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

Khuyén nghi: MUA Cap nhat 11T2021: Loi nhuan phuc hoi on dinh

KQKD 1172021

Gia muc tiéu 1 nam: 117.300 Dong/cp

e KQKD thang 11 dat 2,16 nghin ty dong doanh thu (+18,9% so vdi ciing ky;

Chuyén vién phén tich: > , o A N o
+4% so véi thang trudc), trong khi Igi nhuadn sau thué dat 140 ty dong

Trén Thy Trang, ACA (Vs.) (+18,3% s0 v6i ciing Ky va +17% so véi thang trudc). Mua cudi giip doanh
trangtt2@ssi.com.vn thu tang cao, nhung cing phan anh nhu cau bi don nén manh mé sau thoi

gian gian cach xa hoi. Chung toi thay rdng doanh thu trong thang 11 ngang

Théng s6 co ban N ~ ) ) L e e )
bang véi doanh thu thang 1/2021 va vugt xa ket qua trudc dich Covid-19.

\(jéan hoa (ty VND) gfggg Ngoai ra, Q1/2021 ciing la quy c6 mifc cd s cao, khién cho sut phuc hoi
$6 Iugng CP Iutu hanh 297 366.600 trong thang 11 cang an tugng hon. Theo ban lanh dao, doanh thu dugc ghi
KLGD TB 3T 606.359 nhan trong cac su kién khuyén mai (Black Friday, Ngay héi VIP...) trong suot
GTGD TB 3T (ty VND) 60,84 thang da vugt udc tinh. Ching t6i thiy diéu nay khong co gi dang ngac nhién,
P/E 22,78 vi chang t6i da udc tinh sy phuc hoi cta PNJ trong Q4/2021.

P/B 393

ROE 18,3% e Tuy nhién, KQKD ca ndm c6 mot chat doi lap. Lay k& 11T2021, PNJ ghi nhan
ROA 11,6% doanh thu thuan va |gi nhuan sau thué Ian luot 1a 16,8 nghin ty dong (+9,4%
S hitu NN 0,00% S0 VGi cuing ky) va 837 ty ddng (-10,4% so vdi cung ky). Diéu nay ré rang
S0 hitu NETNN 47.10% cho thy sy cai thién chi xay ra o thdi diém cudi ndm, do d6 KQKD ca nam
S;‘;f_'f‘lg‘a?m” 9 5; néi chung da bj giam xudng do cac bién phdp gian cach xa hdi trong

Q3/2021. Theo do6, PNJ chi hoan thanh 1an lugt 80% va 68% ké hoach doanh

PR thu thuan va lgi nhuan sau thué cho nam 2021.
Bien ddng gia co phieu

120,000 Mlions | 2 o Trong 1172021, doanh thu ban & va vang miéng Ian lugt tang 8,4% va 22%
100,000 ) AJ’\K\[\‘ s0 vai ciing ky. Day 1a két qua dang kha quan vi theo s0 liéu chinh thic cla
80.000 - M2 Tong cuc Thong ké, doanh thu ban 1é néi chung cua ca nudc giam -9% so
vGi cung ky. Doanh thu ban budn giam -7% so véi cung ky. Diéu nay 1a do
60,000 - 1 toc do tdng trudng giam trong nhitng thang gan day, khi nhiéu ctfa hang cua
40,000 - 1 d6i thu canh tranh c6 quy md nho dong cita, hodc hang ton kho du thira sau
20,000 \||"|| I thoi gian gian cach xa hoi.
I I
0 | 0 o Bién Ioi nhuan gop11T2021 dat 18,4%, giam nhe so véi mitc 19,8% trong
I I O T e ) "
& v\‘g o & 11T2020. Diéu nay la do (i) vang miéng chiém ty trong cao hon trong tong
) doanh thu 1172021 va (ii) bién Igi nhuan gop tr T7-T10/2021 (trong thai gian
P/E s0 sanh gian cach xa hoi) da lam giam bién lgi nhuan gop Iy ké trong nam.
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25 A——I""’W\/—\’__’ o Tinh dén thai diém hién tai, PNJ da mo mai 21 cira hang (20 cira hang PNJ
20 4 L 20 Vang va 1 clta hang PNJ Style), dong cira 18 clta hang PNJ Silver va 1 clta
hang CAO do hoat dong khéng hiéu qua. Nhin chung, sau khi ban lanh dao

15 L ——— t6i uu hoa chi nhanh, mang Iudi ban 1é hién dugc mad rong 1én 342 cita hang

10 - L 15 S0 v6i 339 cura hang vao dau nam.
5 Dinh gia va luan diém dau tu
0 T T T T T T T T T 10
5 & & & 5 5§ &5 & & Chung toi tiép tuc giit nguyén udc tinh doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué 1an
SsSs 22228828 2-8 |uot dat 18,3 nghin ty dong (+4,2% so vGi cung ky) va 993 ty dong (-7,1% so véi
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cung ky) trong nam 2021. Nam 2022, chang t6i udc tinh doanh thu thuan va lgi
nhuan sau thué lan Iuot dat 21,6 nghin ty dong (+18,4% so vai cung ky) va 1,44
nghin ty dong (+45% so vdi cung ky). Ching t6i dua ra gia muc tiéu 1 nam doi
vGi PNJ 12 117.300 dong/co phiéu (+24% so vdi gia hién tai), dua trén P/E muc
tiéu khong ddi 1a 20x, do dé ching t6i khuyén nghi MUA dbi v6i co phiéu. Voi gia
94.700 ddng/c phiéu, PNJ giao dich vdi hé sb P/E 2021 va 2022 Ian Iugt [a 23,8x
va 16,2x.

Trong khi van can tiép tuc theo ddi tinh hinh dé xac nhan su phuc hoi cua nhu cau
trong vai thang i, tinh hinh dich Covid-19 trong 2 nam qua co thé dan dén su
phuc hoi theo mo hinh chit K khi nén kinh t& nhanh chong chon loc nguoi thing
nguoi thua, voi sy cung c6 hon nita trén thi truong trang sitc n6i chung. Do thi
truong van dang bao hoa va b chi phoi béi mot s6 Iugng I6n cac cira hang tu
nhan, chang t6i cho rang PNJ c6 nhiéu kha ndng ma rong va gianh thj phan trong
trung han.

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