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Khuyén nghi: MUA
97.500 Pong
67.500 Ddng
+44,4%

Gia muc tiéu 1Y:
Gia CP ngay 08/04/2025:
% Tang gia:

Gid trj von hoa (triéu USD): 1.022
Gia trj von hoa (ty dong): 25.951
S6 ¢6 phiéu luu hanh (trigu): 338
KLGD trung binh 3 thang (cp): 761.335
Gia cao/thap nh&t 52T (\B):  107,1/76,8
GTGD trung binh 3 thang (ty dong): 53,3
Ty 1é s@ hitu nudc ngoai (%): 47,6
Ty 1é s& hitu nha nudc (%): 0

Bién dong gié cd phiéu

Tai liéu DHCD: Ké hoach tang truéng loi nhuan niam 2025 cham lai

PNJ cong bo tai liéu Dai hgi c6 dong (DHCD) vai ké hoach tang trudng lgi nhuan cham lai trong nam 2025 (1,96
nghin ty dong, -7% svck). Diéu nay phan anh nhiing kho khan ma cac doanh nghiép ban 16 trang sifc lién tuc
phai doi mat do tinh trang thiéu hut nguyén liéu vang, khién cho viéc chuyén chi phi nguyén liéu cao sang khach
hang (thudng co xu hudng gitt vang miéng/nhan hon vang trang sitc trong boi canh gia vang tang) trd nén kho
khdn hon. Do do, chang t6i diéu chinh udc tinh 1gi nhuan rong xudng 2,24 nghin ty dong (+6% svck, tir 2,5
nghin ty dong). Udc tinh Igi nhusn ndm 2025 cua ching t6i cao hon ké hoach cua PNJ do chuing t6i cho rang
cong ty c6 quan diém kha than trong khi thiét 14p muc tiéu. Ching t6i dua ra gia muc tiéu mdi d6i vai PNJ 1a
97.500 dong/cd phiéu, va duy tri khuyén nghi MUA vGi tiém nang tang gia Ia 44%. Trong ngan han, PNJ ¢6 thé
bi &nh hudng bdi tinh trang thiéu hut nguyén liu vang va tac dong gian tiép tir mitc thué quan 1&n dén 46% cla
My. Tuy nhién, dinh gia hién tai cua c6 phiéu kha hap dén, vai mitc P/E 2025 du phong la 12, thap han nhiéu
S0 v@i muec trung binh 16,5x trong 3 ndm qua.

Quan diém dai han: Viéc sita doi Nghi dinh 24/2012/ND-CP (du kién trong thang 9/2025) dugc Ky vong sé
dong vai trd quan trong trong viéc thic day ting trudng dai han cho cac doanh nghiép ban 1é trang stc. Cac
nha san xudt trang sttc hién dang bi han ché nhap khau nguyén liéu vang tr nudc ngoai, va chi dua vao ngudn
cung trong nudc, von da gan nhu khong doi ké tit nam 2012. Diéu nay gay nhitng thach thitc dang ké cho doanh
nghiép ban & trang stc gia tang thi phan, mac du con nhiéu co hoi dé cac doanh nghiép nay md rong thi phan.

Rii ro: Chi tiéu cho trang stic phuc hdi chdm hon du kién.

2022 2023 2024 2025F

Doanh thu thuén (ty ddng) 33.876 33.137 37.823 36.151

Nguon: SSI Research Lgi nhuan rong (ty dong) 1.807 1.971 2.115 2.240
Tang truang 1gi nhuan rong (%) 75,6% 9,1% 7,3% 5,9%

Théng tin co ban vé cong ty EPS (VND) 4.932 5.392 5794 6.095

PNJ 1a cong ty ban 16 trang siic va da quy ROE (%) 24,7% 21,4% 20,1% 18,7%

hang dau Viét Nam. Hién nay, PNJ ¢ mang

[u6i phan phoi rong khap vai 400 cita hang N?NC;SHJ - 0’301 0’204 0’300 0’208

va hon 3.000 nha phan phdi trén ca nudc. Ty suat 0 tic (%) 2% 2% 2% 2%

Ngoai viéc kinh doanh vang miéng, PNJ tap P/E (x) 17,7 15,5 16,9 11,9

trung vao 5 mang trang sttc chinh (i) CAQ: P/B (x) 3,4 2,9 2,9 1,9

Ché tac nt trang cao cap nhdm t6i nhom KH EV/EBITDA (x) 12,5 10,7 12,3 8,0

la nit doanh nhén thanh dat, (i) PNJ Gold:

nham t6i doi tuong KH nit trén 30 tudi, (iii) Nguon: PNJ, SSI Research

PNJ Silver: nham t6i d6i tugng KH cac ¢6 g

tré va gidi van phong, (iv) Style by PNJ: dap

{tng nhu cAu trang stfc va phu kién cta thanh

thiéu nién véi muc gia thap. Cac phan khic

ban 1&, ban budn va vang miéng dong gop

14n Iuot 58%, 9% va 32% vao tong doanh thu

nam 2023, trong d6 phan khdc ban 1é chiém

phan I6n lgi nhuén rong cta PNJ.
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Phan phoi Igi nhuan nam 2024: Cong ty dé xuét trich 7% vao quy khen thudng va phac Igi, trong khi chia co
tic tién mat ty 18 20% Igi nhuan ndm 2024, tuong duong vei mitc ty 1& nAm ngoai.

Phat hanh cd phan theo ESOP dua trén KQKD 2024: V6i 10i nhuan rong ndm 2024 dat 2,1 nghin ty dong (+7%
svck), PNJ chot phat hanh 3,2 triéu ¢6 phiéu theo chuong trinh Iuta chon ngudi lao dong (ESOP), tuang duang
0,96% t6ng s6 co phiéu dang luu hanh, vai gia phat hanh 20.000 dong/cd phiéu. Trong do, 100% lugng co
phiéu ESOP bi han ché chuyén nhugng trong 1 nam, 70% Iugng ¢ phiéu han ché chuyén nhugng trong vong 2
nam, va 40% s lugng co phiéu han ché chuyén nhuong trong vong 3 nam ké tir ngay hoan thanh dot phat hanh.

Ké hoach kinh doanh nam 2025: Doanh thu va Igi nhuén rong du kién lan Iugt giam xudng 31,6 nghin ty dong
(-17% svck) va 1,96 nghin ty dong (-7% svck). Cong ty dat ké hoach tang trudng doanh thu giam do doanh thu
vang miéng sut giam trong b6i canh gia vang tang va lugng vang Iuu thdng han ché. Tuy nhién, hoat dong kinh
doanh vang miéng v6n co bién loi nhuén thap, do do du kién sé& khong anh huang nhiéu dén lgi nhuén. Trong
khi do, k& hoach tang truang lgi nhudn cham gay bat ngd, do trong vai nam qua PNJ lién tuc ddt muc tiéu tang
truong loi nhuan duong, ngay ca trong giai doan kho khin 2022 — 2023. Do dd, chung t6i cho rdng cong ty
dang kha than trong doi véi muc tiéu lgi nhuan rong.

Phat hanh co phan theo ESOP dua trén KQKD 2025:

Lgi nhuan nam 2025 Ty Ié phat hanh ESOP
Dudi 1,57 nghin ty dong 0%
1,57 — 1,96 nghin ty dong 0,35%
1,96 nghin ty dong 0,7%
0, 0, . ~ A ~ 2 A _
Trén 1,96 nghin ty déng $0?I {;;;09,026/0 x (Igi nhuan thyc té /1,96 nghin ty dong — 1)
0

Chiing t6i nhan thay chuong trinh phat hanh ¢d phan theo ESOP dua trén KQKD nim 2025 cho phép PNJ phat
hanh ESOP ngay ca khi tang trudng Ioi nhuén a4m, trong ESOP dya trén KQKD nam 2024 khong cho phép diéu
nay. Diéu nay cho thiy PNJ da nai long yéu cau vé lgi nhuan dé cho phép phat hanh ESOP, trong boi canh thiéu
hut nguyén liéu vang hién nay anh hudng dén cac nha ban Ié trang sc.

Udc tinh Igi nhuan nam 2025

« Kinh doanh ban Ié: Cac doanh nghiép ban Ié trang stc da phai d6i mat vdi tinh trang thiéu hut nguyén liéu
vang ké tit nam 2024. Chang t6i cho rang diéu nay 1a do: (1) Chinh pha that chdt quy dinh vé ngudn goc
vang (xem tai bao cdo sau); va (2) gia vang tang manh khién ngudi tiéu dung khong mudn ban lai vang trén
thi truong, 1am han ché luong vang Iuu thong. Tinh tir dau ndm, gia vang da tang 19%, lam tinh trang thiéu
hut nguyén liéu vang trdm trong hon. Trong b6i canh nay, PNJ phai chiu chi phi nguyén ligu vang cao. Tuy
nhién, viéc chuyén phan chi phi nguyén liéu cao nay sang khach hang van 1a mot van dé kho khan, do
khach hang ¢6 xu hudng gitt vang miéng/nhan hon vang trang sttc trong béi canh gia vang tang. Do do,
ching t6i du bao bién Igi nhuan gbp mang trang stic ban 1& sé giam trong ndm 2025, mdc du tang truéng
doanh thu dugc hé trg nho viée gia ting thi phan.

« Kinh doanh vang miéng: Do Igng vang luu thong trén thi trudng c6 phan han ché, ching toi dy bao doanh
thu vang miéng sé giam manh. Tuy nhién, mang kinh doanh vang miéng von c6 bién loi nhuén thap nén
tac dong dén 1gi nhuan cong ty du kién sé it hon so vai kinh doanh ban 16 trang sifc.

o  Kinh doanh ban budn: Ching t6i ky vong PNJ sé uu tién nguyén liéu vang cho kinh doanh ban 1é. Do do,
chung t6i du bao doanh thu di ngang d6i véi mang kinh doanh ban budn.
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Udc tinh nam 2025 cua ching toi:

Ty dong 2023 2024 2025F Tang trwéng svck 2024 Téng trwéng svck 2025
Doanh thu 33.137 37.823 36.151 14% -4%
Ban1é 19.286 22.051 24.446 14% 11%
Ban budn 2.850 3.782 3.782 33% 0%
Vang miéng 10.438 11.650 7.572 12% -35%
Khéc 563 340 351 -40% 3%
Lgi nhuan gop 6.059 6.672 7.139 10% %
Bién Igi nhuén gop 18,3% 17,6% 19,7%

Lgi nhuan rong 1.971 2115 2.240 % 6%

Nguon: 881 Research
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Nguon: SSI Research
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty ddng 2023 2024 2025F Ty ddng 2023 2024 2025F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duang tién 896 1.123 2.990 Doanh thu thuan 33.137 37.823 36.151
+ DAu tur ngén han 810 1.020 1.020 Gia von hang ban -27.078 -31.152 -29.012
+ Céc khoan phai thu ngan han 217 401 521 Lgi nhuan gép 6.059 6.672 7.139
+ Hang tdn kho 10.941 13.013 12.475 Doanh thu hoat dong tai chinh 98 77 96
+ Tai san ngdn han khac 96 133 145 Chi phi tai chinh -143 -95 -87
Téng tai san ngén han 12.960 15.691 17.152 Thu nhép tir céc cong ty lién két 0 0 0
+ Cac khoan phai thu dai han 105 116 181 Chi phi ban hang -2.836 -3.207 -3.545
+ GTCL Tai san cb dinh 883 857 869 Chi phi quan Iy doanh nghiép -694 -795 -807
+ Bt dong san dau tu 0 0 0 Lgi nhuén tir hoat dong kinh doanh 2.485 2.652 2.796
+ Tai s&n dai han dd dang 29 65 65 Thu nhap khéc 5 -1 4
+ DAu tu dai han 4 4 4 Loi nhudn trudc thué 2.489 2.651 2.800
+ Tai san dai han khac 449 475 652 Lgi nhuan rong 1.971 2.115 2.240
Téng tai san dai han 1.470 1.516 1.770 Loi nhuan chia cho c6 dong 1.97 2.115 2.240
Téng tai san 14.430 17.207 18.922 Loi ich ctia ¢6 dong thiéu so 0 0 0
+ No ngén han 4.614 5.940 6.267
Trong do: vay ngén han 2.384 3.342 3.481 EPS co ban (VND) 5.392 5.794 6.095
+ Ng dai han 9 11 10 Gié tri s6 séch (VND) 29.883 33.297 37.402
Trong do: vay dai han 0 0 0 C6 titc (VND/cG phiu) 2.000 2.000 2.000
Téng ng phai tra 4.623 5.950 6.277 EBIT 2.608 2.698 2.887
+ Vbn gop 3.282 3.381 3.381 EBITDA 2.688 2.779 2.983
+ Théng du vén cd phan 1.851 1.950 1.950
+ Lai nhudn chua phan phoi 2.740 3.303 4.687 Téng trudng
+ Quy khac 1.933 2.623 2.626 Doanh thu -2,2% 14,1% -4,4%
Vén cha sé hitu 9.807 11.257 12.645 EBITDA 8,3% 3,4% 7,4%
Téng ng phai tra va von chu s hifu 14.430 17.207 18.922 EBIT 8,4% 3,5% 7,0%
Lgi nhuén rong 9,1% 7,3% 5,9%
Luu chuyén tién té Vén cht s hitu 14,2% 14,8% 12,3%
Dong tién it hoat dong kinh doanh 1.479 100 2.509 Vén diéu I8 33,3% 3,0% 0,0%
Dong tién it hoat dong dau tu -553 -228 -108 Téng tai san 8,3% 19,2% 10,0%
Dong tién it hoat dong tai chinh -909 353 -533
Luu chuyén tién thuan trong ky 16 225 1.868 Dinh gia
Tién dau ky 880 896 1.123 P/E 15,5 16,9 11,9
Tién cudi ky 896 1.123 2.990 P/B 2,9 2,9 1,9
Gid/Doanh thu 0,9 0,9 0,7
Cac hé s6 kha nang thanh toan Ty suét ¢4 titc 2,3% 2,1% 2,8%
Hé s6 thanh todn hign hanh 2,81 2,64 2,74 EV/EBITDA 10,7 12,3 8,0
Hé s6 thanh todn nhanh 0,42 0,43 0,72 EV/Doanh thu 0,9 0,9 0,7
Hé s6 thanh toan tién mat 0,37 0,36 0,64
Ng rong / EBITDA 0,61 0,67 0,45 Cac hé so kha nang sinh 1o
Kha nang thanh toan lai vay 21,99 57,68 33,16 Ty suét lgi nhuan gop 18,3% 17,6% 19,7%
Ngay phai thu 0,7 0,7 0,7 Ty suét lgi nhuan hoat dong 7,6% 7,0% 7,7%
Ngay phai tra 3,5 5,1 7,6 Ty suét lgi nhuén rong 5,9% 5,6% 6,2%
Ngay tdn kho 144,5 140,3 160,3 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 8,6% 8,5% 9,8%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuén 2,1% 2,1% 2,2%
Co cau von ROE 21,4% 20,1% 18,7%
Vén chil so hity/Tong tai san 0,68 0,65 0,67 ROA 14,2% 13,4% 12,4%
Ng phai tr&/Tong tai san 0,32 0,35 0,33 ROIC 17,6% 16,1% 15,0%
No phai tra/V6n chi s hitu 0,47 0,53 0,50
No/Von chii so hitu 0,24 0,30 0,28
N ngan han/V6n chi sd hitu 0,24 0,30 0,28

Nguon: PNJ, §S1 udc tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xéc quan diém ca nhan dbi véi chiing khoan
va/hodc t8 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i muc tang chung cla thi trudng trong 12 thang toi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 truang hop, khuyén nghj dua trén tiém nang tang gia 1 ndm co thé duoc diéu chinh lai theo ¥ kién cla chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot s6 yéu to
thi truong co thé lam anh hutng dén gia co phiéu trong ngén han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du dodn trong bdo cdo nay, bao gdm ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh xac va ddy di cla cac thong tin nay. Béo céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cao
nay dugdc dua ra sau khi dd dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tt nhat ching toi dugc biét, va theo ¥ kién c& nhan cta ching t0i 12 hop Iy trong céc
truding hop tai thoi diém dua ra béo céo. Cac v kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bat ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cdo nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang d4u tu cho cac cong ty do.

B4o céo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khdng dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac néu khong duoc
sy dong v ctia SSI. Ngudi dung c6 thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢ thé c6 thoa thuan cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phan phéi lai bdo cao vdi diéu kién nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém doi vai bat ky thiét hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tUr viéc st dung bao céo nay hay ndi dung béo céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén bd, du bdo, va du doan nao trong bao co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Pham Luu Hung

Giam dbc Trung Tam phén tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién Iugc thi trudng Phén tich Hang tiéu ding Dit ligu

Pao Minh Chau Nguyén Tran Phuong Nga Nguyén Thi Anh Thu

Phé giam doc Trung tam phén tich va tu van dau tu Chuyén vién phén tich cao cap Chuyén vién ho trg

chaudm@ssi.com.vn ngantp@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3824 2897 ext. 6732 SDT: (+84- 28) 3824 2897 ext. 6731 SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702
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