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CTCP Vang bac ba quy Pha Nhuan (HOSE: PNJ) [Mua +19%]

Bao cao phan tich

KHUYEN NGHI DAU TU TOM TAT TAI CHiINH 2022 2023 2024E 2025F
Nhém nganh ICB céap 3 Banlé Doanh thu (ty déng) 33,876 33137 39,178 41,638
Ngay thuc hién bao cdo 24/10/2024 Tdng trudng (% y/y) 73.3% -2.2% 18.2% 6.3%
Thi gia 93,800 Lgi nhuan rong (ty déng) 181 1,971 2161 2,505
Gia muc tiéu 111,800 Tang trudng (% y/y) 76.0% 8.9% 9.6% 15.9%
Tiém nang tang gia +19% EPS 5223 5,436 6,392 7,411
Cé tuc 2,000 Téng tai san (ty déng) 13,337 14,428 14,380 16,248
Téng Igi nhuén +19% Gia tri s6 sach 34,325 29,883 33,501 38,689
THONG TIN €O PHIEU SO SANH NHOM NGANH PN3J TB nganh
Vén héa 32,067 PE 15.54 410
S8 htu nudc ngoai 49% PB 3.02 35
Thanh khoan TB 20 phién 923,015 EV/EBITDA no

S6 lugng cé phiéu niém yét 3381 triéu ROA 14.4%

Beta 0.78 ROE 20.2%

Nguén: ASEANSC du phéng

LA VANG AT SE SANG

Pinh gia

/ Gigi thiéu cong ty \

PNJ la doanh nghiép duy nhat trong
nganh trang suc va da quy dugc niém yét
trén san giao dich chdng khoan. PNJ]
hién quan ly va van hanh 2 nha may vdi
tdng céng suat san xuat dat trén 4 triéu
san pham/nam. Mang ludi clia hang tiép
tuc ma réng vai téc dé vugt troi (so vai
cac déi thu trong nganh) vao céac thi
trudng giau tiém ndng. Cho dén nay, PNJ
s3 h{tu 418 cla hang trén toan quéc va
chiém t8i 55% thi phan trang suc trung —
cao cap. PNJ dugc Plimsoll World xép
hang 3 vi tri16 trong 500 cong ty san xuat
va kinh doanh trang suc I8n nhat thé gidi.

Chung téi khuyén nghi MUA déi vai c¢6 phiéu PNJ vdéi gia muc tiéu la
111,800 ddng vdi tiém nang tang gia la 19% so véi muc giad ngay 23/10/2024
qua phuang phap FCFF.

Du bao két qua kinh doanh 2024

ASEANSC du bdo doanh thu va Igi nhuan sau thué nam 2024 cla PNJ lan
luct dat 39,178 ty déng (+18% YoY) va 2,161 ty déng (+10% YoY). EPS FW
2024 dat 6,392 déng/cé phiéu.

Ludn diém dau tu

e PNIJladoanh nghiép cé tinh mua vu cao Vi vay, chdng téi ki vong quy
cubi Nndm tdi day sé 1a thai diém thich hgp cho da bung né clia PNJ
nha viéc bat dau vao cao diém mua cudi, thic ddy nhu cau tiéu thu
trang sUc tdng manh va cac khach hang si sé chuan bi hang cho tét At

Tang trudng gia so véi PE

140,000 20

120000 “ Ty Sép tai.

190000 " e Thitrudng ban |é trang slc dugdc Ung hod bdi trién vong tich cuc cla
s0000 " nén kinh té& Viét Nam: cac y&u t8 vi mo thic day tiéu dung, ky vong Fed
ca000 ti€p tuc ha I&i suat, thi trudng trang suc Viét Nam con nhiéu du dia

phat trién, va tang I8p trung Iuu tai Viét Nam tiép tuc tdng trudng.

e PNIJ duy tri téc dd ma rong cla hang vuct tréi han so vaéi cac thuong
hiéu trang suc khac. Chung téi ky vong viéc PNJ tdng cudng md rong
hé théng sé thuc dady doanh thu ban |é tdng trudng manh mé trong
nh{ng thang ti€p theo va chi€m thém dugc thi phan tu cac cda hang
trang stc nhd lé Nnhd xu hudng ua chudng trang suc cé thuang hiéu.

— 4 AGNG Clfa D

Nguén: Fiinpro | . . N . s ga- PR 2 5
e Chung tdi cho rang nang luc cung Ung va ddéi mdi san pham cua PNJ

sé ti€p tuc cung cd vi thé dan dau cla thusng hiéu nay trén thi trudng
trang sdc. Nh3 mang ludi clta hang ban lé I8n nhat Viét Nam, chién
lugc marketing thic day ban hang va tang dé nhan dién thuong hiéu
da dang, hién dai, tdn dung céng nghé, nang luc san xuat I18n, ching
tdi cho rang nhu cau déi vai san pham clia PNJ sé tiép tuc tdng trudng
trong nam 2025.

M3 tai khodn ching khodn tai day

e Chungtdi ky vong ngudn nguyén liéu n{ trang sé dugc cai thién vai ky
vong Chinh phd sé& xem xét stta d6i Nghi dinh 24 theo hudng xoda bd
ddéc quyén kinh doanh vang miéng, cho phép nhiéu dan vi han dugc
san xuat kinh doanh vang miéng va cho phép cac dan vi nay nhap
khdu vang. V&i thé manh vé thusng hiéu va mang Iugi réng khap, PNJ
sé& hudng Igi I8n tU viéc nay.

Lé Nhat Ha
Ha.lIn@AseanSc.com.vn

Hoang Tudn Anh - Trwé'ng phong
Anh.ht @AseanSc.com.vn
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Mé hinh kinh doanh cta PNJ

TONG QUAN DOANH NGHIEP
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LUAN DIEM PAU TU
Thi trudng ban lé trang sitic buéc vao mua cao diém dip cudi ndm

Trién vong nganh trang suc duy tri tich cuc v3i téc dé tang trudng quy mo
nganh & muc 5.9% trong nam 2024. PNJ la doanh nghiép cé tinh mua vu
cao khi doanh thu cua hdng ghi nhan tang manh vao khoang T10 dén T2
nam sau - mua cua cu@i hoi va Ié héi. Quy 2 va quy 3 1a mua thap diém cla
két qua kinh doanh, vi vay, chdng téi ki vong quy cudi nam téi day sé 13 thai
diém thich hgp cho da bung nd clia PNJ nhd viéc bat dau vao cao diém mua
cudi, thuc day nhu cau tiéu thu trang slc tang manh va cac khach hang si
sé& chuan bi hang cho tét At Ty sap tdi.

Trién vong kinh té& Viét Nam tich cuc ung hd thi trudng ban lé trang suc

Cac yéu té vi mé thac day tieu dung. Tinh chung 972024, tdng muc ban & hang hoa va doanh thu dich vu tiéu
dung theo gia hién hanh udc dat 4,698 nghin ty dong, (+8.4% YoY). Chung
t6i k¥ vong nhu cau tiéu dung trong nudc bat tang manh mé trong nhiing
thang cuéi nam do dén mua cao diém mua sam va lé tét cudi nam, dic
biét 1a khi Tét Nguyén dan dén s8m trong nam 2025.

Bén canh do, cac té chic kinh té thé gidi déu dua du bdo tang trudng tich
cuc vé nén kinh té Viét Nam cho cd nam 2024 va 2025. Theo nhing d{ liéu
trong lich su, tang trudng GDP luén di déng pha vdi tang trudng két qua
kinh doanh clla nhém nganh ban [é.

Ky vong Fed ti€p tuc ha lai suat. Viéc Fed ha 0.5% diém |ai sudt vao ngay 19/9/2024 va ky vong ti€p tuc ha l3i
suat trong thai gian tdi sé lam gidm ap luc [én ty gid. Viéc giam 13i suat cla
Fed, k&t hop véi cac chinh sadch néi ldng ctia NHNN gidp chi phivén vay thap
han, khuyén khich cac doanh nghiép ma rong san xuat va dau tu, dong thdai,
Ngudi tiéu dung co thé tiép can céc khoan vay véi chi phithdp han, thic day
nhu cau tiéu dung trong nudc.

Thi trudng trang slc Viét Nam con Theo bdo cdo Xu hudng Nhu cau vang cla World Gold Council, Viét Nam

nhiéu du dia phat trién. dung trong top 10 thi trudng tiéu thu vang toan cau va con nhiéu du dia dé
phat trién. Thi trudng vang trang stc hién con nho tuy nhién da cé muc phat
trién manh mé trong 10 nam qua khi thu nhap cla ngudi dan tdng va xu
hudng chi tiéu cho cac mat hang xa xi pham tang trudng. Quy mé thi trudng
trang sUc cula Viét Nam du kién tang trudng 4.7% CAGR 2024-2029.

PN3J hudéng Igi khi tang I8p trung luu  Viét Nam dang & thdi ky dan sé vang vdi ty 1& lao déng cé kinh nghiém va

tai Viét Nam tiép tuc ting truéng. thanh thao trong viéc tan dung céng nghé, déng gdp tich cuc trong tang
trudng kinh té trong 15 - 20 ndm tdi. Béng thdi, thu nhap binh quan/thang
tai Viét Nam cling tang trudng 6n dinh 3 ca thanh thiva néng thon.

Dai tudgng khach hang chinh cua PN3J la tép khach hang trung va thudgng
Iuu. Theo bdo cdo cla WB vé Viét Nam (2020), ty 1é ngudi dan trung luu da
tang tU dudi 10% trong nam 2010 |én trén 20% trong nam 2020.

Bén canh dé, muc chi tiéu tai Viét Nam dugc du bao sé tiép tuc trong da
tang trudng téi 2030. SUic mua tang lén va su phan hoda ré rang trong dinh
hudng tiéu dung gilia cac thé hé cho thay mot thi trudng dang trén da phat
trién manh mé, véi nhiing ca hdi dang ké cho cac doanh nghiép trong viéc
dap Ung nhu cau da dang clia ngudi tiéu dung Viét Nam.

Ngoai ra, v8i mang ban |é dang dang dudc chu trong hon qua cac nam,
ching to rang PNJ dang muén hudng dén dén thém ca tang I8p tré cé thu
nhap. PNJ da va dang tiép tuc phat trién da dang cac san pham nham tiép
can déi tuong khach hang rong hon. Chung téi nhan dinh rang hai thé hé
Millennials va GenZ sé& 13 thi trudng tiém nang véi nhiéu du dia phat trién,
dac biét véi moét PNJ dang trong giai doan déi mdi ban than, da dang hoa
céc san pham va ma rong quy mo phat trién.
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PNJ I1a thucng hiéu trang sic danh ti€ng véi dé phu dan dau nganh tai Viét Nam

Tiang thi phan nhd ddy manh md
réng mang ludi cia hang.

S6 lugng ctra hang ctia PNJ
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Lién tuc ra mat cac bd suu tap mdi

Lién tuc tung ra cac chién dich
marketing tang d6é nhan dién
thuong hiéu

Chitrong Q3/2024, PNJ da tdng thém dudgc 13 clia hang, nhiéu hon cd s cla
hang tang thém trong nda dau nam (5 cla hang), nang téng sbé clia hang
hién cé I1&én 418 clia hang, bao phu 57/63 tinh thanh, vust tréi han so véi cac
cbng ty cung nganh. PNJ d& cé ké hoach tang cudng ma réng hé théng cla
hang va tang cudng nhan dién thuong hiéu tai dia ban phia Bac va Bac
Trung bd, 1a khu vuc duy tri dudc stic mua tét nhat trong 3 mién vai vai tap
khach hang madi la ngugi tré.

Chung tdi ky vong viéc PNJ tang cudng md rong hé théng sé thic day
doanh thu ban lé ting trudng manh mé trong nhiing thang tiép theo va
chiém thém dudc thi phan tlu cac clia hang trang sdc nhé Ié nh3 xu hudng
ua chudng trang slc cé thudng hiéu. Hién tai, PNJ chiém t&i 55% thi phan
phan khuc trang stc cé thugng hiéu theo bdo cdo cla ban lI&nh dao. Hon
n(a, thi phan cla phan khic cé thuong hiéu hién nay chi chiém mét phan
nho trong cd cau thi trudng ban Ié trang suc, con lai phan I8n |a trang suc
nho |é chua cé thudng hiéu.

So véi cac ddi thu canh tranh c¢é danh tiéng khac, PNJ néi bat véi bién Igi
nhuédn vugt tréi. Ly do chinh dan dén viéc doanh thu cta SJC hay DOJI rat
I8n nhung Igi nhuédn tao ra khéng dang ké 1a do ty suat Igi nhuan cda mang
kinh doanh vang miéng chi trong khoang 0.1 - 0.5%, trong khi Igi nhuan cla
PNJ chtll yéu dén tU mang ché tac va ban trang suc.

PN3J ti€p tuc tung ra cac bd suu tdp mai dap Ung thi hi€u cua khach hang,
dong goép vao tang trudng doanh thu déu dan cda mang ban 1é. Mang ban
si trang suc clng ghi nhan tang trudng on dinh khi cac dai ly dan cé xu
hudng tim dén thucong hiéu uy tin dé dat hang sau dot thanh tra truy xuat
nguén gdéc vang. Chung tdi cho rang nang luc cung Ung va déi mdai san
pham cla PNJ sé ti€p tuc cing c6 vi thé dan dau cda thudng hiéu nay trén
thi trudng trang suc.

PN3J hién dang sé hiiu 2 nha may san xuat tai Go Vap va Long Hau véi day
chuyén san xuat hién dai, v3i hiéu suat han 4 triéu san pham/nam. Trong
tuang lai, PNJ c6 thé xay nha may mdai khi nguén cung nguyén liéu déi dao
trd lai va c6 déi ngl quan ly thé hé mdi. Chung téi du ki€n PNJ sé& bat dau
xay dung thém nha may vao ndm 2026 véi muc dau tu du kién khoang 400
ty doéng, 25% cho tai san cé dinh va 75% cho quyén s dung dat

Mot s6 bd suu tdp méi

PNJ WATCH
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PNJ trién khai da dang cac chuong trinh marketing hap dan, nham thu hut
tap khach hang mdi, trong doé phai ké dén céc chién dich marketing théng
qua cic MV ca nhac cham dén khach hang. Nh& dé, gia tri thusng hiéu PNJ
theo Brand Finance nam 2023 dat 428 triéu USD, tang 16.6% so v8i nam 2022.
Nh& mang Iugi clia hang ban |é I8n nhat Viét Nam, chién lugc marketing
thdc day ban hang va tdng dé nhan dién thudng hiéu da dang, hién dai, tan
dung céng nghé, ndng luc san xuat Ién, ching téi cho rang nhu cau dai vai
san pham cuda PNIJ sé tiép tuc tdng trudng trong nam 2025.
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Ky vong chinh sach giip nguén nguyén liéu nif trang dudc cai thién

Ngay tU dau nam, trudc da tdng manh cla gia vang thé gidi va trong nudc,
ty gid tdng cao va ngudi dan cé xu hudng gam gill vang, chd tich HBQT
cla PNJ d& néu ra nhiing khé khan trong viéc tim ki€m ngudn nguyén vat
liéu chat luong khi ngudn cung trong nudc bi han ché va doanh nghiép
van chua dugc nhap khdu vang, tham chi céng ty cé thé phai déng cla san
xuat vai ngay khi khéng du nguyén liéu.

Nghi dinh s6 24/2012/NB-CP cla Chinh phu vé quan ly hoat déng kinh
doanh vang sau han 10 ndm thuc hién da boc 16 nhiing diém khéng con
phU hgp trén thi trudng hién nay, khi€n gid vang Viét Nam va thé gidi
chénh léch rat nhiéu va ngudn cung vang trong nudc trd nén khan hiém,
cac kénh vang khoéng chinh thic phat trién va khé kiém soat. Do vay, thi
trudng ky vong Chinh phu sé& xem xét sta déi Nghi dinh 24 theo huéng
x0a bo déc quyén kinh doanh vang miéng, cho phép nhiéu don vi hon
dudc san xuat kinh doanh vang miéng va cho phép cac dan vi nay nhap
khdu vang. V&i thé manh vé thusng hiéu va mang ludi rong khap, PNJ sé
hudng Igi I8n tU viéc nay.

Cd cau doanh thu ctia PNJ chuyén dich sang mang ban lé trong béi canh gia vang tang manh

Gid vang thé gidi dudc ky vong sé tiép tuc tdng trong quy 4/2024 va duy tri
3 muc cao trong ndm 2025 do nhiing bat én chinh trj tai Déng Au va Trung
boéng, cling nhu ky vong Fed sé ti€p tuc giam |ai suat thém trong thai gian
t8i. V&i ngudn cung vang miéng han ché tai thi trudng Viét Nam, chidng t6i
cho rang doanh sé vang 24K clia PNJ sé khé cé thé tang trudng manh
dugc nhu nhiing thdng dau ndm. Ca cdu doanh thu clia PNJ sé dich
chuyén sang mang ban 1&, nh3 vay bién Igi nhuan sé dudc cai thién. Chidng
t6i ky vong PNJ sé gilt dudc bién Igi nhuan gép 8 muc 17.5% trong nam
2024 va 18.5% trong cac nam tiép theo.
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Cd cau hgudn vén

Q1/2019  m—
Q2/2019  m—
Q3/2019  e—
Q4/2019  e—
Q1/2020  —
Q2/2020  e—
Q3/2020  e—
Q4/2020  e—
Q1/202]
Q2/202]  —
Q3/202]  —
Q4/202] ee—
Q1/2022  e—
Q2/2022  wm—
Q3/2022 —
Q4/2022 —
Q1/2023  e—
Q2/2023  —
Q3/2023  —
Q4/2023  —
Q1/2024  m—
Q2/2024  —
Q3/2024 e—
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CAC MUC KHUYEN NGHI

MUA: Lgi nhuan ky vong cla 12 thang dau tu it nhat la +10%.

NAM GIU: Lai nhuan ky vong clia 12 thang dau tu nam trong khodng +/-10%.

BAN: Lgi nhuan ky vong clia 12 thang dau tu thap haon -10%.

KHONG XEP HANG: Do thiéu nhiing théng tin can thiét nén ching téi khéng thé thuc hién khuyén nghi.
KHUYEN CAO

Cac thong tin trong bao cdo dudc xem la dang tin cay va dua trén cac ngudn thong tin da cong bé ra céng chung
dugc xem la dang tin cay. Tuy nhién, ngoai nhiing théng tin vé chinh Céng ty Cé phan Ching khoan ASEAN (ASEANSC),
ASEANSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing théng tin trong bao cdo nay. Y kién, du bao va udc tinh
chi thé hién quan diém clia ngugdi viét tai thdi diém phat hanh, khong dugc xem la quan diém clia ASEANSC va cé thé
thay d8i ma khéng can thong bao. ASEANSC khéng cé nghia vu phai cap nhat, stia ddi bao cdo nay dudi moi hinh thic
cling nhu théng bdo véi ngudi doc trong trudng hop cac quan diém, du bdo va udc tinh trong bao cdo nay thay doéi
hoac trd nén khoéng chinh xac. Théng tin trong bdo cdo nay dudc thu thap tU nhiéu ngudén khac nhau va chung toi
khéng dam bao vé doé chinh xac cua théong tin. Bdo cdo nay chi nham muc dich cung cap théng tin cho cac té chic
dau tu cling nhu cac nha dau tu cd nhan cda ASEANSC va khéng mang tinh chat khuyén nghi mua hay ban bat cd
ching khodn hay céng cu tai chinh cé lién quan nao. Khéng ai dugc phép sao chép, tai san xuat, phat hanh cing nhu
tai phan phéi bat ky ndéi dung nao cua bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé su chdp thuan bang van ban cla
ASEANSC. Khi st dung cac ndi dung da dugc ASEANSC chap thuan, xin vui long ghi ré nguén khi trich dan.

THONG TIN LIEN LAC

CTCP CHUNG KHOAN ASEAN (ASEANSC)- www.aseansc.com.vn

Tru sé chinh:

Tang 4, 5, 6, 7 s6 3 Bang Thai Than, Phudng Phan Chu Trinh, guan Hoan Kiém, TP Ha Noi
Bién thoai: (+84) 24 6275 8688

Chi nhanh TP Hb chi Minh:

Tang 2, s6 77-79 Pho Buc Chinh, Phudng Nguyén Thai Binh, Quan 1, TP H& Chi Minh
Bién thoai: (+84) 28 3933 0308




