãn hiệu mới 
dự kiến làm tăng doanh thu. Rủi ro giảm giá là làn sóng dịch Covid tiếp theo tại Việt 
Nam. 

 

 

Ngày 27/07/2020 
  

Triển vọng – Ngắn hạn:     Trung bình 

Triển vọng – Dài hạn:         Trung bình  

Định giá:                             Tích cực 

 

Consensus*:    KQ:8   TL:2   KKQ:0  

Giá mục tiêu / Consensus: +9,6% 

Thay đổi trong báo cáo 
➢ Không 
 

 
 
Diễn biến giá 
 

   

 
Nguồn: VND RESEARCH 

Thông tin cổ phiếu 

Cao nhất 52 tuần (VND) 92.000 

Thấp nhất 52 tuần (VND) 48.300 

GTGDBQ 3 tháng (VNDtr) 36.621 

Vốn hóa (tỷ VND) 11.729 

SLCP (triệu cp) 225,1 

Free float (%) 80 

P/E trượt (x) 11,3 

P/B (x) 2,5 

 

Cơ cấu sở hữu 

Cao Thị Ngọc Dung 9,0% 

LGM Investments Ltd 4,4% 

Route One Investment Company  3,9% 

Nguồn: VND RESEARCH 

 

 
 Chuyên viên phân tích: 

 

Phan Như Bách 

bach.phannhu@vndirect.com.vn  
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Nguồn: VND RESEARCH 

Tổng quan tài chính (VND) 12-18A 12-19A 12-20E 12-21E

Thu nhập lãi thuần (tỷ) 14.573 17.001 17.215 19.208

Tăng trưởng DT thuần 32,8% 16,7% 1,3% 11,6%

Biên lợi nhuận gộp 19,1% 20,4% 17,9% 18,1%

Biên EBITDA 9,0% 9,8% 8,0% 8,9%

LN ròng (tỷ) 960 1.191 978 1.258

Tăng trưởng LN ròng 32,4% 24,1% (17,9%) 28,6%

EPS cơ bản 4.312 5.287 4.341 5.584

EPS điều chỉnh 3.889 4.847 3.875 5.096

BVPS 16.819 20.303 22.842 26.632

ROAE 28,7% 28,6% 20,1% 22,6%
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COVID-19 tác động mạnh tới KQKD Q2/20 nhưng vẫn theo sát dự phóng 

 

Hình 1: So sánh KQKD Q2/20 và 6T20 

 

 
   Nguồn: VND RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 
 

Hình 2: Tăng trưởng doanh thu theo mảng kinh doanh trong 6T20 (Đơn vị: Tỷ đồng) 

 
   Nguồn: VND RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Tái cấu trúc cửa hàng để tối ưu hóa mạng lưới bán lẻ 

Trong Q2/20, PNJ đã mở thêm tám cửa hàng và nâng cấp hai cửa hàng vàng, 
đồng thời đóng cửa 20 cửa hàng khiến tổng số cửa hàng của PNJ giảm xuống 
còn 339. Với tổng số cửa hàng mở mới và đóng cửa là 30 cửa hàng, tốc độ tái 
cấu trúc của PNJ trong Q2/20 nhanh hơn so với Q1/20 với tổng số cửa hàng 
mở mới và đóng cửa là 10 cửa hàng (gồm sáu cửa hàng vàng mở mới/hai cửa 
hàng vàng đóng cửa). Chúng tôi tin rằng PNJ sẽ tập trung vào chiến lược mở 
rộng mạng lưới bán lẻ trong nửa cuối 2020 với số lượng cửa hàng mở mới 
nhiều hơn số lượng cửa hàng đóng cửa và ước tính đưa tổng số cửa hàng lên 
360 vào cuối năm 2020. 

Để tái cấu trúc và mở rộng mạng lưới bán lẻ, PNJ đã tăng nợ ngắn hạn với giá 
trị dư nợ tại 30/06/2020 tăng 82% so với cùng kỳ lên 2.647 tỷ đồng, tỷ lệ nợ 
ngắn hạn / tổng tài sản tăng từ 22% cuối 6T19 lên 32% cuối 6T20. Do đó, chi 
phí lãi vay của PNJ trong 6T20 tăng 86,7% so với cùng kỳ. 

Giá vàng tăng có thể đem lại lợi thế cho PNJ trong Q3/20 

Giá vàng tăng hơn 22% kể từ đầu năm 2020 và 5% từ đầu quý có thể giúp cải 
thiện biên lợi nhuận trang sức trong quý tới nhờ giá vốn hàng tồn kho thấp 
trong năm 2019. Tuy nhiên, nhu cầu về các sản phẩm trang sức sẽ giảm khi 
thu nhập của người tiêu dùng bị ảnh hưởng bởi Covid-19 và việc tăng giá vàng 

Tỷ VND Q2/20 Q2/19 6T20 6T19
Q2/20 sv 

Q2/19

6T20 sv 

6T19

So với dự 

báo của 

VND

Ghi chú

Doanh thu 2.770 2.983 7.817 7.804 -7,2% 0,2% 45,4% Theo sát dự báo

Giá vốn hàng bán 2.271 2.326 6.223 6.060 -2,4% 2,7%

Lợi nhuận gộp 473 636 1.523 1.685 -25,5% -9,6% 49,3% Theo sát dự báo

Biên LNG 17,1% 21,3% 19,5% 21,6% -4,2% điểm -2,1% điểm

Biên LNG 6T20 cao hơn biên LNG mà chúng tôi ước tính do 

Q1/20 PNJ vẫn duy trì biên LNG cao trước khi bị tác động bởi 

COVID-19

Chi phí tài chính 42 22 87 47 87,8% 87,5% 101%
Nằm tái cấu trúc và mở rộng mạng lưới bán lẻ, PNJ tăng nợ ngắn 

hạn với giá trị tại 30/6/20 tăng 82% lên 2.647 tỷ VND.

Chi phí bán hàng 289 287 657 654 0,8% 0,5%

%sv DT 10,4% 9,6% 8,4% 8,4% 0,8% điểm 0,0% điểm

Chi phí QLDN 96 116 224 232 -17,1% -3,2%

%sv DT 3,5% 3,9% 2,9% 3,0% -0,4% điểm -0,1% điểm

Lợi nhuận hoạt động 43 210 555 754 -79,7% -26,4% 45,4%

Do chi phí tài chính tăng mạnh trong 6T20 vì PNJ tăng nợ ngắn 

hạn khiến LN hoạt động (đã tính chi phí tài chính - EBT) chỉ đạt 

45,4% dự phóng

LN trước thuế 43 210 554 753 -79,7% -26,4%

LNST 32 169 440 598 -81,3% -26,4% 45,0% Theo sát dự báo

49,5%
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có thể gây áp lực lên giá vốn hàng bán của PNJ khi bổ sung hàng tồn kho với 
chi phí cao hơn. 

Hơn nữa, chúng tôi nhận thấy rằng P/E của PNJ có tương quan nghịch với giá 
vàng toàn cầu, đặc biệt là từ đầu năm 2020. Do đó, giá vàng tăng liên tục sẽ 
gây áp lực lớn tới chỉ số P/E của PNJ trong tương lai. 

 

Hình 3: P/E của PNJ và giá vàng trong giai đoạn 2019-20 

 
Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH  

 

Chúng tôi kỳ vọng KQKD phục hồi nhẹ trong nửa cuối 2020 

Nhu cầu về vàng miếng đang tăng mạnh do ảnh hưởng của đại dịch và sự 
tăng trưởng chậm lại của nền kinh tế thế giới. Giá vàng miếng đang duy trì xu 
hướng tăng, đã tăng 22% kể từ đầu năm 2020. Chúng tôi tin rằng doanh thu 
mảng vàng miếng của PNJ trong nửa cuối 2020 sẽ duy trì mức tăng trưởng 
cao như trong 6T2020. 

Mảng bán buôn bị ảnh hưởng nặng nề nhất sau đại dịch: 1) xuất khẩu phải 
đối mặt với sự gián đoạn kể từ Q1/20, 2) khách hàng mua sỉ đã giảm trữ hàng 
trong bối cảnh giá vàng tăng, thậm chí đạt mức cao kỷ lục, 3) số lượng cửa 
hàng trang sức dự kiến sẽ giảm vì nhu cầu suy yếu sau đại dịch. 

Doanh số trang sức bán lẻ sẽ ổn định trong nửa cuối 2020 sau khi PNJ mở 
lại tất cả các cửa hàng từ 22/4 và triển khai nhiều chiến dịch ưu đãi trong 
Q2/20, giúp doanh thu mảng bán lẻ trang sức tăng 26% sv cùng kỳ (+21% sv 
tháng trước) trong T6/20. Chúng tôi kỳ vọng phân khúc bán lẻ sẽ tiếp tục có 
sự phục hồi nhẹ trong nửa cuối 2020. 

Chúng tôi dự phóng PNJ sẽ đạt mức tăng trưởng doanh thu 1,3% sv cùng kỳ, 
nhưng LN ròng giảm 17,9% sv cùng kỳ trong năm 2020, doanh thu và LN ròng 
được dự báo sẽ tăng lần lượt 11,6% và 28,6% trong năm 2021. Cơ sở dự 
phóng gồm: 1) DT trên mỗi cửa hàng vàng dự kiến sẽ giảm 11% sv cùng kỳ 
năm 2020, tăng 7,0% vào năm 2021 sau đó tăng 3% mỗi năm, trong khi đó, 
doanh thu trên mỗi cửa hàng bạc sẽ giảm 20% trong năm 2020 trước khi đạt 
mức tăng hàng năm là 2,0%/năm, 2) 10 cửa hàng mở mới mỗi năm trong năm 
2020/21 và 3) Biên LNG ở mức 17,9% trong năm 2020 và tăng 0,2 điểm % lên 
18,1% trong năm 2021 với nhu cầu vàng miếng giảm dần. 

Định giá 

Chúng tôi duy trì khuyến nghị KHẢ QUAN với giá mục tiêu ở mức 78.800 
đồng/cp, trong bối cảnh giá PNJ đã giảm mạnh trong Q2/20. Giá mục tiêu 
tương ứng tiềm năng tăng giá 51,2% so với giá hiện tại (52.100 đồng, tại thời 
điểm 27/7). Chúng tôi dự báo tăng trưởng EBIT 2020-29F với tốc độ CAGR là 
7,8%. Giá mục tiêu dựa trên phương pháp DCF của chúng tôi là 78.800 đồng 
với các giả định về lãi suất phi rủi ro ở mức 4% và WACC ở mức 10,7%. 
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Động lực tăng giá bao gồm 1) tốc độ mở cửa hàng nhanh hơn dự kiến, 2) nhu 
cầu phục hồi tốt hơn mong đợi sau đại dịch và 3) các sản phẩm và nhãn hiệu 
mới được ra mắt dự kiến sẽ thúc đẩy doanh số. Rủi ro giảm giá đối với dự 
phóng của chúng tôi là khả năng xảy ra đợt bùng phát COVID-19 tiếp theo tại 
Việt Nam. 

Hình 4: Mô hình chiết khấu dòng tiền (DCF Valuation) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

Hình 5: Các giả định chính  Hình 6: Giá mục tiêu 

 

 

 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 7: So sánh các công ty cùng ngành  

 

Dữ liệu giá đóng cửa ngày 27/7/20. Các dữ liệu dựa trên dữ liệu Bloomberg 
   Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH  

 

  

Định giá DCF 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

LNTT 1.309 1.650 1.841 2.025 2.285 2.441 2.607 2.876 3.028 3.187 3.555

Thuế -244 -315 -352 -388 -439 -469 -502 1.263 1.619 1.309 1.650

Khấu hao 56 61 74 90 103 118 136 150 164 181 199

Chi phí vốn -121 -267 -352 -293 -336 -386 -296 -325 -357 -393 -432

Thay đổi vốn lưu động 714 -445 -532 -648 -198 -181 -184 1 5 -11 101

Dòng tiền tự do 1.714 684 679 786 1.415 1.523 1.761 2.147 2.255 2.346 2.708

Dòng tiền tự do hiện tại 1.628 588 530 550 891 868 916 1.009 947 891 948

Tăng 

trưởng

TTM 2019F 2020F

EPS 3 

năm (%) TTM FY20F FY21F TTM FY20F FY21F TTM FY20F FY21F

CTCP Vàng bạc Đá quý Phú Nhuận PNJ VN KQ 52.100 78.800           506 11,3 13,1 10,7 32,0% 2,5 2,3 2,1 23,6% 21,5% 24,2% 14,1% 12,1% 13,9%

Tiffany & Co TIF US KKN 121,4 na      14.733 37,4 66,5 31,8 12,5% 4,6 4,2 4,0 11,1% 7,2% 12,7% 5,4% 4,3% 7,0%

Chow Tai Fook Jewellery Group Ltd 1929 HK KKQ 8,19 6,00      10.566 28,3 20,4 16,0 3,0% 3,1 3,0 2,9 10,2% 15,0% 18,5% 4,6% 6,9% 8,6%

Chow Sang Sang Holdings International Ltd 116 HK KKN 8,14 na           711 8,6 9,1 5,9 -1,0% 0,5 0,5 0,5 6,1% 5,0% 8,2% 4,3% 4,0% 5,8%

Trung bình công ty trang sức        8.670    24,7    32,0    17,9 4,8%       2,8       2,6       2,5 9,1% 9,1% 13,1% 4,7% 5,1% 7,1%

Các công ty bán lẻ trang sức

Vốn hóa 

(tr US$)

P/E (x) P/BV (x) ROE (%) ROA (%)

Công ty 

Mã 

Bloomberg

Khuyến 

nghị

Giá đóng 

cửa (Đv 

nội tệ)

Giá mục 

tiêu (nội 

tệ)
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Định giá   

 

 

 

   

 
 
 

 

 

 
 

 

 

  Nguồn: VND RESEARCH 
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HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ CỦA VNDIRECT 

Khuyến nghị cổ phiếu 

KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên 

TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15% 

KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10% 
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Khuyến nghị đầu tư được đưa ra dựa trên khả năng sinh lời dự kiến của cổ phiếu, được tính bằng tổng của (i) chênh lệch 
phần trăm giữa giá mục tiêu và giá thị trường tại thời điểm công bố báo cáo, và (ii) tỷ suất cổ tức dự kiến. Trừ khi được nêu 
rõ trong báo cáo, các khuyến nghị đầu tư có thời hạn đầu tư là 12 tháng. 

Khuyến nghị ngành 

TÍCH CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tích cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TRUNG TÍNH Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị trung bình, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TIÊU CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 
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KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong 
báo cáo dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn 
giao dịch chứng khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của 
công ty, thông tin được công bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách 
nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của những thông tin này. 

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan 
điểm này không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước. 

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham 
khảo và không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà 
đầu tư nên có các nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính 
và nhu cầu đầu tư của mình, tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và 
các khía cạnh khác trước khi tham gia vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này. 
VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức. 
Bản báo cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa 
đổi, đăng tải lên các phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT. 
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Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT 

Số 1 Nguyễn Thượng Hiền – Quận Hai Bà Trưng – Hà Nội 

Điện thoại: +84 2439724568 

Email: research@vndirect.com.vn 

Website: https://vndirect.com.vn 
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