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CTCP Vang bac Pa quy Phu Nhuan (PNJ)

Nganh Trang suc
Ngay bao cao 08/08/2023
Gia hién tai 80.800VND
Gia muc tiéu 92.200VND
Giamuctiéugannhat  87.700VND
TLtang 14,1%
Loi suat c8 tuc +2,5%
T6éng muc sinh 16i 16,6%
GT vénhoa 1,1ty USD
Room KN 11tr USD
GTGD/ngay (30n) 4,9tr USD
C8 phan Nha nudc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 328,1tr
Phaloadng 334,7tr

PNJ VNI
P/E (trugt) 14,5x  16,8x
P/B (hién tai) 2,8x 1,9x
ROE 21,3% 12,4%
ROA 151% 2,0%
Téng quan Céng ty

PNJ la nha san xuat va ban Ié trang
suic hang dau tai Viét Nam vsi mang
luGi 364 clia hang tinh dén cudi nam
2022.

Dién bién gia c& phiéu
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KHA QUAN +16,6%
2022 2023F 2024F 2025F
Doanh thu (ty déng) 33.876 30.837 34.229 38.908
% YoY 73,3% -9,0% 11,0% 13,7%
LNST-CDTS (ty déng) 1.811 1.833 2.116 2.470
% YoY 75,9% 1,2% 15,5% 16,7%
EPS % YoY 63,9% 0,6% 13,2% 15,5%
Bién LN gop 17,5% 18,6% 19,3% 20,4%
Bién EBITDA 7,4% 8,0% 8,1% 8,2%
Bién LN tu HbKD 7,2% 7,8% 7,8% 7,9%
Bién LN rong 5,3% 5,9% 6,2% 6,3%
DTTD/Doanh thu 0,2% 10,1% 4,7% 4,5%
EV/EBITDA 15,2x 15,3% 13,7x 11,9x
P/E 14,5 15,4X% 13,6 11,8%
P/B 3,1x 2,7x 2,4x 2,1
ROE 24,8% 20,0% 20,5% 21,1%

Lgi nhuan du kién tang trudng trd lai vao ndm 2024

« Chung t6i nang gia muc tiéu thém 5% va duy tri khuyén nghi KHA QUAN cho CTCP Vang bac B4
quy Phd Nhuan (PNJ).

¢ Chung t6i nang gia muc tiéu chu yéu do (1) chung t6i nang du bao LNST nam 2023 thém 3% do
chung téi giam 6% du bao chi phi ban hang va quan ly (SG&A) do chi phi luong thap hon dukién
clia PNJ va dich vu thué ngoai clia cong ty trong nlra dau ndm 2023, va (2) chung toi keo dai giai
doan du phéng clia chung téi ti nam 2027 sang nam 2028 do thai diém hién tai da la nda cudi
nam 2023.

e Mé&c du suc tiéu thu trong nudc yéu trong nlra dau ndm 2023, doanh s6 ban 1é ctia PNJ chi giam
10% YoY do (1) ¢d s6 ngudi tiéu dung co6 thu nhap trung binh cao 6n dinh hon va (2) PNJ tung ra
cac bd suu tap mai cung véi cac chién dich marketing hiéu qua dé gianh thj phan.

e Trong trung va dai han, chung t6i du bao tang I6p thu nhap trung binh ngay cang tang cua Viét
Nam sé& co xu hudng mua trang suc tu cac thuong hiéu uy tin thay vi mua trang suc tu cac cla
hang nho 1é khdng co thuong hiéu, von chiém 67% thi trudng trang suc Viét Nam vao nam 2022
(so Vi 82% trong nam 2017) theo Euromonitor. Do do, chung t6i du bao téc dé tang trusng kép
hang nam (CAGR) doanh thu ban lé 1a 17% trong giai doan 2023-2026 (so v&i du bao cla chung
16i 1a -10% trong nam 2023), tuong Ung véi du bao CAGR EPS giai doan 2023-26 clia chung toi
13 15%.

« Giamuc tiéu clia chung téi tuong Ung P/E cac nam 2023/24 1an lugt 14 18 1an/16 1an, nhin chung
phU hgp véi trung vi P/E trugt 5 nam clia céng ty 1a 17 18n va trung vi P/E trugt trung binh 5 nam
cliamét s6 cong ty cing nganh 1416 1an.

e RUi ro/yéu t6 hé trg: Nhu cau trang suc va md rong clia hang yéu hon/manh hon du kién; kha
nang sinh 16i mang ban 1é cai thién yéu hon/manh hon dy kién.

Stic chitiéu 8n dinh cho trang suc va Igi thé canh tranh cia PNJ sé ho trg cho trién vong tang
trudng va phuc hdi manh. Chung téi ky vong doanh sé ban & clia PNJ sé tang 149%/19% YoY trong
cac nam 2024/2025 sau khi giam 10% YoY vao nam 2023, do chung toi (1) ky vong [inh vyc xuéat
kh&u cla Viét Nam sé& phuc héi vao nam 2024, tir dé hé trg trién vong tich cuc hon cho ca thi
trudng lao ddng va tiéu dung va (2) nang luc clia PNJ so véi cac doi thu canh tranh vé thiét k&, san
xuéat va gia cong sé duy tri téc do tang trudng vuot troi so véi cac cong ty cling nganh.

K& hoach mé rong clra hang va bién Igi nhuén cai thién du kién thuc ddy tang truéng dai han.
Chung t6i du bao PNJ sé md mdi 30 clia hang vang/nam vao cac nam 2023 va 2024 (so vdi 15 va
25 clra hang trong du bao trudc day) va 35 clia hang vang mai/nam ti nam 2025 véi du dia déi dao
cua PNJ trong viéc md rdng mang ludi cla cong ty sang cac khu vuc kem tham nhap nhu Ha Noi
va cac tinh cap 2-3 ngoai thi trusng chinh 1a TP.HCM. Chung t6i cho rang PNJ dang c6 Igi thé khi
ma thém 17 clra hang mdi trong ndia dau nam 2023 bat chap nhing thach thuc trong linh vuc ban
1&. Trong khi dé, cac doi thu ctia PNJ 14 DOJI va SJC, mbi cong ty déng cla 6 clia hang trong nuia
dau nam 2023, theo t8ng hgp clia chung toi tU cac trang web cla céng ty. Dién bién nay sé giup
PNJ dan dat da phuc héi khi muic tiéu dung cua tang I6p thu nhap trung binh phuc héi. Chung téi
ky vong bién Igi nhuan gdp mang ban & cua PNJ sé tang 200 diém co ban vao ndm 2023 va 50
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di€ém co ban trong cac ndm 2024 va 2025 nhd danh muc san phdm clia PNJ chuyén sang (1) trang
suc thai trang co gia tri gia tang cao hon va dong gop 16n hon tu trang suic kim cuong va (2) déng
gop doanh thu tir mang kim cuong va vang miéng von cé bién Igi nhuén thap sé trd lai mic binh
thudng.
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2022 2023F  2024F  2025F BANG CBKT (ty dong) 2022 2023F 2024F  2025F
Doanh thu 33.876 30.837 34.229 38.908 Tién va tuong duong 880 2.202 3.476 4.308
Gia vén hang ban -27.949  -25100 -27.614 -30.989 P&utuTC ngan han 200 1.000 1.000 1.500
Lgi nhuan gép 5.927 5.737 6.615 7.919 Céac khoan phai thu 293 293 293 293
Chi phiban hang -2.828  -2690  -3.207  -4.004 Hang t6n kho 10.506 9.162 9.601 10.181
Chi phiquanliDN -674 -650 -733 -826 TS ngén hankhac 80 80 80 80
LN thuan HBKD 2.425 2.397 2.675 3.088 Téng TSngén han 11.958  12.736  14.450  16.362
Thu nhéap tai chinh 54 81 116 154 TS déaihan (gop) 0 38 102 179
Chi phi tai chinh -141 -161 -120 -131 - Kh&u hao Ity ké 268 184 96 0
Trong do, chi philai vay -94 -161 -120 -131 TS daihan (rong) 268 222 198 179
Lgi nhuén tircéng ty LDLK 0 0 0 0 Pau tuTC dai han 0 0 0 0
L&/18i thuén khac -25 -25 -25 -25 TS dai han khac 1.096 954 907 899
LNTT 2.312 2.291 2.646 3.087 Téng TS dai han 1.363 1.176 1.105 1.078
Thué TNDN -502 -458 -529 -617 Téng Tai san 13.321  13.912  15.554  17.440
LNST truéc CBTS 1.81 1.833 2.116 2.470
Lgi ich CD thiéu s6 0 0 0 0 Phai tra ngan han 268 233 245 259
LNST saulgiich CDTS, bdo céo 1.81 1.833 2.116 2.470 No ngén han 2.683 2.183 2.61 2.950
LNST saulgiichCDTS, diéuchinh © 1.693 1.723 1.989 2.321 No ngén han khac 1.773 1.773 1.773 1.773
T6ng ng ngén han 4.723 4.189 4.628 4,982
EBITDA 2504 2.480 2763 3.184 N dai han 0 0 0 0
EPS bao cao, VND 5.586 5.587 6.324 7.307 Ng dai han khac 10 10 10 10
EPS diéu chinh®, VND 5.223 5.252 5.945 6.868 Téng ng 4.733 4.199 4.638 4.992
EPS pha lo&ng diéu chinh®, VND 34% 36% 40% 34%
C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
V6N c8 phéan 2.462 3.281 3.314 3,348
TYLE 2022  2023F 2024F  2025F Thang duvén CP 2.251 2.251 2.251 2.251
Tang trudng Lgi nhuan git lai 2.666 2.905 4.075 5.573
Tang truéng doanh thu 73,3% -9,0% 11,0% 13,7% V6n khac 1.209 1.276 1.276 1.276
Tang trudng LN HDKD 72,1% -1,2% 11,6% 15,5% LgiichCBTS 0 0 0 0
Tang trudng LNTT 80,8% -0,9% 15,5% 16,7% Vén chii s hitu 8.588 9.713  10.917  12.448
Tang trudng EPS 64,6% 0,0% 13,2% 15,5% T8ng céng ngudn vén 13.321  13.912  15.555  17.440
S6 cp luu hanh cudi nam, tr 328,1 334,7 338,0 3414
Kha nang sinh |6i
Bién LN gop % 17,5% 18,6% 193%  20.4% LUU CHUYENTIENTE (ty déng) 2022 2023F 2024F  2025F
Bién LN tuHD % 7,2% 7,8% 7,8% 7,9% Tién dau ndm 355 880 2.202 3.476
Bién EBITDA 7,6% 8,0% 8,1% 8,2% Lgi nhuén sau thué 1.81 1.833 2.116 2.470
LN rong trir CBTS diéu chinh 5,3% 5,9% 6,2% 6,3% Kh&u hao 80 83 88 95
ROE % 24,8%  20,0%  20,5% 21,1% Thay d6i vén luu déng -1.742 1.310 -428 -566
ROA % 15,1% 13,5% 14,4% 15,0% Diéu chinh khac -47 24 -63 -120
Tién turhoat dong KD 101 3.251 1.714 1.880
Chi s8 hiéu qua van hanh
SG6 ngay tén kho 125,8 143,0 124,0 116,5 Chi mua s8m TSCD, rong -52 -38 -65 -77
S6 ngay phai thu 1,9 35 3,1 2,7 Pautu -318 -800 0 -500
SG6 ngay phai tra 5,8 3,8 3,1 2,9 Tién tuHD dau tu -371 -838 -65 -577
TG luén chuyén tién 121,8 142,6 124,0 116,3
C8tuc da tra -617 -656 -837 -845
Thanh khoan Tang (giam) von ¢ phéan 1.447 66 33 34
CS thanh toan hién hanh 2,5 3,0 3,1 33 Tang (gidm) nog ngén han -39 -500 428 339
CS thanh toan nhanh 0,3 0.8 1,0 1,2 Tang (giam) ng dai han 0 0 0 0
CS thanh toan tién mat 0.2 0.8 1,0 1,2 Tién tlcac hoat dong TC khac 0 0 0 0
No/Tai san 20% 16% 17% 17% Tién tirhoat dong TC 792  -1.091 -375 -472
NG/Vén sirdung 24% 18% 19% 19%
Ng/Vén CSH 19% -10% -17% -23% Téng luu chuyén tién té 522 1.322 1.274 832
Kha nang thanh toan |&i vay 25,8 14,9 22,3 23,7 Tién cudindm 880 2.202 3.476 4.308
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Huynh Thu Ha, xac nhan réng nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém c4 nhan cuia téi déi vai cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao ndo clia
chung t6i da, dang, ho&c sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dua
trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu ctia céng ty,
trong do bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gii t8 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cta Vietcap

Ndi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi
cuia gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh béng céng thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién
tai va khong lién quan dén hoat dong thj trugng. Céng thuic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Cac khuyén nghi Pinh nghia
MUA T6ng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cé tuc) trong 12 thang tsi du bao sé trén
20%
s T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang téi du bao sé& duon
KHA QUAN g lginhué g (baog ) trong gtoidy g

tU10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé& dao

PHU HOP TH| TRUONG L \
dong gitra &m 10% va ducong 10%

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gom ¢b tuc) trong 12 thang tdi du bao sé& am tu
10-20%

KEM KHA QUAN

T8ng Iginhuén c6 déng (bao gom cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé &m trén
20%

BAN

B6 phan nghién clu dang hodc cd thé sé nghién clu 8 phiéu nay nhung
kndng dua rakhuyén nghj hay gia muc tiéu vily do tunguyén hodc chi dé tuan

KHONG DANH GIA thu cac quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cdng ty trong truéng hop nhat
dinh, bao gém khi Vietcap dang thyc hién dich vu tu van trong giao dich sap
nhap hoac chién lugc c6 lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day dd théng tin co s& dé xac dinh
KHUYEN NGHI TAMHOAN  khuyén nghi dau tu hoéc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu
trudce do, néu co, khéng con hiéu luc doi véi c8 phiéu nay.

Trirkhi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir kndng nhat thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vic d& dugc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sé chinh

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,

SG6 2 Hai Triéu, Quén 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Tru sé chinh

Toa nha Vinatex,

Tang 183,

S6 10 Nguyén Hué, Quan 1, TP. HCM
+84 28 3914 3588 (417)

Phong giao dich Déng Pa

9ngd 82 Pham Ngoc Thach,

Phutng Quang Trung, Quan Béng Da, HN
+84 24 62626999

Phong Nghién cuu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngén hang, Chung khoan va Bao hiém

Nguyén Anh Duy

Trudng phong cao cap, ext 123

- Ng6 Thij Thanh Truc, Chuyén vién cao cép, ext 116

- Huynh Thi Hong Ngoc, Chuyén vién cao cép, ext 138

- HO Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Trudng phéng cao cap, ext 124

- Huynh Thu Ha, Chuyén vién, ext 185

- Mai Boan Ngoc Han, Chuyén vién, ext 538
- VG Hoang Khanh, Chuyén vién, ext 130

B4t déng san

Luu Bich Héng, Trudng phong cao cap, ext 120
- Pham Nhat Anh, Chuyén vién, ext 149

- Thdn Nhuboan Thuc, Chuyén vién, ext 174

Khach hang ca nhan
Vi Minh BUc, Pho Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéac Nhat Trung, Chuyén vién cao cap, ext 129
- Tong Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cép, ext 366

- VG Thi Minh Ngoc, Chuyén vién, ext 365

Chinhanh Ha NGi

109 Tran Hung Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 62626999

Phong giao dich Ham Nghi

Toda nha Doji,

Tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Quan1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Phong giao dich Pasteur

Toanha Sailing, tang 8, 111A Pasteur,
Quén1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (403)

Alastair Macdonald
Giam déc diéu hanh, ext 105
alastair.macdonald@vietcap.com.vn

Vimoé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cap, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 368

Dau khi, Bién va Nudc

DPinh Thi Thuy Duong

Trudng phéng cao cap, ext 140

- Ly Phic Thanh Ngan, Chuyén vién, ext 532
- Tran Thi Thuy Linh, Chuyén vién, ext 196

- Ducong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135

Céng nghiép va Co sé ha tang
Nguyén Thao Vy, Truéng phong, ext 147
- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cép, ext 191

Kha&i méi gidi va Giao dich Chiing khoan - Khach hang t& chic

Tuan Nhan Chau Thién Truc Quynh
Giam déc diéu hanh
Khaéi méi gidi va Giaodich Chiing  Khéi Mai gidi trong nudc

Giam déc diéu hanh

khoan - Khach hang t& chic
+84 28 3914 3588, ext 107
tuan.nhan@vietcap.com.vn

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn

Nguyén Quéc Diing,

Giam déc

Giao dich Chung khoan -
Khach hang t6 chuic

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vietcap.com.vn
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Khuyen cao

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dudc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bo, Cong ty C8 phén Chung khoan Vietcap knong chiu
trach nhiém vé do chinh xac cla nhiing théng tin nay, Quan diém, dyu bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh, Nhing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty C6 phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay d&i ma khéng can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tunén dya vao nhiing su tu van doc |ap va thich hgp véi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap thuan bang van ban cla Céng ty C6 phén
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich d&n néu s dung cac théng tin trong bao c4o nay.
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