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CTCP Vang bac Da quy Phu Nhuan (PNJ)

Mg tai khoan

Bao cdo KQKD

Nganh: Trang strc 2022  2023F  2024F  2025F 250 PN ——mme VNI

Ngay béo céo: 20/04/2023 TTDT 73,3% 6,5% 77%  13,0%

Gia hién tai: 77.300VND TT EPS 63,9%  116%  156%  22,3% 0% M—
Gia muc tiéu*: 95.000VND Bién LN gop 17,5%  18,2%  18,8%  19,8% Nopee™ 0 _

TL tang: 22,9%  Bién LN rong 5,3% 5,7% 6,2% 6,8% |-25% "\—.‘j"v' I2a s,
Loi suét cb tic: 2.5% EV/EBITDA 10,8x 9,7x 8,6x 7,1x

Téng mdrc sinh |&i: 25,4% Gia CP/DTHD 252,1x 8,5x 12,4x 10,7x -50%

KN gan nhét*: KHA QUAN P/E 13,8x 12,3x 10,7x 8,7x T04/22  TO7/22  T10/22 TOL23  TO4/23
GT vén hoéa: 1,1 ty USD PNJ VNI Téng quan Céng ty

Room KN: 0USD P/E (trwot) 13,8x 13,9x PNJ la nha san xuét va ban I& trang strc hang
GTGD/ngay (30n): 1,5tr USD P/B (hién tai) 3,0x** 1,7x dau tai Viét Nam véi mang luéi 334 clra hang
C6 phan Nha nuwéc: 0,0% No rong/CSH 19,3%** N/A tinh dén cudi thang 09/2022.

SL ¢6 phiéu lwu hanh: 328,0tr ROE 25,0%**  13,7%

Pha loang: 328,0tr ROA 15,1%** 2,2%

3-yr PEG: 0,8 * Gia muc tiéu & KN gan nhat cap nhat ngay 08/02/2023

** D liéu tinh dén n&m 2022

Loi nhuan quy 1/2023 phu hop véi ky vong cua chung toi

e PNJ cong bé KQKD quy 1/2023 so bd véi doanh thu thuan dat 9,8 nghin ty déng (-3,8% YoY)
va LNST dat 749 ty dong (+3,8% YoY), lan lwot hoan thanh 27% va 36% dw b&o cd nam
twong ng clia chdng t6i. KQKD nay phu hop véi ky vong clia ching téi, do d6 chung t6i nhan
thdy khéng c6 rii ro dang ké nao ddi véi dw bao nam 2023 cla ching t6i, di can thém danh
gia chi tiét.

Huynh Thu Ha
Chuyén vién

Hoang Nam
Trwdng phong cao cap

e KQKD trén twong rng doanh thu thuan dat 2,8 nghin ty déng (-9,7% YoY) va LNST dat 193
ty déng (-2,5% YoY) vao thang 3/2023. Doanh thu gidm trong thang 3 chd yéu do doanh thu
vang miéng gidm 11% YoY va doanh thu ban budn gidm 31% YoY, ching téi cho rang nguyén
nhan do nhu cau tiéu dung yéu trén dién rong va mirc co s& cao vao thang 3/2022. Mat khac,
doanh thu ban 1& dat 1,7 nghin ty déng (-1,5% YoY) vao thang 3/2023.

e Trong quy 1/2023, doanh thu ban 1& (58% tdng doanh thu trong quy 1/2023) dat 5,7 nghin ty
ddng (-0,6% YoY). Ngoai ra, doanh thu ban buén (9% tdng doanh thu trong quy 1/2023) giam
19,2% YoY va doanh thu vang miéng (32% téng doanh thu trong quy 1/2023) gidm 3,1% YoY.

e Bién lgi nhuan gop cta PNJ cai thién 2 diém phan trdm YoY trong quy 1/2023 (dat 19,4%
trong quy 1/2023 so v&i 17,4% trong quy 1/2022), ching téi cho rang nh® bién loi nhuan gop
ctia doanh thu ban I& cai thién khoang 2,6 diém phan trdm YoY, theo wéc tinh cGa ching toi.

e S6 lwong clra hang cta PNJ tdng 7 clra hang so véi nam 2022 1én 371 (bao gdm 350 clra
hang vang) tinh dén cudi quy 1/2023. Trong quy 1/2023, PNJ da mé 8 clra hang vang trong
khi déng ctra 1 clra hang.

Tém tat KQKD quy 1/2023 dworc trinh bay & trang tiép theo.
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KQKD quy 1/2023 cia PNJ

KQ Q1/dw

bao

Q12022 Q12023 2023 cia

VCSC

Doanh thu thuin 10.143 9.753 -4% 33.876 36.077 6% 27%

Ban lé 5.719 5.684 -1% 20.942 22.656 8% 25%

Ban budn 1.097 887 -19% 4.106 4.188 2% 21%

Vang miéng 3.213 3.113 -3% 8.657 9.090 5% 34%

Doanh thu khac 141 158 11% 171 142 -17% 111%

LN goép 1.761 1.891 7% 5.927 6.569 11% 29%

Chi phi SG&A -819 -927 13% -3.502 -3.880 11% 24%

LN ttr HDKD 942 964 2% 2.425 2.689 11% 36%

LNST 721 749 4% 1.811 2.056 14% 36%
Bién LN gop 17,4%  19,4% 175%  18,2%
SG&A/doanh thu thuan 8,1% 9,5% 10,3% 10,8%
SG&A/doanh thu ban 1& 14,3% 16,3% 16,7% 17,1%
Bién EBIT 9,3% 9,9% 7,2% 7,5%
Bién LN rong 7,1% 7, 7% 5,3% 5,7%

Ngudn: PNJ, VCSC (doanh thu theo mang ka doanh thu gop)
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Huynh Thu Ha, x&c nhan rang nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan
cla chung t6i vé cong ty nay. Chung t6i cling xac nhan rang khong c6 phan thu lao nao cta chang toi da, dang, hodc sé
trwe tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan di&m thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan
tich nghién ctvu phu trach cac béo céo nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhigu yéu t6 khac nhau, bao gébm chét lwong, tinh
chinh xac cla nghién clru, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gém doanh thu t&r céc don vj kinh doanh khac nhu bd
phan Méi gi&i td chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé thong khuyén nghi ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén muic ting/giam tuyét déi cda gia cb
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thi trwéng. Cong thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA Téng lgi nhuan cb déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%

KHA QUAN Téng lgi nhuan cd déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé& dwong tlr 10%-20%

Téng loi nhuan cé déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé dao déng gitra &m

PHU HOP THI TRUON
U [MREERTE 10% va dwong 10%

KEM KHA QUAN Téng lgi nhuan cb déng (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé& am tlr 10-20%

BAN Téng lgi nhuan cd déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am trén 20%

B& phan nghién ctru dang hodc cé thé sé& nghién ctvu cd phiéu nay nhwng khéng dwa ra
khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén ho&c chi dé tuan tha cac quy dinh cla luat
va/hoac chinh sach cong ty trong trwérng hop nhét dinh, bao gdm khi VCSC dang thuwc hién
dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoc chién lwoc cé lién quan dén cong ty dé.

KHONG BANH GIA

Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chua c6 day du thong tin co' s& dé xac dinh khuyén nghj
dAu tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu truée do, néu cé6, khong
con hiéu lyc ddi véi cd phiéu nay.

KHUYEN NGH| TAM
HOAN

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong
twong lai ¢ thé 1am cho cac khuyén nghi tam thdi khéng khép véi mirc chénh léch gitra gia thi trwerng ctia ¢d phiéu va
gid muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw cn dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua kht khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho céc két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té co thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan ctia 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, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang
nén lién hé v&i don vj dai dién kinh doanh ctia khu viee dé dwoc giai dap.
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