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CTD VN-Index

 CTCP Vàng bạc Đá quý Phú Nhuận (HOSE: PNJ) [Mua +19%]            Báo cáo phân tích 

KHUYẾN NGHỊ ĐẦU TƯ  

Nhóm ngành ICB cấp 3 Bán lẻ 
Ngày thực hiện báo cáo 24/10/2024 
Thị giá 93,800 
Giá mục tiêu 111,800 
Tiềm năng tăng giá +19% 
Cổ tức 2,000  
Tổng lợi nhuận +19% 
 

 TÓM TẮT TÀI CHÍNH 2022 2023 2024E 2025F 

Doanh thu (tỷ đồng)          33,876           33,137  39,178 41,638  
Tăng trưởng (% y/y) 73.3% -2.2% 18.2% 6.3% 
Lợi nhuận ròng (tỷ đồng) 1,811  1,971  2,161  2,505  
Tăng trưởng (% y/y) 76.0% 8.9% 9.6% 15.9% 
EPS 5,223 5,436               6,392                7,411  
Tổng tài sản (tỷ đồng) 13,337 14,428 14,380 16,248 
Giá trị sổ sách 34,325 29,883 33,501  38,689  

 

THÔNG TIN CỔ PHIẾU  

Vốn hóa 32,067 
Sở hữu nước ngoài 49% 
Thanh khoản TB 20 phiên 923,015 
Số lượng cổ phiếu niêm yết 338.1 triệu 
Beta 0.78 

 

 

 

 SO SÁNH NHÓM NGÀNH  PNJ  TB ngành 

PE  15.54  41.0 
PB  3.02  3.5 
EV/EBITDA  11.9   
ROA  14.4%   
ROE  20.2%   

Nguồn: ASEANSC dự phóng 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tăng trưởng giá so với PE 

 

Nguồn: Fiinpro 

 

Mở tài khoản chứng khoán tại đây 
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LÀ VÀNG ẮT SẼ SÁNG 

Định giá  

Chúng tôi khuyến nghị MUA đối với cổ phiếu PNJ với giá mục tiêu là 
111,800 đồng với tiềm năng tăng giá là 19% so với mức giá ngày 23/10/2024 
qua phương pháp FCFF. 

Dự báo kết quả kinh doanh 2024 

ASEANSC dự báo doanh thu và lợi nhuận sau thuế năm 2024 của PNJ lần 
lượt đạt 39,178 tỷ đồng (+18% YoY) và 2,161 tỷ đồng (+10% YoY). EPS FW 
2024 đạt 6,392 đồng/cổ phiếu.  

Luận điểm đầu tư  

• PNJ là doanh nghiệp có tính mùa vụ cao Vì vậy, chúng tôi kì vọng quý 
cuối năm tới đây sẽ là thời điểm thích hợp cho đà bùng nổ của PNJ 
nhờ việc bắt đầu vào cao điểm mùa cưới, thúc đẩy nhu cầu tiêu thụ 
trang sức tăng mạnh và các khách hàng sỉ sẽ chuẩn bị hàng cho tết Ất 
Tỵ sắp tới. 

• Thị trường bán lẻ trang sức được ủng hộ bởi triển vọng tích cực của 
nền kinh tế Việt Nam: các yếu tố vĩ mô thúc đẩy tiêu dùng, kỳ vọng Fed 
tiếp tục hạ lãi suất, thị trường trang sức Việt Nam còn nhiều dư địa 
phát triển, và tầng lớp trung lưu tại Việt Nam tiếp tục tăng trưởng. 

• PNJ duy trì tốc độ mở rộng cửa hàng vượt trội hơn so với các thương 
hiệu trang sức khác. Chúng tôi kỳ vọng việc PNJ tăng cường mở rộng 
hệ thống sẽ thúc đẩy doanh thu bán lẻ tăng trưởng mạnh mẽ trong 
những tháng tiếp theo và chiếm thêm được thị phần từ các cửa hàng 
trang sức nhỏ lẻ nhờ xu hướng ưa chuộng trang sức có thương hiệu.  

• Chúng tôi cho rằng năng lực cung ứng và đổi mới sản phẩm của PNJ 
sẽ tiếp tục củng cố vị thế dẫn đầu của thương hiệu này trên thị trường 
trang sức. Nhờ mạng lưới cửa hàng bán lẻ lớn nhất Việt Nam, chiến 
lược marketing thúc đẩy bán hàng và tăng độ nhận diện thương hiệu 
đa dạng, hiện đại, tận dụng công nghệ, năng lực sản xuất lớn, chúng 
tôi cho rằng nhu cầu đối với sản phẩm của PNJ sẽ tiếp tục tăng trưởng 
trong năm 2025.  

• Chúng tôi kỳ vọng nguồn nguyên liệu nữ trang sẽ được cải thiện với kỳ 
vọng Chính phủ sẽ xem xét sửa đổi Nghị định 24 theo hướng xoá bỏ 
độc quyền kinh doanh vàng miếng, cho phép nhiều đơn vị hơn được 
sản xuất kinh doanh vàng miếng và cho phép các đơn vị này nhập 
khẩu vàng. Với thế mạnh về thương hiệu và mạng lưới rộng khắp, PNJ 
sẽ hưởng lợi lớn từ việc này. 

 

 

 

Giới thiệu công ty 

PNJ là doanh nghiệp duy nhất trong 
ngành trang sức và đá quý được niêm yết 
trên sàn giao dịch chứng khoán. PNJ 
hiện quản lý và vận hành 2 nhà máy với 
tổng công suất sản xuất đạt trên 4 triệu 
sản phẩm/năm. Mạng lưới cửa hàng tiếp 
tục mở rộng với tốc độ vượt trội (so với 
các đối thủ trong ngành) vào các thị 
trường giàu tiềm năng. Cho đến nay, PNJ 
sở hữu 418 cửa hàng trên toàn quốc và 
chiếm tới 55% thị phần trang sức trung – 
cao cấp. PNJ được Plimsoll World xếp 
hạng ở vị trí 16 trong 500 công ty sản xuất 
và kinh doanh trang sức lớn nhất thế giới.   

mailto:Ha.ln@AseanSc.com.vn
mailto:Ha.ln@AseanSc.com.vn
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 TỔNG QUAN DOANH NGHIỆP 

Mô hình kinh doanh của PNJ 

 

Các thương hiệu của PNJ 
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 LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ 

Thị trường bán lẻ trang sức bước vào mùa cao điểm dịp cuối năm 

 

 

Triển vọng ngành trang sức duy trì tích cực với tốc độ tăng trưởng quy mô 
ngành ở mức 5.9% trong năm 2024. PNJ là doanh nghiệp có tính mùa vụ 
cao khi doanh thu của hãng ghi nhận tăng mạnh vào khoảng T10 đến T2 
năm sau – mùa của cưới hỏi và lễ hội. Quý 2 và quý 3 là mùa thấp điểm của 
kết quả kinh doanh, vì vậy, chúng tôi kì vọng quý cuối năm tới đây sẽ là thời 
điểm thích hợp cho đà bùng nổ của PNJ nhờ việc bắt đầu vào cao điểm mùa 
cưới, thúc đẩy nhu cầu tiêu thụ trang sức tăng mạnh và các khách hàng sỉ 
sẽ chuẩn bị hàng cho tết Ất Tỵ sắp tới. 

Triển vọng kinh tế Việt Nam tích cực ủng hộ thị trường bán lẻ trang sức  

Các yếu tố vĩ mô thúc đẩy tiêu dùng. Tính chung 9T2024, tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu 
dùng theo giá hiện hành ước đạt 4,698 nghìn tỷ đồng, (+8.4% YoY). Chúng 
tôi kỳ vọng nhu cầu tiêu dùng trong nước bật tăng mạnh mẽ trong những 
tháng cuối năm do đến mùa cao điểm mua sắm và lễ tết cuối năm, đặc 
biệt là khi Tết Nguyên đán đến sớm trong năm 2025. 

Bên cạnh đó, các tổ chức kinh tế thế giới đều đưa dự báo tăng trưởng tích 
cực về nền kinh tế Việt Nam cho cả năm 2024 và 2025. Theo những dữ liệu 
trong lịch sử, tăng trường GDP luôn đi đồng pha với tăng trưởng kết quả 
kinh doanh của nhóm ngành bán lẻ. 

Kỳ vọng Fed tiếp tục hạ lãi suất. 

 

 

 

Việc Fed hạ 0.5% điểm lãi suất vào ngày 19/9/2024 và kỳ vọng tiếp tục hạ lãi 
suất trong thời gian tới sẽ làm giảm áp lực lên tỷ giá. Việc giảm lãi suất của 
Fed, kết hợp với các chính sách nới lỏng của NHNN giúp chi phí vốn vay thấp 
hơn, khuyến khích các doanh nghiệp mở rộng sản xuất và đầu tư, đồng thời, 
người tiêu dùng có thể tiếp cận các khoản vay với chi phí thấp hơn, thúc đẩy 
nhu cầu tiêu dùng trong nước.  

Thị trường trang sức Việt Nam còn 
nhiều dư địa phát triển. 

 

Theo báo cáo Xu hướng Nhu cầu vàng của World Gold Council, Việt Nam 
đứng trong top 10 thị trường tiêu thụ vàng toàn cầu và còn nhiều dư địa để 
phát triển. Thị trường vàng trang sức hiện còn nhỏ tuy nhiên đã có mức phát 
triển mạnh mẽ trong 10 năm qua khi thu nhập của người dân tăng và xu 
hướng chi tiêu cho các mặt hàng xa xỉ phẩm tăng trưởng. Quy mô thị trường 
trang sức của Việt Nam dự kiến tăng trưởng 4.7% CAGR 2024-2029. 

PNJ hưởng lợi khi tầng lớp trung lưu 
tại Việt Nam tiếp tục tăng trưởng. 

Việt Nam đang ở thời kỳ dân số vàng với tỷ lệ lao động có kinh nghiệm và 
thành thạo trong việc tận dụng công nghệ, đóng góp tích cực trong tăng 
trưởng kinh tế trong 15 - 20 năm tới. Đồng thời, thu nhập bình quân/tháng 
tại Việt Nam cũng tăng trưởng ổn định ở cả thành thị và nông thôn. 

Đối tượng khách hàng chính của PNJ là tệp khách hàng trung và thượng 
lưu. Theo báo cáo của WB về Việt Nam (2020), tỷ lệ người dân trung lưu đã 
tăng từ dưới 10% trong năm 2010 lên trên 20% trong năm 2020.  

Bên cạnh đó, mức chi tiêu tại Việt Nam được dự báo sẽ tiếp tục trong đà 
tăng trưởng tới 2030. Sức mua tăng lên và sự phân hóa rõ ràng trong định 
hướng tiêu dùng giữa các thế hệ cho thấy một thị trường đang trên đà phát 
triển mạnh mẽ, với những cơ hội đáng kể cho các doanh nghiệp trong việc 
đáp ứng nhu cầu đa dạng của người tiêu dùng Việt Nam.  

Ngoài ra, với mảng bán lẻ đang đang được chú trọng hơn qua các năm, 
chứng tỏ rằng PNJ đang muốn hướng đến đến thêm cả tầng lớp trẻ có thu 
nhập. PNJ đã và đang tiếp tục phát triển đa dạng các sản phẩm nhằm tiếp 
cận đối tượng khách hàng rộng hơn. Chúng tôi nhận định rằng hai thế hệ 
Millennials và GenZ sẽ là thị trường tiềm năng với nhiều dư địa phát triển, 
đặc biệt với một PNJ đang trong giai đoạn đổi mới bản thân, đa dạng hóa 
các sản phẩm và mở rộng quy mô phát triển. 
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PNJ là thương hiệu trang sức danh tiếng với độ phủ dẫn đầu ngành tại Việt Nam 

Tăng thị phần nhờ đẩy mạnh mở 
rộng mạng lưới cửa hàng. 

 

Chỉ trong Q3/2024, PNJ đã tăng thêm được 13 cửa hàng, nhiều hơn cả số cửa 
hàng tăng thêm trong nửa đầu năm (5 cửa hàng), nâng tổng số cửa hàng 
hiện có lên 418 cửa hàng, bao phủ 57/63 tỉnh thành, vượt trội hơn so với các 
công ty cùng ngành. PNJ đã có kế hoạch tăng cường mở rộng hệ thống cửa 
hàng và tăng cường nhận diện thương hiệu tại địa bàn phía Bắc và Bắc 
Trung bộ, là khu vực duy trì được sức mua tốt nhất trong 3 miền với với tập 
khách hàng mới là người trẻ.  

Chúng tôi kỳ vọng việc PNJ tăng cường mở rộng hệ thống sẽ thúc đẩy 
doanh thu bán lẻ tăng trưởng mạnh mẽ trong những tháng tiếp theo và 
chiếm thêm được thị phần từ các cửa hàng trang sức nhỏ lẻ nhờ xu hướng 
ưa chuộng trang sức có thương hiệu. Hiện tại, PNJ chiếm tới 55% thị phần 
phân khúc trang sức có thương hiệu theo báo cáo của ban lãnh đạo. Hơn 
nữa, thị phần của phân khúc có thương hiệu hiện nay chỉ chiếm một phần 
nhỏ trong cơ cấu thị trường bán lẻ trang sức, còn lại phần lớn là trang sức 
nhỏ lẻ chưa có thương hiệu. 

So với các đối thủ cạnh tranh có danh tiếng khác, PNJ nổi bật với biên lợi 
nhuận vượt trội. Lý do chính dẫn đến việc doanh thu của SJC hay DOJI rất 
lớn nhưng lợi nhuận tạo ra không đáng kể là do tỷ suất lợi nhuận của mảng 
kinh doanh vàng miếng chỉ trong khoảng 0.1 – 0.5%, trong khi lợi nhuận của 
PNJ chủ yếu đến từ mảng chế tác và bán trang sức.  

Liên tục ra mắt các bộ sưu tập mới PNJ tiếp tục tung ra các bộ sưu tập mới đáp ứng thị hiếu của khách hàng, 
đóng góp vào tăng trưởng doanh thu đều đặn của mảng bán lẻ. Mảng bán 
sỉ trang sức cũng ghi nhận tăng trưởng ổn định khi các đại lý dần có xu 
hướng tìm đến thương hiệu uy tín để đặt hàng sau đợt thanh tra truy xuất 
nguồn gốc vàng. Chúng tôi cho rằng năng lực cung ứng và đổi mới sản 
phẩm của PNJ sẽ tiếp tục củng cố vị thế dẫn đầu của thương hiệu này trên 
thị trường trang sức. 

PNJ hiện đang sở hữu 2 nhà máy sản xuất tại Gò Vấp và Long Hậu với dây 
chuyền sản xuất hiện đại, với hiệu suất hơn 4 triệu sản phẩm/năm. Trong 
tương lai, PNJ có thể xây nhà máy mới khi nguồn cung nguyên liệu dồi dào 
trở lại và có đội ngũ quản lý thế hệ mới. Chúng tôi dự kiến PNJ sẽ bắt đầu 
xây dựng thêm nhà máy vào năm 2026 với mức đầu tư dự kiến khoảng 400 
tỷ đồng, 25% cho tài sản cố định và 75% cho quyền sử dụng đất 

Một số bộ sưu tập mới 

 

 

 

 

 

 

 

Liên tục tung ra các chiến dịch 
marketing tăng độ nhận diện 
thương hiệu 

PNJ triển khai đa dạng các chương trình marketing hấp dẫn, nhằm thu hút 
tập khách hàng mới, trong đó phải kể đến các chiến dịch marketing thông 
qua các MV ca nhạc chạm đến khách hàng. Nhờ đó, giá trị thương hiệu PNJ 
theo Brand Finance năm 2023 đạt 428 triệu USD, tăng 16.6% so với năm 2022. 
Nhờ mạng lưới cửa hàng bán lẻ lớn nhất Việt Nam, chiến lược marketing 
thúc đẩy bán hàng và tăng độ nhận diện thương hiệu đa dạng, hiện đại, tận 
dụng công nghệ, năng lực sản xuất lớn, chúng tôi cho rằng nhu cầu đối với 
sản phẩm của PNJ sẽ tiếp tục tăng trưởng trong năm 2025.   
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Kỳ vọng chính sách giúp nguồn nguyên liệu nữ trang được cải thiện 

 Ngay từ đầu năm, trước đà tăng mạnh của giá vàng thế giới và trong nước, 
tỷ giá tăng cao và người dân có xu hướng găm giữ vàng, chủ tịch HĐQT 
của PNJ đã nêu ra những khó khăn trong việc tìm kiếm nguồn nguyên vật 
liệu chất lượng khi nguồn cung trong nước bị hạn chế và doanh nghiệp 
vẫn chưa được nhập khẩu vàng, thậm chí công ty có thể phải đóng cửa sản 
xuất vài ngày khi không đủ nguyên liệu.  

Nghị định số 24/2012/NĐ-CP của Chính phủ về quản lý hoạt động kinh 
doanh vàng sau hơn 10 năm thực hiện đã bộc lộ những điểm không còn 
phù hợp trên thị trường hiện nay, khiến giá vàng Việt Nam và thế giới 
chênh lệch rất nhiều và nguồn cung vàng trong nước trở nên khan hiếm, 
các kênh vàng không chính thức phát triển và khó kiểm soát. Do vậy, thị 
trường kỳ vọng Chính phủ sẽ xem xét sửa đổi Nghị định 24 theo hướng 
xoá bỏ độc quyền kinh doanh vàng miếng, cho phép nhiều đơn vị hơn 
được sản xuất kinh doanh vàng miếng và cho phép các đơn vị này nhập 
khẩu vàng. Với thế mạnh về thương hiệu và mạng lưới rộng khắp, PNJ sẽ 
hưởng lợi lớn từ việc này.  

Cơ cấu doanh thu của PNJ chuyển dịch sang mảng bán lẻ trong bối cảnh giá vàng tăng mạnh 

 

 

Giá vàng thế giới được kỳ vọng sẽ tiếp tục tăng trong quý 4/2024 và duy trì 
ở mức cao trong năm 2025 do những bất ổn chính trị tại Đông Âu và Trung 
Đông, cũng như kỳ vọng Fed sẽ tiếp tục giảm lãi suất thêm trong thời gian 
tới. Với nguồn cung vàng miếng hạn chế tại thị trường Việt Nam, chúng tôi 
cho rằng doanh số vàng 24K của PNJ sẽ khó có thể tăng trưởng mạnh 
được như những tháng đầu năm. Cơ cấu doanh thu của PNJ sẽ dịch 
chuyển sang mảng bán lẻ, nhờ vậy biên lợi nhuận sẽ được cải thiện. Chúng 
tôi kỳ vọng PNJ sẽ giữ được biên lợi nhuận gộp ở mức 17.5% trong năm 
2024 và 18.5% trong các năm tiếp theo. 
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Doanh thu và Biên lợi nhuận gộp  Cơ cấu doanh thu  

 

 

 

Nguồn: PNJ, Aseansc tổng hợp  Nguồn: PNJ, Aseansc tổng hợp 

LNST và Biên lợi nhuận ròng  Hàng tồn kho 

 

 

 

Nguồn: PNJ, Aseansc tổng hợp 
 

Nguồn: PNJ, Aseansc tổng hợp 

Cơ cấu nguồn vốn  Nợ vay và tỷ lệ D/E 

 

 

 

Nguồn: PNJ, Aseansc tổng hợp 
 

Nguồn: PNJ, Aseansc tổng hợp 
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CÁC MỨC KHUYẾN NGHỊ 

MUA:    Lợi nhuận kỳ vọng của 12 tháng đầu tư ít nhất là +10%. 

NẮM GIỮ:   Lợi nhuận kỳ vọng của 12 tháng đầu tư nằm trong khoảng +/–10%. 

BÁN:    Lợi nhuận kỳ vọng của 12 tháng đầu tư thấp hơn –10%.  

KHÔNG XẾP HẠNG:  Do thiếu những thông tin cần thiết nên chúng tôi không thể thực hiện khuyến nghị. 

 

 

KHUYẾN CÁO 

Các thông tin trong báo cáo được xem là đáng tin cậy và dựa trên các nguồn thông tin đã công bố ra công chúng 
được xem là đáng tin cậy. Tuy nhiên, ngoài những thông tin về chính Công ty Cổ phần Chứng khoán ASEAN (ASEANSC), 
ASEANSC không chịu trách nhiệm về độ chính xác của những thông tin trong báo cáo này. Ý kiến, dự báo và ước tính 
chỉ thể hiện quan điểm của người viết tại thời điểm phát hành, không được xem là quan điểm của ASEANSC và có thể 
thay đổi mà không cần thông báo. ASEANSC không có nghĩa vụ phải cập nhật, sửa đổi báo cáo này dưới mọi hình thức 
cũng như thông báo với người đọc trong trường hợp các quan điểm, dự báo và ước tính trong báo cáo này thay đổi 
hoặc trở nên không chính xác. Thông tin trong báo cáo này được thu thập từ nhiều nguồn khác nhau và chúng tôi 
không đảm bảo về độ chính xác của thông tin. Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các tổ chức 
đầu tư cũng như các nhà đầu tư cá nhân của ASEANSC và không mang tính chất khuyến nghị mua hay bán bất cứ 
chứng khoán hay công cụ tài chính có liên quan nào. Không ai được phép sao chép, tái sản xuất, phát hành cũng như 
tái phân phối bất kỳ nội dung nào của báo cáo vì bất kỳ mục đích nào nếu không có sự chấp thuận bằng văn bản của 
ASEANSC. Khi sử dụng các nội dung đã được ASEANSC chấp thuận, xin vui lòng ghi rõ nguồn khi trích dẫn.  

  

THÔNG TIN LIÊN LẠC 

CTCP CHỨNG KHOÁN ASEAN (ASEANSC)- www.aseansc.com.vn 

Trụ sở chính:  

Tầng 4, 5, 6, 7 số 3 Đặng Thái Thân, Phường Phan Chu Trinh, quận Hoàn Kiếm, TP Hà Nội 
Điện thoại: (+84) 24 6275 8688  

Chi nhánh TP Hồ chí Minh: 

Tầng 2, số 77-79 Phó Đức Chính, Phường Nguyễn Thái Bình, Quận 1, TP Hồ Chí Minh 
Điện thoại: (+84) 28 3933 0308  

 


