THEO DOI

Giad muc tiéu 2026: 126.000 VND
% tang gia: 12%
Cap nhat: 10/02/2026

TRIEN VONG 2026

Tich cyc: (1) Mang ban 1é duy tri tang trudng 6n dinh, (2)
nghi dinh 232 gidp thao g& vudng mat vé& ngudn cung
nguyén vat liéu.

Rui ro: (1) Sc mua phuc héi chém hon du kién déi vdi
nganh trang suc, (2) gia vang suy gidm sé anh hudng
dén KQKD cla PNJ khi doanh nghiép lién tuc tich trt

nguyén liéu dau vao gié cao trong thdi gian qua.

Py e Q4/24  Q4/25  2026F

DTT 8.581 9.623 41.014
% YoY -12% 12% 17%
LNST 731 1.219 3.084
% YoY 16% 67% 9%

Téng quan doanh nghiép

CTCP Vang bac Ba quy Phd Nhuan (PNJ) la mdt trong
nhitng doanh nghiép hang dau trong nganh ché tac va
kinh doanh trang suic tai Viét Nam. Hién nay mang ban
lé la tru cot chinh trong hoat déng kinh doanh cla
doanh nghiép vai han 400 clra hang dang hoat déong

trén khap ca nudc.

Dir liéu thi truong

Nganh nghé: Hang cé nhan
Gia hién tai: 112.900 VND
Vén héa: 38.516 ty VND
S6 lugng CPLH: 341 triéu CP
EPS 4 quy gan nhét: 8.353 VND
P/E: 13,5 lan
CE tlc tién mat 2026: 10,0%
C& tuc c8 phiéu 2026: 0,0%
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PNJ

CTCP Vang bac Pa quy Phu Nhuan

TOM TAT CAP NHAT

Q4/2025, PNJ ghi nhan doanh thu dat 9.623 ty (+12% YoY), LNST dat
1.219 ty (+67% YoY).

Ly ké nam 2025, doanh thu ctia PNJ dat 34.976 ty dong (-8% YoY) va
LNST dat 2.829 ty ddng (+34% YoY), hoan thanh [an luct 110% va 114%
ké hoach nam. DSC dua ra muc du phdong doanh thu la 41.014 ty dong
(+17% YoY) va LNST la 3.084 ty déng (+9% YoY) cho PNJ trong ndm
2026.

Chung t6i du bdo KQKD cla PNJ trong nam 2026 tiép tuc tang truéng
tich cuc, duge hd trg bdi sy phuc hdi clia sic mua va tac déng thuan
lgi tUt Nghi dinh 232, qua dé thic ddy mang vang 24K va ting budc
thdo g& cac ndt that lién quan dén ngudn cung nguyén vét liéu. Trén
€0 s& do, DSC xac dinh miic gid muc tiéu cho ¢6 phiéu PNJ nam 2026
la 126.000 VND/cp.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Sé s6m tham gia san xuat va kinh doanh vang miéng

Nghi dinh 232/2025/ND-CP stfa d&i da chinh thic c6 hiéu luc, theo dé
cho phép cdp han ngach xuét nhép khdu vang va chdm dut co ché
déc quyén Nha nudc trong hoat déng san xudt vang miéng. Vi vi thé
doanh nghiép dan dau mang ban & trang suc, PNJ c6 nhiéu du dia dé
md rong hoat déng va hudng loi t& moi trudng chinh sach thuén Igi
nay. DU kién sau Tét Nguyén Dan, PNJ sé& dugc cdp phép chinh thic
dé san xuét vang 24K, qua dé gop phan chdm dut tinh trang déc
quyén vang miéng va thao g& vudng méat vé ngudn cung nguyén vat
liéu.

Chuyén dich thanh nha ban Ié lifestyle

PNJ cho biét chién lugc phat trién sdn phdm va thuong hiéu dang
ting budc chuyén dich t&r mé hinh doanh nghiép trang stc truyén
théng sang nha ban € lifestyle, théng qua viéc da dang hda danh muc
thuong hiéu dé tiép can nhiéu nhom khach hang khac nhau. Hién PNJ
da phan tang thuong hiéu kha ré rang theo tung phan khic: PNJ Style
nhdm dén nhém khach hang tré v mic gid dé tiép can; PNJ
Mancode phuc vu phan khic nam gidi; Arta by PNJ tap trung khach
hang doanh nghiép; trong khi CAO PNJ hudng dén phan khuc cao
cép. Cach tiép can nay gitp PNJ md rong tép khach hang, gidm muc
dé phu thudc vao mét phan khic don 1€, qua do cing ¢6 Igi thé canh

tranh trong trung va dai han.

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com
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KET QUA KINH DOANH
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Nguon: PNJ, DSC téng hop

BIEN LOI NHUAN
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Ngudn: PNJ, DSC téng hop

PNJ

CTCP Vang bac Pa quy Phu Nhuan

PIEM NHAN TAI CHiNH
KQKD vugt ky vong

Trong quy 4/2025, PNJ ghi nhan doanh thu dat 9.623 ty dong (+12%
YoY), LNST dat 1.219 ty (+67% YoY). KQKD cta PNJ ghi nhan muc tang
trudng manh nhd vao sic mua cai thién rd rét trong mua cao diém
cudi nam. Mang ban 1é ghi nhan doanh thu 7.689 ty (+26,5% YoY), tiép
tuc la déng luc tang trudng chinh cta doanh nghiép trong béi canh
mang bén si va vang 24K suy giam do han ché v& ngudn nguyén vat
liéu cling nhu viéc PNJ chd dong tai phan bS ngudn luc sang mang
trang suc ban lé. DSC ky vong KQKD ctia PNJ sé cai thién trong nam
2026 khi nghi dinh md&i gop phan chdm dut tinh trang déc quyén vang
miéng va thdo g& cac ndt that vé ngudn cung nguyén vat liéu, qua dé
ho trg t6i uu hda hoat déng kinh doanh. Bén canh dé, nhu cau tiéu thy
dang phuc hoi cing Igi thé vé hé théng hoa dan va luu trir giao dich
day du sé tao du dia cho PNJ md& réng thi phén va dép Uing t6t cac yéu
cau phap ly mdi.

Bién Igi nhuan tang manh

Bién Igi nhuén gdép (BLNG) clia PNJ trong Q4/2025 dat mic 25%, tang
dén 400 diém ca ban so vdi cling ky nhd vao viéc ban hang ton kho
tich 10y trudc dé vdi gia cao trong béi canh gid vang leo thang va ty
trong déng gop cla mang ban 1é (cé BLNG) tdang manh. Bién Igi
nhuén rong (BLNR) cla PNJ cling tang 1én muic 13% vdi viéc t6i uu chi
phi khi chi phf ban hang va quan ly hau nhu khong déi dang k€. DSC
danh gia trong nam 2026, BLNG cuia PNJ sé dao déng quanh muc 18-
19%, van cao hon mat bang lich st nha ky vong gia vang tiép tuc duy
tri & viing cao va BLNG cla doanh s& ban vang 24k ciling dugc cai
thién so vdi cung ky, do gia vang tang dang ké va khoang cach 16n
hon gitia gia vang thé gidi va trong nudc. Trong khi do, BLNR dugc du
bao s& giam nhe do PNJ ddy manh m& mdi hé théng clra hang, dong
thdi phat sinh thém cac chi phi ban dau lién quan dén hoat déng san

xuét vang miéng.
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DINH GIA PNJ

CTCP Vang bac Pa quy Phu Nhuan

Phuong phap dinh gia

Ching t6i ap dung két hgp hai phuang phép dinh gié la chiét khdu dong tién (DCF) va phuong phap so sanh P/E, vdi ty trong
bang nhau. Trong dé, muc P/E muc tiéu dugc xéc dinh la 16,4 lan, tuong ducng muc P/E binh quan 5 ndm cla doanh nghiép.
Dua trén trién vong tang trudng tich cuc trong trung va dai han, nha hudng Igi ti chu ky phuc hoi clia nganh ban 1é cing véi vi
thé dan dau cla PNJ trong linh vuc trang suc tai Viét Nam, DSC dua ra mic gia muc tiéu cho ¢& phiéu PNJ 13 126.000 VND/cS
phiéu,

Tong hgp dinh gia (10/02/2026)

Phuang phap Gia du phoéng Ty trong Gia du phong theo ty trong (VND)
P/E 148.000 50,0% 74.000
DCF 104.000 50,0% 52.000
Téng 8 phiéu luu hanh (Triéu cd) 341
Gia muc tiéu 126.000
Gia hién tai 112.900
Upside 12,0%

Ngudn: DSC téng hop
BGi canh dinh gia
PNJ dang giao dich v&i P/E & muc 13,5 — thap han mic TB 5 ndm. DSC khuyé&n nghi Theo dai d6i véi PNJ va c6 thé gidi ngan
khi gi& diéu chinh vé vung gia 98.000 - 100.000 VND.
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Ngudn: Fiinpro, DSC t6ng hop
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PHU LUC: PNJ

Lich st khuyén nghi

M6 hinh kinh doanh CTCP Vang bac Pa quy Phu Nhuan

LICH SU KHUYEN NGHI
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cTcP VANG BAC PA QquY PHU NHUAN (PNJ)

PAU VAO CHE TAC PHAN PHOI

NGUOMN NHAP CHAT LUQNG CAO \’J y: 160 nghis nhan kim hodn (wong duomg 368 eira hing offiine
Lo a 7O% 6 nghé nhdn rang sdc o Vide Nam)
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= <l } " " 3-5% dannh thu anling
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PNJ

CTCP Vang bac Pa quy Pha Nhuan

DSC

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung téi xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bdo céo nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching toi. Ching toi
cling x4c nhan rang khéng co phan thu lao nao clia chiing téi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép ¢ lién quan dén cac khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cdo nay nhan dugc thu lao dya trén
nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdm chat lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gém doanh thu tlf cac
don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chirc, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién tru trach nhiém

B4o cdo nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C6 phan Chiing khoan DSC. Bao cao nay dudc viét dua trén ngudn thong tin dang tin cay
vao thai diém céng bé. Cong ty CS phan Chiing khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé do chinh xéc clia nhiing théng tin nay. Quan diém,
du bao va nhiing udc lugng trong béao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh. Nhiing quan diém nay khéng thé hién
quan diém chung clia Céng ty C8 phan Ching khoan DSC va cé thé thay déi ma khéng can théng bao trude. Bao céo nay chi nhdm muc
dich cung cép thong tin cho cac t§ chiic dau tu cling nhu cac nha déu tu cd nhan clia Cong ty c§ phan chiing khoan DSC va khéng mang
tinh ch&t mai chao mua hay ban bét ky chiing khodn nao dugc thao ludn trong béo cdo nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing
sy tu van doc 1ap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bdo cao nay khong dugc phép sao chép, tai tao,
phat hanh va phan phéi vai bat ky muc dich nao néu khéng dudc su chdp thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin
vui 16ng ghi 18 ngudn trich dan néu stt dung cac théng tin trong béo cao nay.

Phuong phap xac dinh khuyén nghi cta DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia

MUA Gi& muc tiéu CAO HON gié thi truong it nhat 15%

THEO DOI Gia muc tiéu CHENH LECH so vdi gia thi truding thap han 15%
BAN Gi& muc tiéu THAP HON gi4 thi trudng it nhat 15%

CHOT LOI Chi &p dung déi vai ¢8 phiéu c6 bao céo khuyén nghi MUA gan nhét, bé phan phan tich nhan dinh rang ¢ phiéu
d3 tién t&i vung gia phan anh hap ly cac luan diém da dé cap.
B phan phan tich khéng dua ra khuyén nghi trong trudng hop béao cao khong co muc dich khuyén nghi hoéc

KHONG PANH GIA . . ) x
khong tim thédy day dd cac thong tin xac thuc nham phuc vu cho viéc khuyén nghi cé 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

Lé Cong Nguyén, N (024) 3880 3456
Chuyén vién Phan tich
nguyen.lc@dsc.com.vn B4 info@dsc.com.vn
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