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Mg tai khoan
CTCP Vang bac Pa quy Phu Nhuan (PNJ) [KHA QUAN Cap nhat
Nganh: Trang strc 2022 2023F  2024F  2025F
N 40% PNJ === VNI
Ngay bao cao: 08/02/2023 TT DT 73,3% 6,5% 7,7% 13,0% 20%
(]
Gia hién tai: 83.100VND TTEPS 643%  105%  156%  22,3% o M
Gia muc tiéu: 95.000VND Bién LN gop 17,5%  182%  18,8%  19,8% 200/" Nt o
Last Gia muc tiéu: 93.000VND Bién LN rong 5,3% 5,7% 6,2% 6,7% ) 00 \"\-“,h.,-"'
TL téng: 14,3% EV/EBITDA 11,5x  10,4x 9,2x 7,6x -40%
Loi suét cé tuc: 2,3% Gia CP/DTHD 290,8x 92x  133x  11,5x -60%
Téng mirc sinh 1&i: 16,6% P/IE 14,7x 13,3x 11,5x 9,4x TO2/22  TOSi22  TO8/22 Til/22 T02/23
GT vén héa: 1,2 ty USD PNJ VNI Tbng quan Cbng ty
Room KN: 0USD P/E (trwot) 14,7x 12,4x PNJ & nha san xuét va ban 1é trang strc hang
GTGD/ngay (30n): 1,5tr USD P/B (hién tai) 3,2x 1,8x dau tai Viet Nam véi mang lwéi 334 clra hang
C6 phan Nha nuéc: 0,0% No rong/CSH 19,3% N/A tinh dén cubi thang 09/2022.
SL c6 phiéu lwu hanh: 328, 1tr ROE 24,7% 14,3%
Pha lodng*: 331,4tr ROA 15,1% 2,3%
PEG 3 nam:: 0,9
Hujnh Thu Ha Tang trweeng chirng lai do niém tin ngw®i tiéu dung kém
uyen vien
tich cwe hon
Hoang Nam "
Truwéng phong cao cap e Chulng tdi nang gid muc tiéu cho CTCP Vang bac Ba quy Pha Nhuan (PNJ) thém 2% nhwng

diéu chinh khuyén nghi tir MUA xudng KHA QUAN do gia cé phiéu ctia PNJ d3 ting khoang
18% trong 3 thang qua. Gia muc tiéu cao hon cla ching t6i la do ching téi tdng 2% dy
phéng LNST nam 2023 ctia PNJ, chti yéu do chuing t6i diéu chinh giam 60 diém co ban trong
dw béao chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (SG&A)/doanh thu ban & nam 2023 khi ty
l& nay thap hon dw kién trong nam 2022.

e Trong Bao cdo Cap nhat nay, ching tdi duy tri quan diém rang hiéu (ng tai san dao chiéu
(reverse wealth effect) ddi v&i tAng I&p thu nhap trung binh cao cla Viét Nam dén tw cac
thach thirc gan day trén thj trwéng tai chinh va 1ai suét tang trong nira cubi ndm 2022 sé lam
suy yéu trién vong tang trwdng chi tiéu cho trang strc cé thwong hiéu trong nam 2023.

e Chlng tdi dw béo téc do tang trwdng kép hang nam (CAGR) doanh thu ban 18 la 12% trong
giai doan 2022-2025 so v&i mirc tang trwdng 80% YoY trong nam 2022. Nhirng cai thién
trong co ciu san pham cta PNJ theo dy kién cta ching t6i sé tiép tuc thuc ddy dw bao
CAGR EPS cla chung téi la 16% trong giai doan 2022-2025.

e Gia muc tiéu cla chung t6i twong ng P/E dw phéng 2023/2024 cGa PNJ lan lvot la 16
lan/14 1an, thp hon P/E trwot trung binh 5 nam la 19 lan va twong &ng chiét khau khoang
37%/45% so v&i PER trwot trung binh 5 nam cua cac cong ty cung nganh.

e Rui ro/yéu t6 hé tro cho quan diém cla chang t6i: Nhu cau déi véi cac san pham xa xi va
viec mé rong clra hang thap/cao hon dy kién; kha nang sinh I mang ban 1& cai thién
thdp/cao hon dw kién.

Chung t6i duy tri quan diém rang hiéu rng tai san dao chiéu (reverse wealth effect) trong
tang I&p thu nhap trung binh cao cuia Viét Nam trong ndm 2023 sé lam giam trién vong ting
trwdng ngan han cua PNJ. Hang hoéa dat tién (nhw trang strc va 6 td) cd mirc tang trudng vuot
troi trong ndm 2022. Tuy nhién, nhirng d4u hiéu ban dau vé sy chirng lai nhu cau da xuét hién vao
thang 11-12/2022, day thwéng 1a mua cao diém cla chi tiéu tiéu dung khong thiét yéu. Vi du, doanh
s6 ban xe du lich toan nganh tai Viét Nam da gidam 13% YoY trong 2 thang cubi nam 2022. Mat
khéc, doanh s6 ban 1&é ctia PNJ tang 17% YoY trong 2 thang cudi nam 2022. Du vay, chung t6i tin
rang nhitng thach thirc trong nén kinh té - bao gém |4i suét cao hon va nhirtng khé khan trén thi
trwdng tai chinh - ¢6 thé lam gidm niém tin cGa ngudi tiéu dung ngay ca trong tang 16p thu nhap
trung binh cao. Do d6, chung tdi ky vong ting trwdng doanh sb tir cac clra hang hién hiru (SSSG)
& mirc khodng 5-9% trong mang kinh doanh ban 1é clia PNJ trong nam 2023-2024. Chung t6i gia
dinh chi tiéu tiéu dung khéng thiét yéu sé cao hon vao ndm 2024.
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Chung toi duy tri quan diém rang viéc mé rong ctra hang & mirc trung binh va cai thién bién
LN khiém ton sé hé tro’ ting trwdng. Ching t6i dw phéng PNJ s& mé 15/25 clra hang vang mai
trong ndm 2023/2024 va sau d6 mé thém 35 clra hang vang méi méi nam. bat dau t» nam 2025.
Chung t6i ky vong bién LN gdp mang ban 1& cta PNJ sé tang [&én 70 diém co ban vao ndm 2023
va 50 diém co ban mdi ndm trong cac nam 2024-2025 nhd co cAu san pham tét hon (nghia la
déng gop doanh thu cao hon ttr cac khu ve bén ngoai TP. HCM, noi khach hang wa chuéng trang
strc vang co bién lgi nhuan cao nhw trang strc vang Excellent Cubic Zirconia va Cubic Zirconia
(CZ), déng goép doanh thu thdp hon tir kim cwong (cé bién loi nhuan thap) do nhu cau thap hon tw
(1) céc 1& cwdi bi tri hoan va (2) mong mudn cé tai san trd an an toan, ciing véi déng gép doanh
thu thdp hon tr mang vang miéng (vén c6 bién nhuan thap).
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Bao cao Tai chinh

BANG CDKT (ty dong)

KQLN (ty dong) 2022 2023F 2024F 2025F
Doanh thu 33.876  36.077 38.864  43.906
Gia vbn hang ban -27.950 -29.508 -31.567 -35.213
Lo nhuan gép 5.927 6.569 7.298 8.693
Chi phi ban hang -2.828 -3.105 -3.398 -4.000
Chi phi quan |i DN -675 -775 -848 -999
LN thuan HDKD 2.424 2.688 3.052 3.695
Thu nhép tai chinh 59 81 77 134
Chi phi tai chinh -146 -174 -104 -99
Trong dé. chi phi lai vay -94 -174 -104 -99
Loi nhuan tw céng ty LDLK 0 0 0 0
L6&/1ai thuan khac -25 -25 -25 -25
LNTT 2.311 2.570 2.999 3.704
Thué TNDN -505 -514 -600 -741
LNST trwéc CDTS 1.807 2.056 2.399 2.963
Loi ich CP thiéu sb 0 0 0 0
LNST sau lgii ich CDTS, bao cao 1.807 2.056 2.399 2.963
LNST sau lgi ich CDTS, diéu chinh @ 1.807 2.056 2.399 2.963
EBITDA 2.501 2.772 3.143 3.798
EPS béo céo, VND 5.669 6.266 7.241 8.854
EPS diéu chinh®, VND 5.272 5.827 6.734 8.234
EPS pha lozing diéu chinh®, VND 5.272 5.827 6.734 8.234
DPS, VND 1.935 2.000 2.000 2.000
DPS/EPS (%) 34% 32% 28% 23%
WPiéu chinh cho cac khoan 13i/16 bat thwéng
TY LE 2022 2023F 2024F 2025F
Tang trwéng
Tang trwdng doanh thu 73,3% 6,5% 7,7% 13,0%
Tang trwéng LN HDKD 72,0% 10,9% 13,5% 21,1%
Tang trwdng LNTT 80,6% 11,2% 16,7% 23,5%
Tang trwéng EPS, diéu chinh 66,0% 10,5% 15,6% 22,3%
Kha nang sinh l&i
Bién LN gop % 17,5% 18,2% 18,8% 19,8%
Bién LN tir HD % 7,2% 7,5% 7,9% 8,4%
Bién EBITDA 7,4% 7,7% 8,1% 8,6%
LN rong trir CDTS diéu chinh 5,3% 5,7% 6,2% 6,7%
ROE % 24,7% 22,2% 22,4% 23,5%
ROA % 15,1% 15,2% 16,4% 17,6%
Chi sé hiéu qua van hanh
Sé ngay tén kho 126 124 112 104
S6 ngay phai thu 1 1 1 0
Sb ngay phai tra 6 3 3 3
TG luan chuyén tién 121 121 109 102
Thanh khoan
CS thanh toan hién hanh 2,5 3,3 3,5 3,7
CS thanh toan nhanh 0,2 0,7 1,0 1,4
CS thanh toan ti&n mat 0,2 0,6 1,0 1,4
No/Tai san 20,1% 12,7% 12,8% 13,2%
No/Vén st dung 23,8% 15,0% 14,7% 14,9%
No/Vén CSH 18,7% -7,1% -17,4% -26,5%
Kha nang thanh toan lai vay 25,7 15,4 29,2 37,2

Tién va twong duong
Dé&u tw TC ngan han
Cac khoan phai thu
Hang tén kho

TS ngén han khéac
Téng TS ngén han
TS dai han (gop)

- KhAu hao ldy ké
TS dai han (rong)
DAu tw TC dai han
TS dai han khac
Téng TS dai han
Téng Tai san

Phai tra ngén han
No ngén han

No ngan han khéac
Tbng no ngén han
No dai han

No dai han khéac
Téng no

C6 phiéu wu dai

Thang dw vén CP

Vén cb phan

Loi nhuan gilr lai

Vén khac

Loi ich CDTS

Vén cha sé& hiru

Téng céng ngudn vén

Sé cp lwu hanh cudi nam, tr
Sé cp quy, tr
LUU CHUYEN TIEN TE (ty
don

Tién dau nam

Loi nhuan sau thué
Khau hao

Thay ddi vén lwu dong
Diéu chinh khac

Tién ttr hoat dong KD

Chi mua s&m TSCD, rong
Dau tw
Tién tir HD dau tw

Cb tlrc da trd

Tang (giam) vén cb phan
Tang (gidam) no' ngan han
Tang (gidm) ng dai han
Tien tr cac hoat dong TC
khac

Tién ttr hoat dong TC

Téng lwu chuyén tién té
Tién cudi ndm

880
200

56
10.506
317
11.958
1.408
-496
912

451
1.363
13.321

268
2.683
1.773
4.723

10
4.733

0
2.462
2.251
2.666
1.209

0
8.588

13.321

328,1
0,2
2022
355
1.807
78
-1.742

521
879

2024F
2.240 3.294
200 700
56 56
9.537 9.790
317 317
12350  14.157
1.453 1.560
-580 671
873 889

0 0

435 491
1.309 1.380
13.658  15.537
243 249
1.739 1.985
1.773 1.773
3.755 4.007
0 0

10 10
3.765 4.017
0 0
3.281 3.314
2.251 2.251
3.119 4.712
1.243 1.243
0 0
9.894  11.520
13.659  15.537
331,4 334,7
0,2 0,2
2023F  2024F
879 2.240
2.056 2.399
84 91
944 246
-110 -200
2.973 2.045
-45 -107

0 -500

-45 -607
-656 -663
33 33
-944 246
0 0

0 0
-1.567 -383
1.361 1.054
2.240 3.294

4.826
1.200
56
10.215
317
16.614
1.687
=174
913

0

595
1.508
18.122

260
2.400
1.773
4.433

0
10
4.443

0
3.348
2.251
6.838
1.243

0

13.679
18.122

338,0
0,2
2025F

3.294
2.963
103
-415
-272
2.380

-126
-500
-626

-669
33
415
0

0
-221

1.532
4.826

Ngudn: théng tin ttr cdng ty, VCSC
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Huynh Thu Ha, xac nhan réng nhirng quan diém dwoc trinh bay trong béo cao nay phan anh ding quan diém ca nhan
clia chang téi vé cong ty nay. Chung téi cling x&c nhan réng khéng cé phan thu lao nao cla chiing t6i da, dang, hodc sé
trwec tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan
tich nghién ctvu phu trach cac bao cdo nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhidu yéu té khac nhau, bao gdm chét lwong, tinh
chinh xac cta nghién cru, va doanh thu clia céng ty, trong d6 bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhuw bo
phan Mai gi&i té chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mic ting/gidm tuyét déi cia gia cd
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh béng cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thj trwérng. Cong thire nay duoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia

MUA Téng lgi nhuan ¢ dong (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t&i dy béo sé trén 20%

KHA QUAN Téng loi nhuan cb dong (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t&i dy béo sé duong tir 10%-20%

Téng lgi nhuan cé dong (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t&i dy béo sé dao dong gitka &m

PHU HOP THI TRUONG 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN Téng loi nhuan ¢ dong (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t&i dy bao sé am tlr 10-20%
BAN Téng loi nhuan cd dong (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé am trén 20%

B& phan nghién ctru dang hoac cé thé sé nghién ctvu cb phiéu nay nhwng khong dwa ra
khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hoac chi dé& tuan tha cac quy dinh cla luat
va/hodc chinh sach cdng ty trong trieérng hop nhét dinh, bao gdm khi VCSC dang thwc hién
dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién Ivoc cé lién quan dén cong ty do.

KHONG DANH GIA

Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day da thong tin co s& dé xac dinh khuyén nghi
dau tw hodc gia muc tieu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwdc d6, néu co, khong
con hiéu luc dbi véi cb phiéu nay.

KHUYEN NGHI| TAM
HOAN

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhixng khuyén nghi dau tw chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong twong
lai c6 thé& lam cho cac khuyé&n nghi tam thdi khdng khép véi mire chénh léch gitra gia thi trwong clia ¢d phiéu va gia muc
tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khtr khdng nhét thiét s& di&n ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té cé thé anh hwdng béat loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cla bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao cé lién
quan dwoc néi dén trong bao cao nay. Bé dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu ciu khac, khach hang nén
lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vuc dé& duoc giai dap.
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Lién hé
CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.com.vn
Tru sé& chinh

Thép tai chinh Bitexco, Lau 15,
S6 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Tru sé& chinh

Tda nha Vinatex, lau 183,

S6 10 Nguyé&n Hué, Quan 1, TP. HCM
+84 28 3914 3588 (417)

Phong giao dich Déng Pa

9 Nguyén Ngoc Doan,

Phwong Quang Trung, Quan Béng Pa, HN
+84 24 6262 6999

Phong Nghién clru va Phan tich
Nghién ctru & Phan tich: +84 28 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Ngan hang, Chirng khoan va Bao hiém

Nguyén Anh Duy, Trwéng phong cao cép, ext 123
- Ngd Thi Thanh Trlc, Chuyén vién cao cap, ext 116

- Huynh Thi Hdng Ngoc, Chuyén vién cao cap, ext 138
- H6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam, Trwéng phong cao cap, ext 124
- Huynh Thu Ha, Chuyén vién, ext 185

- Mai Boan Ngoc Han, Chuyén vién, ext 538

- Vi Hoang Khanh, Chuyén vién, ext 130

B4t dong san va Co s& hatang

Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao cap, ext 120
- Than Nhw Boan Thuc, Chuyén vién, ext 174

- Pham Nhat Anh, Chuyén vién, ext 149

Khach hang ca nhan
Vi Minh Btrc, Phé Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cép, ext 129

- Téng Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cap, ext 366
- BuUi Thu Ha, Chuyén vién, ext 365

Chi nhanh Ha No6i

109 Tran Hung Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich Ham Nghi

Tang 16, Toa nha Doji, sd 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Quan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Phong giao dich ABS

Toa nha Sailing, l3u 8, 111A Pasteur,
Quéan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (403)

Alastair Macdonald, Giam déc diéu hanh, ext 105
alastair.macdonald@vcsc.com.vn

Vimé
Hoang Thuy Lwong, Trwéng phong cao cép, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién cao cép, ext 132

Dau khi va Dién
Pinh Thj Thuy Dwong, Trwéng phong cao cap, ext 140
- Ly Phac Thanh Ngan, Chuyén vién, ext 532
- Bach Chan Man, Chuyén vién, ext 135

Vat liéu va Coéng nghiép
Nguyén Thao Vy, Trwéng phong, ext 147
- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 191

Khéi méi gi¢i va Giao dich Chirng khoan — Khach hang té chirc

Tuan Nhan Chéu Thién Trdc Quynh
Giam déc diéu hanh
Khéi moi gi&i va Giao dich Chirng khoan  Khéi Mbi giéi trong nwéc

Giam déc diéu hanh

— Khéch hang té chirc
+84 28 3914 3588, ext 107
tuan.nhan@vcsc.com.vn

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Nguyén Quédc Diing

Giam déc

Giao dich Chirng khoan -
Khéach hang té chiec

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh bdi Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cdo nay dwoc viét dwa trén ngudn
théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bb. Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khong chiju trach nhiém vé dé chinh
xac cta nhirng théng tin nay. Quan diém, dw b&o va nhirtng wéc lwong trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai
thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Céng ty C4 phan Ching khoan Ban Viét
va c6 thé thay dbi ma khong can théng bao trwéc. Bao cdo nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin cho cac té chivc dau
tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cha Cong ty cb phan chixng khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat mei chao mua
hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng sy tw
vén doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khéng dwoc phép sao
chép, téi tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chép thuan bang vén ban cta Coéng ty
C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu s dung céc théng tin trong béo céo nay.
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