Cong ty Co phan Vang bac Pa quy Phi Nhuan (PNJ: HOSE)

Khuyén nghi: TRUNG LAP

Gia muc tiéu 1 nam: 101.300 Dong/cp

Chuyén vién phan tich:
Tréan Thuy Trang, ACA (Ms.)
trangtt2@ssi.com.vn

Thong s6 co ban

Gia 99.000
Von hoa (ty VND) 22.509
S6 lutgng CP Iuu hanh 227.000.000
KLGD TB 3T 608.597
GTGD TB 3T (ty VND) 56,62
P/E 23,49
P/B 3,94
ROE 25,3%
ROA 15,7%
S@ hitu NN 0,00%
S@ hitu NDTNN 48,48%
Room NDTNN 1%
Free-float 82,1%
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CAP NHAT CONG TY
SSI Research
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Két qua kinh doanh 03/2021 dién bién nhu du bao

Trong Q3/2021, PNJ dat 877 ty ddng doanh thu thuan (-77% so vdi cung ky) va
16 rong -159.5 ty dong (Q3/2020 I4i rong 202 ty dong). Doanh thu thuan sat voi
udc tinh ctia chang toi 1a giam 70% so voi cung ky, do dong cira 82% s6 cifa hang
trong quy do gidn cach xa héi. Trong Q3/2021, doanh thu ban 1é, ban bubn va
vang miéng giam sau trong khoang 77%-79% so vdi cung ky, trong khi bién Igi
nhuan gdp 1a 17,8% (Q3/2020: 18,7%).

Lay ké 9T2021, PNJ dat 12,5 nghin ty dong doanh thu thuan (+7,3% so vdi cling
ky) va 576 ty dong Igi nhuén rong (-10,2% so vdi cung ky), hoan thanh 60% va
47% ké hoach nam. Cu thé, doanh thu ban Ié va vang miéng dat tang trudng tich
cuc 8% va 13% so voi cung ky, do nhu cau don nén khién doanh thu doi dao trong
giai doan 5 thang dau nam. Tuy nhién, viéc nhiéu ctfa hang nho Ié dong cta khién
doanh thu ban buén giam -6% so véi cung ky. Bién Igi nhuan gop giam 0,3% so
vGi 972020 dat 18,5%, do bién Igi nhuén gdp trong Q3/2021 1a 17,8%. Ty Ié chi
phi SG&A/ doanh thu trong 972021 dat 12%, so v6i 972020 la 11,3%. Ty Ié nay
trong Q3/2021 dat 35% chii yéu do: (i) duy tri 100% Iuong thudng cho nhén vién
trong giai doan tam dong ctra; va (i) tra day du tién thué cira hang tai Trung tim
thuong mai trong cé giai doan (30% s6 cifa hang tam thoi dong ctfa).

Cac bién phap gian cach xa hi da dan néi long tur thang 9/2021 va trong 2 tuan
dau tién cla thang 10, c6 94% cac cifa hang PNJ da quay lai hoat dong. Hién tai,
chung t6i udc tinh tat ca cac cura hang da hoat dong binh thuong. PNJ da dong
17 cifa hang Silver, 1 ctta hang CAO va md 14 cita hang PNJ Gold mdi tinh dén
hét thang 9. Chung t6i nhan thay PNJ da ting md céc ctra hang PNJ Gold trong
Q4/2021 dé ndm bt co hdi co vi tri ddc dia vai gia thué thip sau giai doan gian
cach xa hoi. PNJ gan day da ma cita hang flagship thir 2 tai Ha Noi (PNJ Next),
thé hién su quan tam trong viéc thdm nhap sau hon vao thi truong mién Bac.

U6c tinh va dinh gia

Trong bao cdo gan day, chang toi gia dinh 100% cac cita hang PNJ sé hoat dong
binh thudng tif thang 11. Thuc té, 100% clta hang da ma lai s6m hon 2 tuan. Do
kha nang xay ra viéc gian cach xa hoi tai mot s6 khu vuc khién PNJ phai dong ctta
hang trong Q4, chung t6i duy tri udc tinh hién tai.

Doanh thu thuan va Igi nhuan rong nam 2021 udc tinh dat 17,2 nghin ty dong (-
1,8% YoY) va 971 ty dong (-9,2% YoY). Nam 2022, ching tdi udc tinh doanh thu
thuan va lgi nhuén rong sé dat 20,3 nghin ty dong (+18,4% YoY) va 1,35 nghin
ty dong (+39% YoY). Gid muc tiéu 1 ndm d6i voi PNJ 1a 101.300 dong/cp (tiém
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ndng tang gia +3,4%), PE muc tiéu khong doi la 18,5x. Chiing t6i duy tri khuyén
nghi TRUNG LAP.

Lan song bung phat Covid-19 sé gitp PNJ gia tang thi phan tur cac dbi thi canh
tranh da roi bo nganh. Trong ngan han, c6 phiéu PNJ c6 thé dugc hé trg nho sy
kién phat hanh riéng 18 15 triéu ¢o phiéu (6,6% s6 lugng co phiéu dang Iuu hanh)
vao dau Q1/2022.

Tham khao thém tai https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
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KHUYEN CAO

Céc thong tin, tuyén bo, du doan trong ban bédo cdo nay, bao gom ca cac nhan dinh ca nhan, 1a dua trén cac ngudn thong tin tin cay, tuy nhién SSI khong dam
bao su chinh xac va day dd cta cac ngudn thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban béo céo nay dugc dua ra dua trén co s@ phan tich chi tiét va cdn than, theo
danh gia chl quan cta ching t6i, 12 hgp ly trong thoi diém dua ra bdo cdo. Cac nhan dinh trong béo céo nay c6 thé thay doi bat ki lic nao ma khong béo trudc.
B4o cdo nay khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghj mua hay ban bat ¢t mot ¢d phiéu nao. SSI va cac cong ty con; ciing nhu giam doc, nhan vién cta SSl
va cédc cong ty con c6 thé co lgi ich trong céc cong ty dugc dé cap t6i trong bao cdo nay. SSI cd thé da, dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho céc cong ty
duoc dé cap tai trong béo cao nay. SSI sé khong chiu trach nhiém doi vai tit ca hay bat ky thiét hai nao hay sy kién bi coi a thiét hai d6i vai viéc str dung toan
bo hay bat ky thong tin hodc ¥ kién nao clia bao cao nay.

SSI nghiém cam viéc sit dung, va moi su in an, sao chép hay xuét ban toan bo hay ting phan ban Bao céo nay vi bat ky muc dich gi ma khong co su chép

thuén coa SSI.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tuf van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phan tich va tu van dau tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Chién lugc thi trugng

Phan tich ¢6 phiéu KHCN

D liéu

Nguyén Ly Thu Nga

Chuyén vién phan tich cao cép
nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién cao cp Chién Iugc dau tu
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8713

Phan tich ky thuat

Luong Bién Nhan Quyén
Trudng phong Chién lugc déu tu
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Tran Trung Kién

Chuyén vién cao cap Phan tich Dinh lugng

kientt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Ngd Thi Kim Thanh

Chuyén vién phan tich cao cép
thanhntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Nguyén Thi Thanh Ti, CFA

Chuyén vién phan tich cao cép
tuntt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phan tich cao cip
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717
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Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 —24) 3936 6321 ext. 8715
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