VIET CAPITAL [Si:.
SECURITIES

CTCP Vang bac Pa quy Phu Nhuan (PNJ) [MUA +44,4%)] Cap nhat

Nganh Trang sirc 2021  2022F  2023F  2024F o

Ngay bao céo 16/05/2022 Téng trwdng DT 12,0%  29,4% 88%  12,2% 0

Gi4 hién tai 97.500VND Tang truéng EPS -3,3%  40,0%  232%  21,6% 20%
Gia muc tiéu 139.000VND Bién LN gop 18,2%  18,7%  20,3%  21,1% ;
Gia muc tiéu gdn nh&t ~ 118.000VND  Bién LN rong 53%  61%  7,0%  7,8% 0%
TL téng 42,6% EV/EBITDA 17,4x 10,7x 8,9x 7,4x 20%

Loi suét cb tire 1,8% Gia CP/DTHD N.M. 27,0x 16,7x 12,2x T05/21 T09/21 T01/22 T05/22
Téng muc sinh |oi 44,4% P/E 22,8x 16,3x 13,2x 10,9x
GT vén héa 1,0 ty USD PNJ VNI Tbng quan vé& cong ty

Room KN 0USD P/E (trwot) 17,9x 12,9x PNJ 1a nha san xuét va ban I& trang strc I6n nhét
GTGD/ngay (30n) 5,8tr USD P/B (hién tai) 2,9x 2,0x Viét Nam voi hé thong I6n nhat gom 341 clra hang
C6 phan Nha nwéc 0,0% No rong/CSH 7.7% N/A trang st tinh dén cudi nam 2021.
SL cb phiéu lwu hanh 242,6 tr ROE 18,0%  15,8%

Pha loang* 246,2 tr ROA 12,7% 2,6%

PEG 3 nam 0.6 * bao gdm phat hanh riéng Ié hoan thanh trong quy 1/2022 va phat hanh ESOP du kién trong n&m 2022

g:v'{h Thu Ha Loi thé canh tranh cung c6 trien vong tang trieéng manh

uyen vien
e Chdng t6i ndng khuyén nghij déi v&i CTCP Vang bac Ba quy Phu Nhuan (PNJ) tr KHA QUAN

Hoang Nam lén MUA vi chiing t6i nang gia muc tiéu thém 17,8% do chdng t6i tw tin hon vao trién vong ting
Trwéng phong trwdng clia cong ty.

e  Gia muc tiéu cao hon cla chung t6i chi yéu dén tr mic diéu chinh tang 10,5% dbi véi du bao
LNST giai doan 2022-2024 ctia ching t6i do doanh thu ctia PNJ dang di trwéc dang ké so voi
ky vong trwdc day cta chung téi. Chung t6i cling cap nhat mé hinh dinh gia dén gitra nam
2023 so0 v&i trwdc day 1a cudi ndm 2022, diéu nay co tac dong tich cwe dén gia muc tiéu cta
chung toi.

e Chung téi tdng dy béo téng doanh thu ban 1é trong giai doan 2022-2024 thém 7%, chd yéu do
chung t6i diéu chinh tang dw bao SSSG ctia PNJ do ching t6i tw tin hon vé nhu cu ngay cang
tang dbi véi hang cao cip tr nhom khach hang muc tiéu ctia PNJ - tang Iép thu nhap trung
binh cao.

e Chuang t6éi dy bdo CAGR doanh thu ban Ié dat 21% trong giai doan 2021-2024 so v&i mirc tang
trwdng khodng 11% vao nam 2021, dwoc thic ddy bdi SSSG 2 chiv sé va trung binh 35 ctra
hang vang mé& méi méi nam. Nhirng cai thién dw kién trong co' cAu san phadm va don bay hoat
dong tiép tuc thuc ddy dw bdo CAGR EPS cla ching t6i 1a 28% trong giai doan 2021-2024.

e Gia muc tiéu ctia ching t6i twong P/E nam 2022/2023 |a 23/19 I1an, ching téi cho rang dinh gia
nay hop Iy b&i lgi thé canh tranh vuot troi ctia PNJ trong bdi canh nganh trang stre thoi trang
Viét Nam dang phat trién.

e RUi ro dbi v6i quan diém tich cuwc cha chdng téi: Lam phat cao hon dy kién din dén tang
trwdng yéu hon dw kién trong chi tiéu khong thiét yéu; tién d6 mé rong ctra hang cham hon
dw kién.

Chi tiéu duy tri 6n dinh cho cac mit hang xa xi va lgi thé canh tranh cia PNJ hé tro trién
vong phuc héi va tang trieéng manh mé. Chung t6i tin rdng co' s& khach hang thu nhap trung
binh cao (MAC) clia PNJ cé kha n&ng duy tri 6n dinh hon vé mat tai chinh truéc cac tac dong cla
dich COVID-19 so véi dan sé trung binh, béng chirng la doanh thu ban 1& ctia PNJ tdng 43% YoY
trong quy 1/ 2022 (bat chap mirc co' s& cao trong quy 1/2021) sau mirc tdng 15% YoY trong doanh
thu ban I& trong quy 4/2021 sau khi n&i 1dng cac han ché vé gian cach xa hoi vao dau thang
10/2021. Chi tiéu cho cac mat hanh xa xi cling dwoc chirng minh trong cac danh muc sén pham
cao cp khac nhu xe 6t6 dudi 9 chd (du lich). Theo Hiép hdi cac nha san xuét 6 t6 Viét Nam
(VAMA), doanh sbé ban xe du lich d& * tdng 35% YoY trong quy 1/2022. Bbi canh nay - cung v&i
nang luc vwot trdi ctia PNJ so véi cac dbi tha vé thiét ké, sén xuét va van hanh - sé& duy tri méc
tang trwdng tét hon trong bdi cdnh nganh cong nghiép trang strc thdi trang phat trién.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO> 13/05/2022 | 1


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL l&i:.
SECURITIES

Mé& réng va nang cap ctra hang sé kich thich tang trwéng. Chung t6i du kién sé c6 35 clra
hang vang méi vao méi ndm 2022 va 2023 véi du dia doi dao d& PNJ mé rong hoat déng kinh
doanh tai cac khu viec co ty 1é tham thap th&p nhw Ha Noi va céac tinh cap 2-3 ngoai thi tredng
chinh [a TP. HCM. Tinh d&n nam 2021, sb lwong cac clra hang ctia PNJ tai cac khu vwe mién Bic,
Dong Nam B, Tay Nam B6, Tay Nguyén va mién Trung chi bang 22%-52% téng sb clra hang cua
PNJ tai TP. HCM. PNJ ciing c6 ké hoach nang cap cac clra hang trang strc vang tiéu chuan hién
hivu 1én mé hinh Trung tam PNJ, mang dén trai nghiém mua sam tét hon cho khach hang. Chuing
t6i gid dinh khoang 50% sbé clra hang vang trang strc hién cé ctia PNJ (150 ctra hang) sé dwoc
nang cap trong 3 nam t&i, diéu nay sé gitp gia tang doanh thu/ctra hang ctia cong ty.
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Bao cao tai chinh

KQLN (ty déng)

2021

Doanh thu 19.613
Gia vbn hang ban -16.040
Loi nhuan gop 3.573
Chi phi ban hang -1.694
Chi phi quan Ii DN -472
LN thuan HDKD 1.407

Thu nhap tai chinh 16

Chi phi tai chinh -118
Trong dé. chi phi lai vay -104
Loi nhuan tw céng ty LDLK 0
L6&/1ai thuan khac -18
LNTT 1.287
Thué TNDN -254
LNST trwéc CDTS 1.033
Loi ich CD thiéu sb 0
LNST sau lgi ich CDTS, bao cao 1.033
LNST sau lgi ich CBTS, diéu chinh @ 1.033
EBITDA 1.482
EPS béo cao, VND 4.270
EPS diéu chinh®, VND 4.270
EPS pha loang diéu chinh®, VND 4.270
DPS, VND 2.000
DPS/EPS (%) 47%

® Piéu chinh cho cac khoan muc bét

thwong
TY LE 2021 2022F 2023F 2024F

Tang trwéng

Tang trwdng doanh thu 12,0%
Tang trwéng LN HDKD -6,7%
Tang trwdng LNTT -4,4%
Tang trwéng EPS, diéu chinh -3,3%
Kha nang sinh loi

Bién LN gop % 18,2%
Bién LN tir HD % 7,2%
Bién EBITDA 7,6%
LN rong trir CDTS diéu chinh 5,3%
ROE % 18,3%
ROA % 10,9%
Chi sé hiéu qua van hanh

Sé ngay tén kho 173
Sb ngay phai thu 1
Sb ngay phai tra 12
TG luan chuyén tién 163
Thanh khoan

CS thanh toan hién hanh 2,0
CS thanh toan nhanh 0,1
CS thanh toan ti&n mat 0,1
No/Tai san 25,8%
No/Vén st dung 31,1%
No/Vvén CSH 39,3%
Kha nang thanh toan lai vay 13,5

2022F 2023F 2024F BANG CDKT (ty dong)
25.387 27.618 30.979 Tién va twong duong 358
-20.628 -22.015  -24.442 Dau tw TC ngén han 0
4.759 5.604 6.537 Céc khoan phai thu 60
-2.166 -2.502 -2.856 Hang tén kho 8.687
-548 -620 -692 TS ngén han khac 116
2.044 2.482 2.988 Téng TS ngén han 9.220
36 134 210 TS dai han (g6p) 1.363
-136 -165 -188 - Khéu hao Ity ké -422
-136 -165 -188 TS dai han (rong) 941
0 0 0 Dau tw TC dai han 0
0 0 0 TS dai han khac 386
1.944 2.451 3.010 Téng TS dai han 1.327
-389 -490 -602 Téng Tai san 10.547
1.555 1.960 2.408
0 0 0 Phai tra ngén han 689
1.555 1.960 2.408 No ngan han 2.722
1.555 1.960 2.408 No ngan han khéac 1.110
Tbng no ngén han 4521
2.128 2.581 3.104 No dai han 0
5.977 7.364 8.957 No dai han khac 9
5.977 7.364 8.957 Téng no 4.530
5.977 7.364 8.957
2.000 2.000 2.000 Cb6 phiéu wu dai 0
33% 27% 2204 Thang dw vén CP 2.276
Vén cb phan 991
Loi nhuan git lai 1.954
Vén khéac 796
29,4% 8,8% 12,2% Loi ich CDTS 0
45,3% 21,4% 20,4% Vén chu sé& hivu 6.017
51,0% 26,0% 22,9% Téng céng ngudn vén 10.547
40,0% 23,2% 21,6%
Sé cp lwu hanh cudi ndm. tr 227,6
Sé cp quy. tr 0,2
18,7% 20,3% 21,1% ';L,”gar?HUYEN TIEN TE 2021
8,1% 9,0% 9,6% Tién dau nam 422
8,4% 9,3% 10,0% Lei nhuan sau thué 1.033
6,1% 7,1% 7,8% Khéu hao 75
21,4% 21,3% 22,3% Thay ddi vén lwu dong -1.734
12,8% 13,4% 14,5% Diéu chinh khac 91
Tién tir hoat déng KD 717
159 159 150 Chi mua s&m TSCD. rong -63
1 1 1 Dau tw 14
12 12 12 Tién tlr HD dau tw -49
148 147 139
Cb tic da tra -177
Tang (giam) vén cb phan 0
2,4 2,5 2,6 Tang (gidm) no ngan han 883
0,5 0,7 0,9 Tang (gidm) ng dai han 0
05 07 09 Tié’n tr cac hoat déng TC 4
khéc
24,2% 24,2% 23,4% Tién tir hoat déng TC 702
28,0% 27,5% 26,2%
7,4% -1,5% -12,1% Téng Iwu chuyén tién té -65
15,0 15,0 15,9 Tién cudi nam 358

2022F 2023F
1.175 902
1.500 3.000
60 60
9.319 9.808
116 116
12.170  13.886
1.503 1.666
-507 -605
997 1.061

0 0

512 596
1.509 1.657
13.679  15.544
739 778
3.304 3.755
1.110 1.110
5.154 5.643
0 0

9 9
5.163 5.652
0 0
2.462 2.487
2.266 2.266
2.992 4.343
796 796

0 0
8.516 9.892
13.679  15.544
246,2 248,7
0,2 0,2
2022F 2023F
358 1.175
1.555 1.960
84 99
-582 -450
-188 -201
869 1.408
-140 -163
-1.500 -1.500
-1.640 -1.663
-455 -492
1.461 25
582 450

0 0

0 0
1.589 -18
817 -272
1.175 902

1.064
4.500
60
10.240
116
15.980
1.853
=722
1.132
0

653
1.784
17.764

812
4.152
1.110
6.075

0
9
6.084

0
2.512

2.266

6.107
796

0
11.681
17.764

251,2
0,2
2024F

902
2.408
116
-398
-203
1.924

-187
-1.500
-1.687

-497
25

162
1.064

Ngudn: D& liéu céng ty, VCSC
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Huynh Thu Ha xac nhan réng nhitng quan diém dworc trinh bay trong béo céo nay phan anh dung 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 ctru phu trach cac bao cao nay nhan dwoc thii lao dwa trén nhigu yéu té khac nhau, bao gdm chét lvong, 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 loi nhuan cé déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang téi du béo sé trén 20%

Téng loi nhuan ¢ déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi duw béo sé dwong tir

KHA QUAN 10%-20%

Téng loi nhuan cd déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dao déng

ARl IEEASITE gitka @m 10% va dwong 10%

Téng loi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé am tir 10-

KEM KHA QUAN 20%

BAN Téng lgi nhuan cb déng (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang té¢i dw bao sé am trén 20%

B6 phan nghién ciu dang hodc cé thé sé nghién clru cd phiéu nay nhwng khong
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy

KHONG DANH GIA dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwéng hop nhét dinh, bao gdm khi
VCSC dang thuc hién dich vy tw van trong giao dich sap nhap hodc chién lwoc cé
lién quan dén cong ty dé.

Hinh thirc dénh gia nay xay ra khi chwa co day dd thong tin co s& dé xéc dinh khuyén
nghi dau tw hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwedrc dé, néu
¢6, khéng con hiéu lyc dbi véi cb phiéu nay.

KHUYEN NGH| TAM
HOAN

Trir khi c6 khuyén cdo khac, nhirng khuyén nghi d4u tw chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia trong twong
lai c6 thé& lam cho céc khuyén nghi tam thoi khong khop v&i mirc chénh léch gitra gia thi trwdng ctia ¢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 c6 thé anh hwdng bét loi dén gia tri, gia hodc lgi nhuan cla bat ky chirng khoan hay cong cu tai chinh nao cé lién
quan duoc néi dén trong bao céo 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 dwoc 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

Phong giao dich Nguyén Hué

Toa nha Vinatex, lau 1&3,

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

Phong giao dich Déng Pa

9 Nguyé&n Ngoc Doan,

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

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

Ngan hang, Chirng khoan va Bao hiém
Ngé Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Ngbé Thj Thanh Trac, Chuyén vién, ext 116

- Huynh Thij Héng Ngoc, Chuyén vién, ext 138
- Nguyén Trong Nhan, Chuyén vién, ext 139

Hang tiéu dung

Hoang Nam, Trwéng phong, ext 124

- Pao Danh Long Ha, Chuyén vién cao cap, ext 194
- Huynh Thu Ha, Chuyén vién, ext 185

- Phan Ha Gia Huy, Chuyén vién, ext 173

B4t dong san va Co s& ha tang

Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao cép, ext 120
- Thai Nhut Bang, Chuyén vién cao cép, ext 149

- Than Nhw Poan Thuc, Chuyén vién, ext 174

Khéch hang ca nhan
Vii Minh Bre, Trwdng phong cao cép, ext 363

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

- Téng Hoang Tram Anh, Chuyén vién, ext 363
- Bui Thu Ha, Chuyén vién, ext 364

Chi nhanh Ha Naoi

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

Phong giao dich Nguyén Céng Tri
Lau 6B, 236 - 238 Nguyé&n Cong Tr,
Quéan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Phong giao dich ABS

Toa nha Sailing, 14u 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

Vi mé
Hoang Thuy Lwong, Trwéng phong, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién cao cap, ext 132

Dau khi va DBién

Pinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cap, ext 140
- Ngé Thuy Tram, Trwédng phong, ext 135

- Lé Phuoc Bire, Chuyén vién, ext 196

- Hoang Minh Théng, Chuyén vién, ext 196

Vat liéu va Cong nghiép
Nguyén Thao Vy, Trwéng phong, ext147
- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién, ext 191

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

Tuan Nhan
Giam déc diéu hanh

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

Chéau Thién Trac Quynh
Giam déc diéu hanh
Khéi méi gi¢i va Giao dich Chitng  Khéi Mbi gi®i trong nwéc

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

Nguyén Quédc Diing

Giam déc

Giao dich Chirng khoan -
Khéach hang té chic

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

Bao cdo nay duoc viét va phat hanh bdi Céng ty C5 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cdo nay dwoc viét dua trén ngudn thdng tin
dang tin cay vao thdi diém cong bb. Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiju trach nhiém vé d6 chinh xac cta nhiing
thong tin nay. Quan diém, dw b4o va nhirng wéc lwong trong bao cao nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thoi didm phat hanh.
Nhirng quan didm nay khong thé hién quan diém chung clia Céng ty C phan Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay ddi ma khéng
can théng béo trwéc. B4o cao nay chi nhdm muc dich cung cap thang tin cho céc td chirc du tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan
ctia Cong ty ¢ phan ching khoan Ban Viét va khdng mang tinh chat mei chao mua hay ban bét ky ching khoan nao dwoc thao luan
trong b4o céo nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng s tw van ddc Iap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw
muc tiéu dau tw riéng biét. Bao céo nay khong dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu
khéng dwoc sw chap thuan bang van ban ctia Céng ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st
dung céc théng tin trong bao cao nay.
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