THEO DOI

Gia muc tiéu 2025: 90,100 VND
% tang gia: 5%
Cap nhat: 7/30/2025

TRIEN VONG 2025

Tich cuc: : Tiét gidm chi phi hoat déng trong khi s&
hitu s6 lugng clta hang ap déao cac déi tha.

Tiéu cyc: Nhu cau trang suc yéu, ngudn nguyén liéu

vang han ché.

Q2/2025 Q3/2025F 2025F

DTT 7,582 7,491 33,613
% YoY -20% 5% -11%
LNST sau CDTS 442 436 2,585
% YoY 3% 102% 22%
Don vi : ty VND

Téng quan doanh nghiép

CTCP Vang bac Ba quy Phu Nhuan (PNJ) la mot trong
nhitng doanh nghiép hang dau trong nganh ché tac
va kinh doanh trang suc tai Viét Nam. Hién nay, mang
ban 1é la tru ¢t chinh trong hoat déng kinh doanh
cla doanh nghiép vdi han 400 clfa hang dang hoat
dong trén khdp cd nudc. Trong tucng lai, doanh
nghiép dang quyét tdm hudng dén muc tiéu trd thanh
thuang hiéu ty dé.

Dir liéu thi truang
Nganh nghé:

Gia hién tai:

Vén hoa:

S6 lugng CPLH:

Hang ca nhan

85,500 VND
28,891ty VND
337.9 triéu cp

EPS 4 quy gan nhat: 6,129 VND
P/E: 14.0 lan
C4 tlc tién mat 2025: 0.0%
Cé tc b phiéu 2025: 0.0%
Gia Gia mua téi da
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Ngubn: Fiinpro, DSC téng hop

PNJ

CTCP Vang bac Pa quy Phu Nhuan

TOM TAT CAP NHAT

Két quéa kinh doanh Q2/2025 clia PNJ ghi nhan doanh thu dat 7.582 ty
déng, gidam 20% YoY va thdp han so vdi ki vong cla chdng toi. Lgi
nhuén sau thué ghi nhan 442 ty dong tang nhe 3% YoY.

MUc gid muc tiéu ching téi dua ra cho PNJ 1a 90.100 VNB/cp (Upside
5% so vdi thi gia tai ngay bao céo), dua trén hai phucng phap DCF va
P/E vd&i P/E muc tiéu la 15,7 lan, tuong ducng véi mdc P/E trung vi 5
nadm cda PNJ. Chung t6i ha muc gia muc tiéu & ki bédo cado nay do
nhiing kho khdn clia PNJ van hién htu nhu nhu cau tiéu thu con yéu

va thiéu ngudn nguyén liéu.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Cap nhat tién d6 du thao sira doéi Nghi dinh vé hoat déng kinh

doanh vang

Tinh dén gilta thang 7/2025, NHNN da hoan tét du thdo stia d6i Nghi
dinh 24/2012/NB-CP vé quan ly hoat déng kinh doanh vang va chinh
thic trinh Chinh phu. Trong do, tap trung vao cac dé xudt quan trong
nhu: (1) B& doc quyén san xudt vang miéng cta Nha nudc; (2) Cho
phép mét s& ngan hang, doanh nghiép dau maéi du diéu kién dugc
nhép khau vang nguyén liéu; (3) Bigu chinh lai diéu kién kinh doanh
vang, ndi ldng mét sé quy dinh han ché canh tranh; (4) Téng cudng vai
tro diéu tiét cla NHNN thay vi cd ché déc quyén hanh chinh. Hién tai,
dy thdo da dugc trinh va dang chd Chinh phi xem xét, thong qua va
ban hanh chinh thic. Van ban chinh thic van chua dugc cong bé, do
van dang & khau tham dinh cudi cung. Do dé, cac ndi dung trong du

thao hién chua co hiéu luc phap ly.
Mang ban lé va ban si tang truéng

Tinh 10y k& 672025, doanh thu mang ban Ié ctia PNJ tdng trudng lac
quan nhg thuc hién cac chuong trinh marketing hiéu qud, thu hat
khach hang mdi cung véi do, san phdm va danh muc hang hoa dugc
diéu chinh linh hoat theo xu huéng va nhu cau thi trudng. Déi vai
mang ban si, PNJ tan dung Igi thé 1a mét doanh nghiép ¢ chd ding
trong nganh qua dé thu hit dugc nhiing khéach hang chi trong dén

tinh minh bach va kha nang truy xuat nguén géc san pham.
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PNJ

CTCP Vang bac Pa quy Phu Nhuan

PIEM NHAN TAI CHiNH

KET QUA KINH DOANH Bién Igi nhuan Q2/2025 suy yéu do mang kinh doanh vang

1ZSV0N0D miéng kém kha quan
12,500 Doanh thu thuadn Q2/2025 cla PNJ la 7.582 ty dong, gidm 20% YoY.
12;?22 LOy k& 1H2025, téng doanh thu ctia PNJ dat 17.218 ty doéng, giam 22%
6,500 YoY, hoan thanh 55,1% k& hoach c& nam 2025. Téng doanh thu giam
4,500 manh cht yéu do gidm doanh thu vang miéng (giam 59,8% YoY),
2'?22 trong khi d6, 2 mang doanh thu ban & va ban si déu ghi nhan tang
-1,500 trudng, lan luct dat 55% YoY va 14,5% YoY. S lugng clia hang ghi
09’13’ \q/g’f’ \,L@y \,L@/b\ @@y \q/g"vb‘ \,L@f’ \@'ﬁ’ nhan tai Q2/2025 la 428 ciia hang, tang 5,7% YoY, tuy nhién gidm 1
¢ & & &I F clfa hang so vaéi Q1/2025. Vi tinh hinh tiéu thu toan nganh con yéu,
= Doanh thu thuan m— Lgi nhugn trudc thué PNJ thay vi gia tang s6 lugng clfa hang nhanh nhu hoi ndm 2024, PNJ

—0— % DTT (YoY) . x T . S Do
Naudn: PNJ, DSC t6ng hop chon duy tri s6 lugng clfa hang 6n dinh nham giam chi phi c6 dinh.

BIEN LOI NHUAN Bién Igi nhudan gép dudc cai thién nhg thay doi trong co cau

25% doanh thu
0, O O
20% Trong Q2/2025 bién Igi nhuan gép clia PNJ dat 21,5%, tdng so vdi mic
O
O

15%

15,6% cung ky nam 2024. Nguyén nhan chu yéu nhd sy thay déi co
10% cdu doanh thu ban hang. Vi nguén nguyén liéu han ché, PNJ da chu
s déng uu tién phan bé ngudn luc cho mang trang stc ban 1é. Do do,
trong Q2/2025, ty trong mang bén 1é chiém 62,7% ca cau doanh thu,

tang manh so v&i muc 48,1% so vdi Q2/2024.

0%

—O—Bién LNG —O—Bién LNTT —O—Bién LNST

Ngudn: PNJ, DSC téng hop
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Ngubdn: Investing.com, DSC téng hop
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PNJ

CTCP Vang bac Pa quy Phua Nhuan

LICH SU KHUYEN NGHI
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st Lich s khuyén nghi e Gig

MO HINH KINH DOANH
MO HiNH KINH DOANH

CTCP VANG BAC PA QUY PHU NHUAN (PNJ)

PAU VAO CHE TAC

NGUON NHAP CHAT LUQNG CAO

160 nghé nhan kim hoan (tuong duong

¢1

7 = "*\ 1.000 thg kim hoan
I\'l l ' 50 chuyén gia thiét ke
DA QuY (C2), NHAP KHAU
KIM CUONG TU DNLON DOINGU CHE
TAC CHAT LUONG
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NGUYENLIEU DA QUY, TRANG SU'C HOAN THIEN
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3 ¥ Nha may Go Vap: 4 Triéu san phdm/nam
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SPNJ
PHAN PHOI

g 368 cira hang offline

% : me
‘ ~ C6 mat tai 55 tinh thanh
3-5% doanh thu online

HE THONG
cUA HANG

THE MANH THUONG HIEU:

GO MM $PNJART

PNJWATCH STYLE

)
56%

TH] PHAN TRANG SUC
TRUNG - CAO CAP

PHONG PHAN TichH DSC
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PNJ

CTCP Vang bac Pa quy Phu Nhuan

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing téi xac nhén rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan dnh ddng quan diém cé nhan cla ching t6i. Ching toi
cing xac nhan rang khéng cé phan thi lao nao cla chidng téi d&, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cltu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dua trén
nhiéu yéu t& khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong do6 bao gém doanh thu tur
céc don vi kinh doanh khéc nhu bé phan Méi gidi t6 chiic, hoic Tu van doanh nghiép.

Bao cdo mién tru trach nhiém

Béo cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC. Bdo cdo nay dudc viét dua trén ngudn théng tin dang tin cy
vao thdi diém cong bé. Céng ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing théng tin nay. Quan diém,
du bao va nhiing udc lugng trong bdo cao nay chi thé hién v kién cla tac gia tai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé
hién quan diém chung clia Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC va cé thé thay d6i ma khéng can thdng béo trudc. Bao cao nay chi nham
muc dich cung cdp théng tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty ¢8 phan chiing khoan DSC va khéng
mang tinh chat mai chao mua hay béan bat ky chiing khoén nao dugc thao luan trong béo céo nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua
vao nhiing sy tu van déc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao cao nay khéng dudc phép sao
chép, téi tao, phat hanh va phan phdi vdi bat ky muc dich nao néu khong ducc su chdp thuan bang van ban clia Cong ty C6 phan Chiing
khoan DSC. Xin vui ldng ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong bo cao nay.

Phucng phap xac dinh khuyén nghi caa DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia

MUA Gia muc tiéu CAO HON gié thi trugng it nhat 15%

THEO DOI Gia muc tiéu CHENH LECH so vdi gia thi trusing thap hon 15%
BAN Gi4 muc tiéu THAP HON gi4 thi trudng it nhat 15%

CHOT LG Chi &p dung ddi véi c8 phiéu co béo cao khuyén nghi MUA gan nhat, bd phan phan tich nhan dinh réng c&
phiéu da tién tGi ving gia phan anh hgp ly cac luan diém da dé cap.

N " . B& phan phan tich khéng dua ra khuyén nghi trong trudng hop béo cao khdng cé muc dich khuyén nghi
KHONG PANH GIA . o P . o N . . e
hodc khéng tim thay day du céc thdng tin xac thuc nham phuc vu cho viéc khuyén nghi c6 phiéu.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

HOI SG CHINH
9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi
Tran Thi Héng Nhung N (024) 3880 3456

Chuyén vién Phan tich
P<  info@dsc.com.vn
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