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MUA +25%

Gia thi truong (VND) 109.900
Gia muc tiéu (VND) 135.000

*C6 tuc tién mdt 1 ndm téi (Bong/cé phiéu): 2.000

CTCP Vang bac Pa quy Phua Nhuan (HSX: PNJ)

Vang that khong so lita

Strdung két hgp phuong phap DCF cho dinh gia dai han va so sanh P/E cho ngén han véi ty trong 60:40,
chdng téi xac dinh gia hgp Iy ctia cd phiéu PNJ 1a 135.000 déng, tuong duang P/E & P/B nam 2026F la
11,0 & 1,7 1an. Dya trén gia dong clia ngay 27/03/2026, két hop véi ¢ tuc tién mat 2.000 déng/cd phiéu, Thoéng tin ¢6 phiéu
chuiing téi khuyén nghi MUA d6i véi PNJ, téng muc sinh 131 ky vong 1a 25%.

) Nganh Bénlé
Néi luc vitng vang dé vuot qua thach thic “kép” cta thi truong
Nam 2025, PNJ ghi nhan doanh thu thuan 34.796 ty dong (-7,5% yoy), chtl yéu do doanh thu vang 24K
gidm manh 43,1% yoy trong b&i cdnh ngudn cung khan hiém, gia nguyén liéu tang cao. Mdc du stic mua SLCPDLH (triéu cp) 341,15
yéu va phuc héi cham, mang bén & trang suc van déng gop 69,5% téng doanh thu va dat tang trudng
10,4% yoy, nha tép khach hang trung thanh va nhu cau ctia nhom khach hang doanh nghiép quay tré lai
r6 rét trong ndra cudi nam. KQKD 2025 dugc danh gia tich cuc khi LNST-CTM dat 2.829 ty déng Free Float (%) 76
(+33,9% yoy), bién rong 8,1%. Diéu nay nhd vao:

Von hoa (ty dong) 37.492

Beta 0,85

o Gia cao nhat 52 tuan (déng) 127.000
e Nang luc nguon von manh va quy trinh ban hang hién dai giup doanh nghiép hudng lgi 8 mang bén

1& khi nhiéu hé kinh doanh bi anh huéng béi Nghi dinh 70/2025/NB-CP quy dinh vé héa don chiing Gid thap nhét 52 tuén (d6ng) 61.200
tU, ké khai thué; hoat dong thanh tra toan dién thi trudng vang.

e Bién lgi nhuan gdp dat muc cao ky luc 22,0% (+3,4 pps yoy) nhd tdn dung xu huéng gid vang tang
dé diéu chinh gia ban hgp ly v6i nguén nguyén vat liéu gia ré tir hang thanh ly, déng thai san xuat
c&c san pham nhe vang nham gidm &p luc thi€u nguyén liéu.

KLGD binh quéan 20 phién 2.017.361

Khéi lugng (‘000 - RHS)

Tiém néng ting trudng nha chinh sach thi trudng mé va linh hoat trong chién lugc kinh doanh 150 —Gia (000 - LHS) 8000
Chung téi du phong doanh thu ctia PNJ dat 42.500 ty déng (+21,5% yoy) vao nam 2026 va CAGR giai doan 120 6000
2026 -30 dat 10,2%/nam. PNJ dugc ky vong nang thi phan ban [é tir 22% (2025) 1én 27% (2030), mang tru %0
cot nay duy tri dong gép khoang 66% ty trong doanh thu. LNST-CTM va EPS nam 2026F du phong dat lan 4000
lugt 3.364 ty déng (+18,9 % yoy) va 9.860 déng/cd phiéu, tuong Ung bién Igi nhuan rong 7,9% (-0,2 pps 60
yoy). Trén hét, ky vong ctia ching téi dua trén “nat that” dau vao nguyén liéu dang dan dugc gé bo: 30 2000

e Nghidinh 232/2025/ND-CP quy dinh vé nhap khiu vang nguyén liéu va san xuat vang miéng maé ra

trién vong méi cho PNJ vé tu ch nguyén liéu. Doanh thu tang truéng véi k€ hoach mé méi trung S 33 v e
binh 13-15CH/nam ra cac khu vuc mién Bac va mién Trung khi trudng van dang phan manh. 8 8 8 8 3 8 8 8 8
e Mang ban Ié trang stic duy tri bién Igi nhudn gép & miic nén cao 30% nhd Igi thé vé cdng nghé ché 538235358 25
tac linh hoat dé tao ra cac san phdm nhe vang hon tao mat bang gia hgp ly, dit trong tam nhiéu hon .
vao phat trién cac dong lifestyle hudng téi tép khach hang tré; kiém soat qua trinh san xuét dé giam Ty suat sinh 16i (%)
hao hut nguyén liéu, tdn dung nguén nguyén vat liéu tir hang thanh ly dé tai san xudt nham téi uu 3T N >N
chi phi vén va khong phu thuéc vao mét nguén.
Riiro PNJ 32,9 38,2 222
e Quytrinh cdp han ngach nhdp khdu vang nguyén liéu chdm hon du phéng cda ching téi. VN30 Index -1,3 34,3 51,6
e Nhucdu tich tritvang tdng trong béi canh dia chinh tri bét én, khién nhu cdu trang suc kém kha quan.
VN-Index 2,2 28,0 37,5
Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty dong) FY2022  FY2023  FY2024  FY2025 FY2026F FY2027F Co dong 16n (%)
Doanh thu thuan 33.876 33.137 37.823 34976 42.499 47.129 Chu tich HDQT & Ngussi lién quan 16,4
Tdng truéng (%) 73,3% -2,2% 14,1% -7,5% 21,5% 10,9%
EBITDA 2474 2604 2722 3.593 4477 4683 T. Rowe Price Associates 58
LNST-CTM 1811 1.971 2113 2.829 3364 3733 Dragon Capital 51
Tdng truéng (%) 76,0% 8,9% 7.2% 33,9% 18,9% 11,0% )
Bién rong (%) 5,3% 5,9% 5,6% 8,1% 7,9% 7,9% C6 déng ngoai khac 381
ROA (%) 13,6% 13,7% 12,3% 14,0% 14,6% 14,4% Khac 346
ROE (%) 21,4% 20,1% 18,8% 21,3% 21,4% 20,1%
EPS cc ban (VND) 7.360 6.009 6.253 8.298 9.860 10.942 Tran Ngoc Lan Anh
GTSS (VND) 54.215 43.987 50.925 59.149 67.655 75.931 (084) 028 - 6299 2006
C6 tuc tién mat (VND) 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
P/E (x) 14,9x 14,1x 159x 14,5% 11,0 9,9x anh.tnl@vdsc.com.vn
P/BV (x) 3,3x 2,7x 3,3x 3,1x 1,7x 1,7x

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét. Dua trén gid déng ctra ngay 27/03/2026
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PINH GIA

St dung phuang phap dinh gia chiét khau dong tién FCFF va dinh gia so sanh P/E, ching téi dua ra mic
gi tri hop ly dai han cho ¢6 phiéu PNJ 13 135.000 ddng/CP. Dua trén gia dong ctia 109.900 déng/CP tai
ngay 27/03/2026, chiing t6i dua ra khuyén nghi MUA di véi c6 phiéu PNJ.

PINH GIA DAI HAN BANG PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tat dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2026 12,0% Thai gian du phéng DCF 5nam
Thué suat hiéu qua 20,0% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 43.754

Chi phi VCSH 12,0% + Tién mat & Tuong duong tai ngay dinh gia 3.224

Lai sudt phi rdi ro 4,3% - Loiich thiéu s6 & Ng 4.084

Phan bu rdi ro VCSH 9,0% Gia tri VCSH 42.894
Beta 0,85 S8 lugng c8 phiéu luu hanh (triéu CP) 341,2

Exit EV/EBITDA 11,0x Gia muc tiéu (déng/CP) 125.700

Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 1: Bang dd nhay cho gia tri VCSH cGia PNJ trén méi C8 phiéu (Péng) - DCF

Exit EV/EBITDA
9,0x 10,0x 11,0x 12,0x 13,0x
10,0% 117.477 126.860 136.243 145.626 155.010
WACC 11,0% 112.892 121.873 130.855 139.836 148.817
12,0% 108.532 117.133 125.700 134.333 142.933
13,0% 104.385 112.624 120.862 129.101 137.339
14,0% 100.439 108.333 116.228 124.123 132.018

Nguén: CTCK Réng Viét

DINH GIA NGAN HAN BANG PHUONG PHAP SO SANH - P/E

Chung téi dung P/E bang 15,0x dé tham chiéu cho dinh gid ngan han cta ¢é phiéu. Trong lich si, PNJ
dugc giao dich vai P/E thap nhat 1a 12,4x (2014) va cao nhat la 22,9x (2021), P/E trung binh 10 ndm cda
doanh nghiép la 17,0x. Vi LNST-CTM va EPS ndm 2026F udc dat lan lugt 3.364 ty dong va 9.860 dong/c6
phiéu, gid muc tiéu ngan han la 148.700 déng/cé phiéu.

Bang 2: Bang chi s8 P/E ciia cac doanh nghiép tuong déng (x)

cong ty 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Chow Tai Fook 26,0x 18,6x 19,6x 19,6x 10,1x 14,9x
Lao Feng Xiang 16,0x 14,7x 12,7x 11,9% 15,1x 13,2x
Chow Tai Seng 12,3x 10,6x 14,9x 11,7x 11,1x 11,7x
Chow Sang Sang 7,6x 8,4x 12,1x 5,0x 5,0x 5,7x

Luk Fook 6,3X 9,4x 9,7x 8,3x 8,6x 8,2x

Trung binh 13,4x 11,9x 13,6x 12,0x 10,0x 10,7x
P/E tham chiéu 15,0x

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Bang 3: Bang d6 nhay cho gia tri vén ch s& hitu cia PNJ trén méi ¢6 phiéu (VND)

P/E
EPS 13,0x 14,0x 15,0x 16,0x 17,0x
(déng) 2026F 9.860 128.964 138.823 148.700 158.543 168.402
2027F 10.942 143.120 154.061 165.003 175.945 186.887

Nguén: CTCK Réng Viét

RUIRO PAU TU

Rui ro tang gia - Dén ti kha nang PNJ dugc lua chon la don vi gia cong vang miéng cho NHTM trong
giai doan tdi c6 thé gilp tang doanh sé va Igi nhudn du bién Igi nhuan ctia mang gia cong vang khéng
cao. Chung t6i chua phan anh kich ban nay vao du phéng va dinh gia do can nhing théng tin ré rang
hon.

Rui ro gidm gia - Trong kich ban co s&, chung t6i ky vong nguén cung vang nguyén liéu ctia doanh
nghiép sé dugc dam bao nhd (1) dugc cap han ngach nhap khau vang nguyén liéu ti nta cudi ndam 2026
va (2) chinh sach thu - d6i vang trang stic theo thai gia (vang). Do vay, trong trudng hgp hai yéu té trén
khéng dugc dam bao, loi nhuan nam 2026 c6 thé thap hon ky vong.

Ngoai ra, nguén nguyén liéu san xuit dau nam 2026 ctia PNJ chli yéu dén tir khach hang thu déi trong
Q4, véi gia thu mua bam sat gia vang nguyén liéu clia san phdm. Néu gia vang thé gigi gidm manh trong
ngan han (400-500 USD/oz/phién) va duy tri & muc thap hodc tang cham tr& lai, bién Igi nhuan ctia PNJ
6 thé chiu ap luc trong 1-2 quy cho dén khi lugng tén kho gia cao dugc tiéu thu hét.

Cudi cung, trong nhiing giai doan gia vang bién déng manh do rui ro dia chinh tri, dién bién gia c6 phiéu
PNJ cho thdy muc tucng quan cao véi bién dong gia vang. DU vay, ching t6i cho rdng cang thang dia
chinh tri sé s6m ha nhiét sau khi dat trang thai cao trao - tuong tu, dién bién gia vang ciing theo xu
huéng trén. Do vay, ching téi cho rang NDT dau tu ¢S phiéu PNJ nén dua trén trién vong kinh doanh dai
han ctia doanh nghiép hon la “fomo” theo nhiing bién déng ngan han cda gia vang.
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Chung téi trinh bay cac khia canh ctia ¢ phiéu PNJ, hé trg cho phan dinh gia bén trén ctia ching téi theo
cac phan sau:

MUC LUC
PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DPOAN 2026 - 2030 Tham khao trang 5
PHULUC1 - TONG QUAN DOANH NGHIEP Tham khéo trang 19
PHU LUC 2 - CHUOI GIA TRI (CAP NHAT PIEM MG1 - DAU VAO) Tham khéo trang 20
Ddu vao Tham khao trang 20
San xudt Tham khéo trang 21
Daura Tham khao trang 22

PHU LUC 3 - QUY MO THI TRUGNG TRANG SUC VIET NAM SO VGI MOT

o ¢ Tham khao t 23
SO THI TRUONG am khao trang

PHU LUC 4 - DGl MG1 CHINH SACH QUAN LY THI TRUGNG Tham khao trang 24
Nghi dinh 232/2025/ND-CP vé quan ly thj trudng vang Tham khao trang 24
Nghi dinh 340/2025/ND-CP vé xt phat vi pham hanh chinh trong linh vuc
tién té va ngan hang (gém hanh vivi pham dén hoat déng kinh doanh, Tham khao trang 24

mua bdn va thanh todn vang)

Nghi dinh 70/2025/ND-CP quy dinh vé héa don ching tu; Nghi quyét sé
198/2025/QH15 vé mét s6 co ché, chinh sdch déic biét phdt trién kinh té tu Tham khéo trang 25

nhan
PHU LUC 5 - PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI POAN A

Co ’ : Tham khao trang 26
2025-2030
PHU LUC 6 - CAC DOANH NGHIEP TUONG PONG Tham khao trang 27

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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Hinh 1: Doanh thu thuan cGa PNJ (Ty déng)
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Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét

2024
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PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2026 - 2030F

Doanh thu: Ching téi du phéng doanh thu thudn cta PNJ dat 42.500 ty dong (+21,5% YoY) vao nam 2026
va tdng lén 56.762 ty dong dén ndm 2030, tuong tng véi CAGR dat 10,2%/ndm, dugc ky vong tdng cao hon
téc dé tdng trudng ctia nganh theo udc tinh cua ching téila 7,1%/ndm trong giai doan 2026 — 2030. Chung
t6i ky vong doanh thu thudn cta PNJ sé budc vao pha téng trudng tré lai tior 2026 nhd mét sé yéu té thudn loi
nhu nut that nguén cung nguyén vdt liéu dan dugc thdo gé, déng thai nhu cdu thi trudng phuc héi tré lai voi
tin hiéu ré rang hon ké tir ntia cudi 2025.

Hinh 2: Péng g6p doanh thu ctia PNJ theo cac mang (%)
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Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét
Mang ban lé trang stic
N&m 2025, PNJ ghi nhan doanh thu thuan 34.796 ty déng (-7,5% YoY), ch yéu do doanh thu vang 24K
gidm 43,1% YoY khi gia vang trong nudc tang manh, vugt bién dong gia thé gidi do nguén cung néi dia
khan hiém, qua d6 lam suy yéu stic mua. Tir Q3/2025, nhu cau trang stic bat dau phuc hoi véi cac don
hang gia tri [6n quay tr& lai, giup doanh thu ban 1é trang stic tdng manh trong Q4 (+25,7% yoy) va bu dap
cho giai doan tram ldng nita dau ndm. Doanh thu ban 1& trang stic ndm 2025 dat 24.320 ty déng (+10,4%
YoY), chiém 69,5% téng doanh thu (+11,3 pps yoy). Tuy vay, su phan héa gitta cdc phan khuc khach hang
van rd rét khi gia tri trung binh méi dan hang cai thién ch yéu nhd nhom khach hang cé thu nhap & muic
trung binh-cao va khach hang doanh nghiép (cac dinh ché tai chinh, cong ty bat déng san), trong khi nhu
c4u ti nhdm phd théng van than trong, do uu tién chi tiéu thiét yéu va nhay cdm véi bién dong gia.
Doanh thu mang ban |é trang suic cia PNJ nam 2026 udc dat 28.265 ty dong (+16,2% yoy) va 40.990 ty
déng vao 2030. Chung t6i udc tinh toc d6 tang truéng kép hang nam (CAGR) mang ban lé trang suc cla
PNJ trong giai doan 2026 - 2030 dat 11,0% (gidm toc so vai muic 18,4% trong giai doan 2021 — 2025) do
ty lé chi tiéu trung binh cho trang suic trén thu nhap kha dung dat 1,4% (cao hon so véi muc 1,0 - 1,1%
clia My va An D9) (Tham khao trang 22) do mét bang gia tang cao. Do d6, chiing t6i cho rang dong luc
thic ddy tang trudng nganh trong thai gian téi chl yéu sé dén tir gia thay vi san lugng.

e PNJ c6 thé m& rong thi phan ban I& trén quy moé nganh trang stic udc tinh tang trudng khoang
7,1%/nam (giai doan 2026 - 2030) nhd tap trung vao nang cao chat lugng clra hang, tang luu lugng
khach & méi diém ban thay vi m& méi 6 at, ciing vdi Igi thé vé ngudn luc con ngudi, cdng nghé ché
tac hién dai, nang luc tai chinh va thuong hiéu viing chic dé canh tranh véi cac clia hang
truyén théng.

e Trong 2025, PNJ da m& mdi rong 2 clra hang (déng 15, m& lai 17) do tap trung tai phan bé dia diém
trong giai doan kho khan. Chiing toi ky vong PNJ sé tiép tuc m& mgi trung binh 13 - 15 CH rong/nam
trong thai gian t&i, pha dan ra cac khu vuc & mién Bac, Bac Trung Bé tai cac khu vuc tinh/ thanh phé
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cdp 2-3. Sau thai gian “Bac tién”, PNJ da va dang nhan thay thi hi€u va muc chi cho trang stic cao cap
ctia nhom khach hang tai khu vuc mién Bac rat kha quan.
Hinh 3: Thi phan ban lé trang siic ciia PNJ Hinh 4: Xu huéng uva thich san pham c6 thuong hiéu*
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Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét Nguon: WCG, CTCK Réng Viét gia dinh va udc tinh
Mang kinh doanbh si

Doanh thu mang kinh doanh si dén tir hoat dong gia cong trang stic ctia PNJ cho khach hang la cac tiém
vang & trang suc truyén théng, doc lap, nhé [é (mom&pop shops). Véi Igi thé vé may mac, thiét bi, nha
Xudng san co, thg kim hoan va nghé nhan c6 tay nghé chuyén mon cao, cong suat thiét ké 5 triéu san
phdm/nam cda nha may PNJ du dé vita phuc vu cho hoat ddng ban [ va vira gia cdng si khi nhu cdu mua
hang bén ngoai ngay cang doi héi yéu té thuong hiéu va nguén goc.

Tuy vy, chién lugc kinh doanh dai han cda doanh nghiép 1a uu tién ban 1&, phuc vu sdn phdm mang
thuong hiéu PNJ dén ngudi tiéu dung cudi thay vi tap trung vao mang ban si khong co bién lgi nhuan
vugt troi. Diéu nay thay rd qua xu hudng dong gop clia doanh thu bén si giam dan tir 15,7% (2020) xuéng
con 8,5% (2023) (Hinh 2). Ty trong déng gép tang tra lai dat 10,0% vao 2024 va tang nhe [én 11,0% vao
2025 do doanh thu mang vang 24K sut gidm.

Chuing t6i du phdng doanh thu mang bén si dat 3.616 ty déng vao 2026 (-5,7% YoY). Bong luc duy tri
doanh thu mang nay dén ti su da dang trong thiét k& muc dé tinh xdo ctia sdn pham va nguén géc
thuong hiéu nham déap Ung yéu cau ngay cang cao cua thi trudng. Tuy nhién, véi dinh huéng dai han ca
doanh nghiép khoéng ddt trong tam & mang kinh doanh si, ching t6i ky vong doanh thu mang nay sé
gidm dan ty trong dong gop trong giai doan 2026 dén 2030 v6i CAGR khiém tén dat 1,6%/nam.

e Cac chudi c6 thuong hiéu, cht déng quy trinh tir nguyén liéu dau vao - giam dinh - thiét ké - san
xuat - phan phéi va ban hang nhu PNJ ¢6 Igi thé canh tranh hon so véi cac tiém truyén théng dé c6
thé ky vong gia tang thi phan ban 1é. Nhu cau si gidm dan khi thi phan rai vao cac thuang hiéu 16n.

e Van dé kinh doanh khéng c6 nguén géc hda don chiing tir trudc nay kha phé bién trén thi trudng.
DPé kiém soat t6t han, médt vai chinh sach (Tham khdo trang 24) dugc ban hanh bai Nha nudc da tao
ra co ché thanh loc d6i véi nhiing don vi chua dat da diéu kién vé quy trinh héa don dién ti hoac vi
pham quy dinh hoa don ching tur. Diéu nay tao lgi thé cho cac chubi ban 1é hién dai.

o Nghi dinh s8 70/2025/NB-CP (stta d&i b6 sung cac quy dinh lam chat vé héa don ching tu);

o Céngdién s 23/CD-TTg (T3/2024) yéu cau vé tang cudng cac bién phap quan ly thi truéng vang
khién nhiéu tiém vang truyén théng phai dong ctia tam thai vi can thém nhiing huéng dan cu
thé tir B6 ban nganh va cac dan vi lién quan dé thuc thi theo ding quy dinh méi hodc ngling
kinh doanh vi yéu té trich xudt nguén géc sadn pham, ké khai thué khéng dung.
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Mang vang 24K

Nam 2025 danh dau trang mdi cda thi trudng Viét Nam khi Nghi dinh 232/2025/ND-CP vé quan ly thi
trudng vang da dugc chinh thic ban hanh sau thaoi gian dai chi ding lai & budc dé xuat va du thdo. Nghi
dinh dugc ra ddi nham bé sung, stra d8i va thay thé mét s6 diéu khoan khéng con phu hgp trong Nghi
dinh 6 24/2012/ND-CP. Yéu t6 thay d6i I6n nhat la xda bé co ché ddc quyén xuat nhap khau vang miéng
& vang nguyén liéu, san xudt vang miéng ctia NHNN, tao ca ché cho doanh nghiép va ngan hang da diéu
kién dugc ch ddng vé ngudn cung dudi su kiém soat chat ché ctia NHNN. (Tham khdo trang 24).

PNJ Ia mét trong s6 it 03 doanh nghiép va 9 NHTM dat du diéu kién vé vén va cac diém khac theo quy
dinh. Chung t6i ky vong di€u nay sé giup gé bo “nut that” lién quan dén ngudn cung vang nguyén liéu
trong trung - dai han. Viéc dugc nhap khiu va san xuat vang khéng phai yéu té tac ddng manh dén tang
trudng va déng gép doanh thu mang vang 24K clia doanh nghiép vi day khéong phai mang kinh doanh
trong tam, ma chila yéu t6 hé trg cho hoat dong chinh la san xuat va ban 1 trang suc.

e Chung téi xin luu y rdng xét dudi béi canh gid vang dang tdng néng va dat dinh trong thdi gian vira qua
cting véi nguén cung van khan hiém, tién trinh cdp gidy phép han ngach xudt/nhdp khdu vang va thuc
hién c6 hiéu qua vén can dugc quan sdt. Cap nhat dén cudi 2025, PNJ déa hoan tdt céng tdc chudn bj gidy
phép va gui dé xudt Ién NHNN, hién NHNN dang ddnh gid va thdm dinh hé so.

e S8 han ngach nhdp khdu vang nguyén liéu va sén xudt vang miéng dugc cdp hdng nam Ia bién sé quan
trong tdc déng dén buc tranh tuong lai ctia doanh nghiép. NHNN sé kiém sodt chdit ché va phan b6 hop
Iy s6 han ngach nhdp khdu dé can déi cung - cau ngoai héi, bién déng ty gid va én dinh kinh té vi mé.

Véi gia dinh trong yéu la rdi ro vé nguén cung vang nguyén liéu dan dugc thao gd, ching téi du phong

doanh thu mang vang dat 10.231 ty déng trong 2026 (+54,3% svck do nén thdp nam 2025, cung vai gia

vang ky vong trong xu huéng tang, dat trung binh 5.200 USD/oz cho nam 2026). Nam 2027 - 2030, ching
téi uGc tinh doanh thu mang nay duy tri téc dé tang trudng trung binh 2,4%/nam khi gia vang quay tré
lai quy dao binh 8n (di ngang hoac tang nhe 1%/nam) sau giai doan tang néng - dudi kich ban tich cuc:

1/ Nén kinh té Viét Nam dat dugc muc tang trudng cao 8-8,5%/nam va lam phat dugc kiém soat & muc

cd ban 3,5% - 4,5%; 2/ Kinh té toan ciu duy tri tdng trudng 3,4-3,8%/nam va lam phat dugc kiém soat

quanh 3-3,3% (theo du bao clia IMF, bdo cdo thang 1/2026).

(*) Chiing téi khéng dua vao du bdo cdc tdc ddng tiém tang tu xung dot gitia My, Israel va Iran. Tuy vdy, xung dét Nga —

Ukraine c6 thé la mét trudng hop tham khdo. Néu cudc xung dét kéo dadi trong trung han, dp luc chi phi va lam phdt c6

thé gia tdng, lam suy yéu nén kinh téva thic ddy dong tién tim dén cdc tai sén tri dn an toan. Trong béi cénh dé, gid vang

¢4 thé tdng cao hon so véi kich ban co s& ctia chung téi trong giai doan 2027-2030.

Hinh 5: Dong gop ctia mang ban si va mang vang 24K trong Hinh 6: Déng g6p ctia mang vang 24K trong doanh thu va bién

doanh thu ciia PNJ
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Hinh 7: Lgi nhudn gép theo mang cta PNJ (Ty déng)
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Ban & trang suc

Co caulginhuan

Bién Igi nhuan gop

Bién lgi nhuan goép ctia PNJ gidm nhe trong giai doan 2020 - 2024 do tac dong ctia COVID-19. Gia vang
di ngang va 6n dinh truéc nam 2020 nhung tang tré lai khi dich bénh bung phat va lan rong (Hinh 6). Thoi
diém nay, nhu c4u tich trir vang tang vot do tinh trang lam phat va bat 6n kinh té toan cau (gia hang héa
tang khi cau tang nhung cung khong da dap tng...). Biéu nay lam chi phi vén tang, anh huéng dén bién
Igi nhuan gop clia cac doanh nghiép. Viéc phan anh chi phivang nguyén liéu vao gia vén c6 phan tré hon
khoadng 1-2 nam (tuy vao thdi diém san xuat, quay vong hang tén kho va phuang phap hach toan).
Mang ban |& dong gép hon 90% Igi nhuan gop do chiém ty trong cao trong doanh thu (hon 50%) va cé
bién gop vuat troi ti 20-25%. Nguoc lai, bién gdp clia mang si va mang vang udc tinh duy tri thap, tuong
Ung 3-4% va 0,9-1% do chi gia céng va mua ban lai, khong tao ra nhiéu gia tri gia tang.

So véi doanh nghiép cling nganh tai Trung Quéc va Hong Kéng & thai diém trudc 2025, bién gop ctia PNJ
van con tuong doi thap. Viéc cai thién bién gop da dugc thuc hién t6t trong 2025, dat 22,0% (+3,4 pps
yoy) nh& huéng lgi tir xu hudng gia vang tang dé c6 thé diéu chinh gia ban va thu nguyén vat liéu tu
hang thanh ly gia tét (so vdi gia vang) dé giam chi phi dau vao va ap luc ngudn vang han ché, gia cao.
Chung t6i uéc tinh lgi nhuan gdp ctia PNJ nam 2026 dat 9.046 ty déng, tuang tng vai bién lgi nhuan gop
21,3% (& muc nén cao ctia 2025), nha: (1) Doanh thu mang ban I& chiém ty trong cao trong téng doanh
thu (65 — 70%); (2) PNJ t6i uu chi phi vén trén méi dong hang nhg gidm ty 1& hao hut trong ché tac va san
xuat cac dong sdn pham nhe vang hon. Bién gép mang ban 1é trang stic cdc nam sau ky vong gidm dan
50 vGi nén cao clla nam 2025 - 2026 do doanh nghiép khéng con dugc hudng lgi tir yéu té bién dong gia
vang manh nhu trong doan nay, nhung van déng gép tich cuc dé duy tri bién gdp chung dat 20-21%.

Hinh 8: Bién lgi nhuan gop theo mang (%)
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Hinh 9: Bién Igi nhuan gop ctia PNJ va doanh nghiép cting nganh (%)
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Co cau chi phi

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (BH&QLDN)

Ty trong chi phi BH&QLDN trén doanh thu dugc kiém soat 8n dinh qua cac ndm quanh muic 10 - 11%. Xu
huéng ty trong gidm ké tir 2022 khéng phai do tiét kiém chi phi, nguoc lai, dén ti viéc cong ty tan dung
thai diém “binh thudng héa” sau dich va ndm bat tinh than tiéu dung quay trd lai dé thuc hién nhiéu
chuong trinh quang cao mang lai hiéu qua tét gitp doanh thu tang trudng 73% trong ndm 2022. Ty trong
chi phitang Ién 11,9% trong ndm 2025 do doanh nghiép phan bé chi phi nhiéu hon cho cac chuong trinh
quang cao, hoat déng ban hang dé thic day doanh sé ban Ié trudc tinh hinh tiéu dung néi dia chua phuc
hoi manh mé va dac biét la rat am dam trong ndia dau nam.

Nam 2026, ching t6i du phong chi phi BH&QLDN clia PNJ dat 4.767 ty dong, tuong (ing vdi ty trong trén
doanh thu 11,2% (-0,7 pps yoy). Nguyén nhan chii yéu xudt phat tir ky vong tinh hinh kinh doanh di vao
pha tang trudng mdi, téc d6 tang truéng cao trd lai ctia doanh thu sé bu dap cho chi phi nhan vién ban
hang tang lén tuong tng cho 13-15 CH rong/nam (ra khu vuc mién Bac va mién Trung), song song véi
viéc thuc hién cac hoat déng quang cdo dé thu hut khach hang. Cac chuang trinh hgp tac véi KOLs dé
ddy manh cac dong hang lifestyle ma PNJ thuc hién nhiéu trong 2025 da tao hiéu ting mua hang tich cuc
tUr cudi 2025, va sé tiép tuc dan dat thanh qua cho nam 2026.

Hinh 10: Chi phi BH&QLDN
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Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét

Hinh 11: Ty trong chi phi BH&QLDN trén doanh thu thuan cia PNJ va doanh nghiép cing nganh
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Loi nhuan rong

Chuing t6i cho rang PNJ van c6 kha nang gitt dugc bién Igi nhuan rong & muc nén cao trong nam 2026
thédng qua mét s6 hoat déng nhu: 1/ Ca cdu danh muc sdn phdm dé ddy manh cac dong trang suc nhe
vang han va cac dong hang lifestyle hudng dén gidi tré ua thich trai nghiém; 2/ Ti uu chi phi nguyén vat
liéu nh& gidm hao hut trong qua trinh san xuat va dp dung chinh sach thu mua linh hoat theo dién bién
thi trudng. Nhitng ky vong nay dua trén kha nang cdi thién KQKD cta doanh nghiép trong cac giai doan
kho khan clia nganh hang khéng thiét yéu nhu COVID-19, giai doan 2024-2025 vdi rui ro thi€u vang.

Do d6, chung t6i du phong loi nhuan ctia PNJ cai thién tot so vai ciing ky. LNST-CTM nam 2026F va 2027F
udc dat lan lugt 3.364 ty dong (+18,9% yoy) va 3.723 ty dong (+11,0% yoy), tuang Uing vai bién rong dat
7,9% (-0,2 pps yoy).

Hinh 12: Lgi nhuén rong ctia PNJ
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Hinh 13: Bién rong cia PNJ va doanh nghiép cung nganh (%)

25%
20%
15%

10%

5% W I
0%

PNJ Chow Tai Fook Lao Feng Xiang Chow Sang Sang Chow Tai Seng Luk Fook Titan

2015

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

2016

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 m 2024

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10



RONG VIET PNJ | Bao cdo cong ty

SECURITIES

Piém nai bat vé tai san

Vén luu déng

Chu ky chuyén déi tién mat cGa PNJ c6 su bién déng tuang d8i I6n & mot s6 giai doan, chli yéu do tiang

gidm & s6 ngay ton kho trong khi hai yéu t6 con lai gém s6 ngay phai tra va sé ngay thu tién tuong doi

6n dinh. Dac tinh cia nganh trang suc la ban hang va thu tién nhanh nhung tén kho dai do thdi gian kéo
dai ti giai doan mua lai, tai ché nguyén vat liéu dén ché tac ra thanh pham.

S8 ngay ton kho tang manh c6 thé xuat phat tir 2 yéu té: (1) Doanh nghiép ky vong nhu céu trang stc

tang & nam tiép theo dan dén hang tén kho tich tri cao; (2) Nhu cau yéu do dich bénh hoac diéu kién

kinh té vi m6 khéng chén chan gay mat niém tin tiéu dung, s6 ngay tang lén do trang stic ban cham han.

Chung téi uéc tinh chu ky chuyén déi tién mat ctia PNJ dat 185 ngay trong 2026 (-25 ngay yoy), chu

yéu xuat phat turky vong gidm s6 ngay tén kho so v6i muc tang cao 60 ngay trong 2025 (do phong ngura

rQi ro thi€u vang nguyén liéu va thanh pham):

(1) Chién lugc cia doanh nghiép ndm 2025 - 2026 la tdn dung nguén sén phdm tirthanh ly dé tdi san
xudtthanh cac mat hang trang suc hgp thi hi€u va trong kha nang chi tra ca dai bé phan ngudi tiéu
dung. Ngay ton kho tang cao trong 2025 dé tranh nhimng giai doan thi€u hut nguyén liéu hodc thanh
pham néu su khong chéc chdn vé chinh sach va nguén cung vang nguyén liéu con tiép dién;

(2) Ky vong stic mua va nhu cdu tiéu diing sé héi phuc tré lai tir 2026 so v6i muc chi tiéu tuang déi am
dam clia ntra dau 2025 do nhiéu yéu té bat dinh (tac dong ky vong clia thué dgi ting 1én gia ca hang
héa, ty gia va gia vang tang, phan héa stiic mua va thu nhap tang khong tuong xing).

Chung t6i ky vong chu ky tién mat gidm dan vé muc binh thudng khoang tir 160 - 170 ngay dén nam

2030, s6 ngay ton kho giam dan vai ky vong rai ro thi€u hut nguyén vat liéu gidm bét nhé cac chinh sach

thao g& clia Nha nudc vé cho phép nhap khiu vang, san xudt vang miéng va lap san giao dich vang. Nén

kinh té phat trién thic ddy nhu cdu mua sdm, lam dep va qua tang cé gia tri gidp tang vong quay ton kho.

Hinh 14: Chi tiéu hiéu qua hoat dong ctia PNJ (Ngay)
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Hinh 15: Chi tiéu hiéu qua hoat dong clia cac doanh nghiép ciing nganh (Ngay)
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PautuTSCH

Trudc 2020, chi dau tu TSCD clia PNJ tdng manh véi chi phi dau tu trung binh méi nam rai vao 150 - 300
ty dong do day la giai doan doanh nghiép tang cudng ma réng mang ludi véi s6 lugng clra hang maé méi
tang thém 120 clra hang trong vong 3 nam tir 2017 - 2019. Trong giai doan nay, PNJ ciing chi dau tu mot
$6 du &n nhu hé théng hoach dinh nguén nhan luc (ERP), nang cap nha may dé t6i uu héa hé théng van
hanh va tang nang luc san xuat, ndng cdp may maoc dé gidm luong hao hut nguyén liéu trong qua trinh
ché tac va cong nghé ché tac linh hoat cho nhiéu dong hang. Sau 2020, doanh nghiép gidm téc mé cra
hang va khéng dau tu dang ké vao nang cdng suat nha may do nhu cau tiéu dung suy gidm bai dich bénh
va khiing hoang kinh té, ngudi tiéu dung uu tién cho nhu cau thiét yéu hon.
Vi t6ng cong suat thiét ké clia 2 nha may dat 5 triéu san phdm/nam (tang tu 4 triéu nam 2024), PNJ da
nang luc dap tng nhu cau khi stic mua phuc hoi. Do d6, ching téi du phong chi phi dau tu TSCD duy tri
& muc 90-120 ty déng/nam, chti yéu danh cho ma rdng mang ludi, v6i 13-15 clia hang m& mai rong moi
nam, hudng téi muc tiéu 500 clfa hang vao 2030.
(*) Sau Nghj dinh 232/2025/ND-CP, néu tham gia san xudt va gia céng vang miéng (cho NHTM), PNJ cho biét nguén luc hién tai
vd céng sudt nha mdy da da ddp dng, do quy trinh sén xudt vang miéng don gian va it phiic tap hon so véi trang sirc. Tuy nhién,
véi dinh huéng dai han nhdm don ddu xu hudéng thj trudng mé, ngay 18/03/2026, HPQT da théng qua viéc tdng vén cho cong ty
con PNJP d@é€ mé réng nha mdy Long Hau va ddp tng diéu kién phdp ly cho hoat ddng san xudt vang miéng. Chi phi déu tu ndng
cdp c6 thé phdn bé theo nhiéu giai doan trong 2026-2030 va can déi ctiing ké hoach mé réng hé théng ctra hang, ching téi chua
dua yéuté nay vao dinh gid do cdn nhiing théng tin cu thé hon.
Hinh 16: Chi dau tu mua sam TSCD (Ty VND)
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Ng vay

Co cdu tai san ctia PNJ ludn gitr mot ty 1& ng vay tuong déi than trong. Doanh nghiép khong st dung ng
vay dai han tir 2020 nhung duy tri vay ngan han & muc 15 - 25% t6ng nguén vén dé tai trg cho hoat dong
kinh doanh thudng xuyén va luan chuyén nguén vén luu dong.

Cung vdi gia dinh vé viéc doanh nghiép khéng c6 du an dau tu 16n dang ké trong giai doan tdi va tiép tuc
quan tri nguén von hiéu qua, chung téi ky vong PNJ sé khong con vay ng tir 2030. Hodc néu cd, chinh
sach vay ng duy tri thap cling hé trg t6t cho nguén vén luu déng va téi uu hoat déng tai chinh.

Chinh sach ¢6 tuc tién mat

PNJ c6 lich st chi tr ¢ tic thudng xuyén véi muc chi khoang 1.800 - 2.000 déng/c8 phiéu. Véi stic khoe
tai chinh bén virng, KQKD kha quan va dong tién hoat déng déu dan, ching toi ky vong PNJ sé tiép tuc
duy tri chinh séch chi trd ¢8 tdc trong thdi gian tdi véi ty 1é chi trd 20%, tuong Ung véi muc ¢ tdc 2.000

déng/cé phiéu.

Hinh 17: Co cau ng vay va lai suat binh quan
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Hinh 18: Chi tra cé tic
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SECURITIES

Phan tich Dupont

ROE clia PNJ thudc nhém cao trong nganh, dat 17 — 21%/nam va tuong déi 8n dinh vdi bién d6 dao dong
trong khoadng 3 - 4 diém phan tram tuy nam, chd yéu do bién dong cla vong quay tai san va bién Igi
nhuan rong.

Chung t6i udc tinh ROE ctia PNJ dat 21,4% vao 2026 nhd bién Igi nhuan rong va vong quay tai san cai
thién tr cudi 2025, sau dé giam dan vé 16% dén 2030 do udc tinh bién rong gidm dan khi khéng con
hudng lgi tir chénh léch gia vang manh nhu giai doan 2025 - 2026, d6ng thoi du phéng tai san doanh
nghiép tang nhanh hon LNST (ng vay gidm dan, hoat déng kinh doanh chdi yéu dugc tai trg bang vén cha
s hitu sau khi da trd c6 tuc ty 1& 20% va 10% cho quy khen thudng phuc lgi va trich thu lao HDQT, BKS).

Bang 4: Phan tich Dupont 3 yéu té cia doanh nghiép cing nganh

PHAN TiCH DUPONT 2020 2021 2022 2023 2024 2025 m 2027F 2028F 2029F 2030F
PNJ 20,4% 17,1% 21,4% 20,1% 18,8% 21,3% 21,4% 20,1% 18,3% 17,1% 15,6%
Bién rong 6,1% 5,3% 5,3% 5,9% 5,6% 8,1% 7,9% 7,9% 7,7% 7,6% 7,7%
Vong quay tai sdn 2,1 1,8 2,5 23 2,2 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8 1,7
DPon by tai chinh 1,6 1,8 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4 1,3 1,2 1,2
Chow Tai Fook 10,5% 22,6% 20,8% 16,3% 22,5% = - - = - -
Bién rong 5,3% 9,2% 6,8% 5,7% 6,0% - - - - - -
Vong quay tai sdn 0,9 1,1 1,3 1,1 1,2 - = = - - -
Don bdy tai chinh 2,2 23 24 2,7 3,0 - - - - . .
Lao Feng Xiang 21,3% 19,4% 18,3% 20,8% 16,5% - - = - - _
Bién rong 3,1% 2,8% 2,8% 3,2% 3,5% - - - - - -
Vong quay tai sdn 2,8 2,8 2,6 2,8 24 - = = - - -
Don bdy tai chinh 2,5 24 2,5 23 2,0 - - - - . .
Chow Sang Sang 7,6% 6,1% 6,3% 12,3% 11,8% - - = = - -
Bién rong 5,8% 3,4% 3,8% 5,9% 6,8% - - - B - i
Vong quay tai sdn 0,9 1,3 1,1 1,3 1,1 - = = - - -
Don bdy tai chinh 1,5 14 1,5 1,6 1,6 - - - - . .
Chow Tai Seng 19,8% 22,0% 18,0% 22,0% 15,9% - - - = - -
Bién rong 19,6% 13,4% 9,6% 8,4% 7,3% - - - - - i
Vong quay tai sdn 0,8 1,3 1,5 2,1 1,8 - = = - - -
Don bdy tai chinh 1,2 1,2 1,2 1,3 1,2 - - - , ; .
Luk Fook (HK) 6,8% 9,6% 12,5% 10,2% 13,1% = - - = - -
Bién rong 6,3% 11,7% 12,4% 10,4% 10,8% - - - - - -
Vong quay tai sdn 0,8 0,6 0,8 0,8 1,0 - = = - - -
Don bdy tai chinh 14 13 13 13 13 - - - - . .
Titan (An Do) 232%  132%  252%  30,0%  31,6% - - - - . _
Bién rong 7,1% 4,7% 7,7% 8,4% 7,2% - - - - - -
Vong quay tai sdn 1,6 1,3 1,5 1,6 1,6 - = = - - -
Don bdy tai chinh 2,0 2,1 2,2 23 2,8 - - - , ; .

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Bang 5: Bao cao thu nhap hang nam cia PNJ

DOANH THU THUAN 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Doanh thu thuan 33.876 33.137 37.823 34976 42.499 47.129 51.171 55.331 56.762
Gia vén hang ban 27.949 27.078 31.149 27.273 33.453 36.844 40.169 43.502 44816
Lgi nhuan gop 5.927 6.059 6.674 7.703 9.046 10.285 11.003 11.829 11.947
Chi phi ban hang va QLDN 3.502 3.530 4.003 4.165 4.767 5.630 6.202 6.796 7.009
Chi phi hoat ddng khac 47 24 47 46 56 62 67 73 75
EBITDA 2474 2.604 2.722 3.593 4.307 4.683 4.829 5.063 4973
Doanh thu tai chinh 54 98 76 148 196 247 312 383 576
Chi phi tai chinh 94 119 47 119 229 186 133 64 -
Loi nhuan trudc thué 2312 2.489 2.651 3.549 4.219 4.682 4,940 5.307 5.467
Chi phi thué TNDN 502 518 538 720 856 950 1.002 1.076 1.109
Quy khen thudng phuc lgi 51 91 99 132 157 174 184 197 203
Lgi ich c6 dong thiéu s6 - - - - - - - - -
Lgi nhuan rong 1.811 1.971 2.113 2.829 3.364 3.733 3.938 4.231 4.358
EPS (Déng/CP) 7.360 6.009 6.253 8.298 9.860 10.942 11.543 12.402 12.776

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét udc tinh
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Bang 6: Bang can ddi ké toan hang nam ctia PNJ

BANG CAN POI KE TOAN 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
TAISAN

Tién mat hoat déng 880 896 1123 522 634 800 974 1.168 3.122
Dau tu ngén han 200 810 01.02 2.007 2439 3.176 3.960 4836 5.528
Khoan phai thu 301 215 401 157 228 294 363 441 453
Hang tén kho 10.506 10.941 13.015 15.836 17.331 19.092 20328 21394 21.052
Tai san ngén han khac 80 9% 133 9% 116 129 140 151 155
Tai san ngén han 11.966 12.958 15.693 18.617 20.749 23.491 25.767 27.990 30.310
TSCP hitu hinh 913 912 922 952 969 988 1.004 1.021 1.044
Dau tu dai han - 4 4 6 38 38 38 38 38
TSCP vo hinh 643 626 609 620 604 588 572 556 540
TS dai han khac 364 449 474 472 573 636 690 746 766
Tai san dai han 1.371 1.469 1.515 1.551 2.332 2.412 2.481 2.553 2.584
Téng tai san 13.337 14.428 17.208 20.168 23.081 25.904 28.248 30.544 32.894

NO PHAI TRA

Vay ng ngan han 2.683 2.384 3.342 4.223 4.158 3.718 2.669 1.282 =

Phai trd ngudi ban 277 257 624 334 334 519 692 885 1.101
Céc khoan phai tra khac 1.923 1.970 1.976 2.321 2.820 3.128 3.396 3.672 3.767
Phai trd ngén han 4.883 4.612 5.942 6.878 7.312 7.364 6.756 5.839 4.868

Vay ng dai han - - - - = = - - -

Phai tra dai han khac 10 9 1 14 14 14 14 14 14
Phai tra dai han 10 9 11 14 14 14 14 14 14
Téng ng phai tra 4.893 4.621 5.952 6.893 7.326 7.378 6.770 5.854 4.882

LOI iCH THIEU SO
Lagiich thiéu s6 - - - - - - - - -
VON CHU SG HUU

C& phan uu dai - - - - - - - - ;

C8 phan phd théng 2458 3.278 3.377 3410 3.461 3.496 3.532 3.567 3.603

LNST chua phan phéi 2.522 2.740 3.301 4412 5.610 7.005 8.507 10.168 11.892
Cac nguén quy khac 1.212 1.936 2.626 3.471 4.649 5.955 7.334 8.814 10.340
Vén chi s& hitu 8.444 9.806 11.255 13.276 15.754 18.526 21.477 24.690 28.012
Téng nguédn vén 13.337 14.428 17.208 20.168 23.081 25.904 28.248 30.544 32.894

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét udc tinh
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CAP NHAT KQKD Q4/2025 VA DU PHONG KQKD Q1/2026
KQKD Q4/2025: Doanh thu vuot ky vong, LNST-CTM va bién Igi nhuan cao nhat lich s

Doanh thu Q4/2025 dat 9.632 ty déng (+12,1% yoy). Trong d6, mang ban 1& ch luc déng gép 79,9%.
Lay ké ca nam 2025, doanh thu thuan PNJ dat 34.976 ty déng (-7,5% yoy), hoan thanh 110,7% ké& hoach.

o Traivai Q3/2025, ca cau doanh thu c6 su dich chuyén manh mé giira ban 1é trang stc va kinh doanh
vang. Doanh thu bén [é tang trudng 25,7% svck, qua dé nang ty trong déng goép Ién ~80%. Ngugc
lai, mang vang 24K ghi nhan sy sut giam vé doanh s6 do ngudn vang han ché nén PNJ uu tién nguén
luc cho méang ban Ié, dac biét la cadc dong trang suc vang c6 bién Igi nhuan cao.

o Xu hudng ndm gilr vang 24k da hudng khach hang sang lua chon cac san pham trang stc vang
(c6 phi gia cong) vai ky vong gia vang tang la déng chinh thic ddy doanh sé ban Ié trong Q4.

o Mat khac, chinh sach “thu - d6i” theo gia nguyén liéu da tao niém tin va tam ly mua hang tich
cuc hon d6i vai khach hang cia PNJ khi thu mua lai theo gia thi trudng (thay vi chi mua lai véi
70% héa don nhu trudc), tang kha néng canh tranh so v6i nhém ban 1é trang stc truyén thdng.

e Mang kinh doanh si: Dong gop 9,5% doanh thu Q4 (-2,2 pps yoy), ty trong déng gop ca ndm va téc
dé tang trudng gan nhu di ngang svck. Déi tac si noi riéng va cac clia hang truyén théng néi chung
trén thi trudng ngoai bi tac dong bai su lam chat vé van dé tuan tha (khai bdo thué, hda don dién ta,
nguén goc xuat xur va quan ly hang héa) thi con ghi nhan suy yéu vé nhu cau ctia khach hang khi xu
hudng chuyén dich tir san pham khéng thuong hiéu sang cé thuang hiéu dang ngay cang ré rét. Mat
khac, trong giai doan nay, do han ché& vé quy mé va ngudn vén nhd, cac clra hang truyén théng uu
tién cac san pham cé vong quay hang nhanh nhu vang nhan 24K/ vang miéng hon la san phdm trang
suc (s6 ngay ton kho lau han, ghim von va kém kha quan).

Bang 7: K&t qua kinh doanh Q4 va 2025 cia PNJ

Don vi: Ty dong Q4/2025 +/-(qoq) +/-(yoy) 2025 +/-(yoy) Z’o';ésh@?;? Z’oi‘; 'Z)h‘fgg
Doanh thu thuan 9.623 18,3% 12,1% 34.976 -7,5% 110,7% 96,4%
Ban lé trang suc 7.689 47,9% 25,7% 24320 10,4%
Kinh doanh si 914 5,0% -8,9% 3.834 1,1%
Vang 24K 953 -53,0% -31,5% 6.629 -43,1%
Co cdu doanh thu
Bdn Ié trang stic 79,9% 16,0pps 8,6pps 69,5% 11,3pps
Kinh doanh si 9,5% -1,2pps -2,2pps 11,0% 0,9pps
Vang 24K 9,9% -15,0pps -6,3pps 19,0% -11,9pps
Loi nhuan gop 2.419 50,5% 35,1% 7.708 15,5%
Bién Igi nhudn gép 25,1% 5,3pps 4,3pps 22,0% 4,4pps
Thu nhap tai chinh rong 6,9 409,4% 147,8% -16,9 -6,6%
Chi phi BH&QLDN 9209 -8,9% -24,2% 4.165 4,0%
Ty trong CPBH&QL/doanh thu 9,4% -2,9% -4,5% 11,9% 1,3%
LNST-CTM 1.219 145,8% 66,4% 2.834 34,1% 144,6% 116,4%
Bién LNST-CTM 12,7% 6,6% 4,1% 8,1% 2,5%
SLCH (ctra hang) 431 2 2 431 2
PNJ 424 2 3 424 3
Style by PNJ 3 0 -1 3 -1
CAO Fine Jewellery 3 0 0 3 0
PNJP (TT kinh doanh si) 1 0 0 1 0

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét
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Loi nhuan gép Q4 dat 2.419 ty dong (+35,1% yoy) va bién Igi nhuan gép dat 25,1% (+4,3 pps YoY).
Liy k& 2025 dat 7.708 ty déng (+15,5% yoy) véi bién gop 22% (+4,4 pps YoY), chl yéu nha: Bién LN gop
ban lé trang suic (ddc biét la trang stic vang) céi thién. Cu thé, ching téi udc tinh bién lgi nhuan gop trang
stic vang dat hon 30% (+2 pps yoy). Ngoai ra, chiing téi cho rang bién gop tir kinh doanh vang cling c6
cai thién nhe khodng 0,5 -1 pps do chénh léch mua vao - ban ra & mét s6 thai diém tuong déi 16n.

Chi phi BH&QLDN dugc kiém soat véi ty trong trén doanh thu thap & miic 9,4% (-4,5 pps yoy) khi
chitang 2 ctia hang rong trong quy, cac chi phi cho quang cao ban hang da dugc dau tu nhiéu trong nira
dau nam va thai diém cudi nam bat dau ghi nhan nhiing hiéu tng lan tda.

Nh& d6, LNST-CTM 4Q25 dat 1.219 ty dong (+66,4% yoy), bién rong dat 12,5% (+4,1 pps yoy). Ca
nam 2025 dat 2.834 ty déng (+34% yoy) véi bién rong 8,1% (+2,5 pps yoy) nhd nhiing dong luc trén.

Du phéng KQKD Q1/2026: Dén ché thanh qua tich cuc tir mua cao diém Ié hi trong nam

Bang 8: Duphéng KQKD Q1/2026 ctia PNJ

Pon vi: Ty déng

Q1/2026 +/-(qoq) +/-(yoy)

Doanh thu thuan

Bdn Ié trang stic

Kinh doanh si

Vang 24K

Doanh thu thuan Q1/2026 udc tinh tré lai pha tang trudng so vai nén thap cung ky (do

13.470 40,0% 39,8% A o o £ 3 2 N o o
nhu cau mua sam trang stic dau nam 2025 am dam, ngudn cung vang khan hiém)

e Theo udc tinh ctia chiing téi, thi phdn cta PNJ tdng trong ndm 2025, dat ~22% va sé cai
thién trong 2026. Vi lgi thé thuong hiéu va mang ludi réng, PNJ tiép tuc hudng loi khi
cdc ho kinh doanh vang & trang suic truyén théng da va dang chju dnh hudéng cua cdc
loai chinh sdch tudn tha. Cdc don vi nhé Ié uu tién kinh doanh vang hon la cdc sén phdm
trang st trong thoi di€m ndy dé tding vong quay va linh hoat dong vén. Duéi géc do ds,

8.145 5,9% 21,0% ngudi tiéu diing sé tim dén nhing nha bdn 1é lon. (%)

e Nhu cdu dang quay tré lai theo nhu quan sdt tir nira cudi 2025 do “nhdn thdc mua sdm
va s& hau” thay déi khi trang suic vang cing la mét mon phu kién c6 thé tich san, duéi ky
vong gid vang trong xu huéng tang.

e Mqdt khdc, Q1 la thoi diém dién ra cdc dip 1€ hoi I6n (Tét, ngay 1€ tinh nhan, via than tai,
quéc t€ phu nii). Diéu nay hé trg thém cho doanh sé bdn Ié.

e PNJvén c6 thé tan dung thuong hiéu va nha mdy con céng sudt cho mét s6 don hang
gia céng. Tuy nhién, ching téi cho rdng mang si vén chi duy tri mét ty trong nhé trong

1101 20,4% 7% téng doanh thu, giam nhe svck do thdi diém nay viéc kinh doanh trang suc déi véi cdc
don vi déi tdc cia PNJ la tuong déi khé khén, déng véi quan diém & (*) trén.
e Kyvong madng vang 24K tdng truéng manh véi déng luc dén ta luong va gid:
o Sanlugng vang Q1/26 ky vong tdng 20-25% svck do san lugng bdn ra Q1/25 cham
dady lich st (nguén vang han ché nén uu tién hon cho san xudt). Ngugc lai, nguén
4.157 336,4% 136,2%

vang giai dogn ddu 2026 c6 phdn dé thé hon nho chinh sdch thu - mua thay d6i
nhdm dam bdo cung NVL.
o Gid bdn vang 24K binh qudn 170 triéu/lugng trong quy (+90% svck).

Lgi nhuan gop

Bién Igi nhudn gép

Cai thién tot svck nho bién gop ban 1é duy tri 8 mic nén cao quanh 30-32% nhu nam
3.013 24,6% 47,1% | 2025, so v6i muc trung binh 26-29% do tan dung dugc ngudn NVL gia tét ti hang thanh
ly thay vi phu thudc hoan toan vao nguén vang gia cao va phan manh trén thj trudng.

22,4% -2,8% 1,1%

Chi phi BH&QLDN

Chi phi tdng svck va cung quy do chi luang thuéng cho can bd nhan vién quan ly, chi
1.188 30,7% -0,9% | cho hoat dong quang cdo ban hang cac BST trong mua Ié hdi méi. Ty trong chi phi trén
doanh thu gidm svck do doanh s6 hai mang ban Ié va vang 24K tang truéng kha quan.

Ty trong CPBH&QL/Dthu 8,8% -0,6% -3,6%
EBIT 1.813 21,5% 115,6%
Bién EBIT 13,5% -2,0% 4,7%
LNST-CTM 1.411 15,7% 108,2%

Bién LNST-CTM 10,5% -2,2% 3,4%

Nguén: CTCK Réng Viét
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PHU LUC 1- TONG QUAN DOANH NGHIEP
1.1.Théng tin téng quan doanh nghiép

CTCP Vang Bac B4 Quy Phi Nhuan (PNJ) dugc thanh 1ap vao nam 1988 véi xudt phat diém ti mot clra
hang Kinh doanh Vang bac nhé tai Phi Nhuan. Doanh nghiép hoat dong trong linh vuc kinh doanh, xuat
nhap khau vang, bac, nit trang va da quy. PNJ chinh thiic dugc niém yét trén san Giao dich Chiing khoén
TP.HCM (HoSE) t&r nam 2009, la don vi kim hoan dau tién va duy nhat niém yét trén san cho dén nay.

Hinh 17: Co cau ¢ déng ctia PNJ

16,4%
= Cha tich HPQT & Ngudi lién quan
34.6% 5.8% T. Rowe Price Associates
5,1% Nhém quy ngoai Dragon Capital

C8 dbng ngoai khac
Khéac

38,11%

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét

Bén canh 3 cong ty con ma PNJ dang s& hitu vi ty 1& 100% va 2 nha may san xuat (tai Tay Ninh va TP.HCM),
ngay 28/02/2026, doanh nghiép cédng bé thanh 1ap céng ty con hoat dong mang tai chinh véi von diéu
I& 50 ty dong (s& hir 65,5%) nham thay thé mot phan hoat déng ctia doanh nghiép tai Céng ty Nguai Ban
Vang. Thong tin chi tiét vé viéc thanh 1ap chua dugc cong bé, ching téi sé cap nhat thém trong cac bao
cdo tdi cling véi chién lugc hoat déng clia doanh nghiép va danh gia tac dong ky vong trong KQKD.
Hinh 18: Cong ty con ctia PNJ

Ny gre D-lal

powered by PNJ

Cong ty TNHH MTV Ché téc va Kinh | Cong ty TNHH MTV Thai Trang Cong ty TNHH MTV Gidm dinh PNJ

doanh trang stic PNJ (PNJP) Cao (CAF) (PNJL)
e V8n diéu lé: 1.000 ty dong(*) e V8ndiéulé: 150 ty déng e V6ndiéulé: 10ty dong
e Tylés&hiu: 100% e Tylés&hiu: 100% e Tylés&hiu: 100%
e Hoat dong chinh: Ché tac va e Hoat dong chinh:Kinh doanh | »  Hoat dong chinh: Tu van va
kinh doanh trang stic trang suc gidm dinh vang, bac, da quy

Nguon: PNJ | (*) HDQT c6 quyét dinh théng qua tdng von diéu Ié PNPJ tir 500 ty déng lén 1.000 ty déng vao 18/03/2026

1.2. Cac mang kinh doanh cét 16i

Ban lé trang suic: Day la mang trong tam va chién lugc ctia PNJ vai bién lgi nhuan gép cao nhat trong 3
mang ban 1&/si/vang, dong gop 69,5% tong doanh thu cGia PNJ nam 2025. Mang ban Ié van con du dia
tang trudng bién gop véi da dang dong san pham khi mot s6 dong ¢é chi phivén chua t6i uu dé tiép tuc
cai thién va nhd cong nghé ché tac linh hoat.

Ban si: PNJ nhan gia cdng cac mat hang trang suc cho céac clia hang ban vang & trang suic truyén thong
nho lé doc 1ap vai bién lgi nhuan thap duy tri 1 chir s6. V&i xu hudng ngay cang xem trong vai trd va gia
tri thuong hiéu, nhu cau si cling dang co su gia tang déi véi PNJ. Tuy nhién, mang gia cong si khéng phai
la c6t 16i trong dinh huéng phat trién dai han clia doanh nghiép.

Kinh doanh vang miéng: Mang vang dong gop khoang 30% doanh thu cGia PNJ v6i bién gop rat thap
(1-2%). Doanh nghiép duy tri hoat dong nay vi day la nhu cau co ban thudng xuyén clia ngudi Viét. Ngoai
vang miéng va vang nhan 24K, PNJ ciing ra mt nhiing sdn phdm vang 24K mang thuong hiéu ctia doanh
nghiép nhu vang thai tron — viia cé gia tri cat gilr tai san va vira co gia tri suu tam vi hinh dang dac biét.
San phdm nay dugc ban tuang déi chay va c6 bién gép cao han vang 24K théng thudng.

Cac mang khac: bao gém kinh doanh déng hé, phu kién (accessories) va cung cap céc dich vu nhu kiém
dinh kim cuong, da quy,... chiém ty trong khéng dang ké trong téng doanh thu.
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PHU LUC 2 - CHUOI GIA TRI CUA DOANH NGHIEP (CAP NHAT PIEM MG1 VE PAU VAO)
Hinh 19: Chuéi gia tri ciia PNJ
Dau vao Hoat déng san xust
Nguyén vat liéu San xuat trang stic ban |& Phan phdi va kinh doanh

Nguyén vat liéu chinh: Vang

S B & & - AN

Vdi 429 cita hang dang hoat déng tai 31/34 tinh thanh trén ca
nudic, san phim cta PNJ da va dang di tir thi truémg chinh mién
Nam ra phu dan & cac tinh mién Trung va mién Bic

Hé théng ctia hang (3Q/2025)

1) Vang tu 6
(1) Vang tif mua ngu6n (1)Phanloai,béc  (2)Kiémdinh,lam  (3)Btc phéi, tinh ché
mua di ban lai trong nudc . ; S . . Pai tra
tach (véitrangsic  sach, kim mai, tinh  va thiét ké tao thanh LN PNJ 422 ai tra
(3) Méi*: Nhap kh&u vang can tdi ché) luyén phim N Nhiéu phén khac gid
miéng va vang nguyén liéu (2) Vang thu tu mua nir
sau NP 232/2025/NB-CP trang da qua stirdung Trung tam ché tac kim hoan PNJP (PNJ s& hiu 100%) truc tiép
quan ly va giam sat quy trinh hoat dong va san xuat tai hai nha ST\,L E Tré tudi
@ may: (1) Long Hau (Tay Ninh, Long An ca) va (2) Go Vap (TPHCM). e 3 Trendy
Téng cong sudt thiét ké 02 nha mdy: 5 triéu san phdm/ndm, cé thé
Kim cuong ba quy Bac nguyén liéu phan bé céng sudt cho gia cong si va ddic vang khi cé nhu cu. m Thu nhap cao
P n ra— > Tinh xdo
Glam dinh Thiét ké va phat trién san phim Gia céng si Piic vang
y Y .‘\ . £
%{ @ |"©Z i ‘Q PIGJ 1 Kinh doanh si
S& hiu cty con Dai ng thiét ké tim toi, sang tao Gia cong trang Nung chay va duc phéi déra
PNJL chuyén vé va lén y tudng phat trién san stic theo don dit thanh phim: nhan vang 24K, K& hoach mé& réng c6 su cham lai tif 2025 nham tap trung vao
giam dinh phdm hang vang thoi, vang miéng PNJ nang cao chdt Iugng ting cta hang thay vi mémdi 6 at

Nguon: PNJ, CTCK Réng Viét, (*) Nghi dinh 232/2025/ND-CP vé quan ly thi trudng vang

2.1.Pauvao

Nguyén liéu dau vao clia PNJ |a vang nguyén liéu, vang miéng (vang chiém phan I16n gia von san pham)
do thanh phdm trong tam ctia PNJ dua ra thi trudng la trang stc vang. Mot s6 nguyén liéu dau vao khac
nhu bac nguyén liéu, kim cuong, da quy dugc sir dung trong ché tac d€ danh muc san pham dugc da
dang, phuc vu nhiéu phan khuc khach hang vdéi thi yéu va nhu cau khac nhau.

Phan 16n nguyén liéu dau vao la kim loai quy cé dac tinh bién déng manh theo gia thi trudng. Gia vang
Viét Nam dén hét 2025 udc tinh tang - khoang 80% svck, méc nhiing giai doan gia vang thé gisi gan nhu
di ngang hodc tang véi téc dé cham hon, diéu nay dan dén khoang cach gia vang Viét Nam — thé gidi nai
ngay cang I6n, c6 nhiing thai diém dat 15 - 20% (Hinh 20). Diéu nay tao nén lo ngai vé nguyén liéu dau
vao clia PNJ tur thai diém 3Q/24, tuy vay, doanh nghiép da c6 nhimg chinh sach thu mua, thay déi gia ban
va Ung cong nghé tai ché & ché tac linh hoat dé dam bao dugc ngudn hang va nguyén vat liéu trong nam.
Hinh 20: Bién ddng gia vang, giai doan 2015 - Pau 2026
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Gap (%, RHS) Gia vang giao ngay thé gidi (USD/Oz, LHS) e====Gia vang SJC (USD/Oz, LHS)

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop va uéc tinh
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Nghi dinh 24/2012/NB-CP chinh thic dugc sta di va thay thé béi nghi dinh 232/2025/ND-CP, véi mét
s6 diém mai trong cong tac quan ly thi trudng vang. Trong dé, PNJ la mét trong s6 it doanh nghiép théa
diéu kién dugc tu chii vé viéc nhap khau vang nguyén liéu va san xuat vang miéng duéi su kiém soat chat
ché ctia NHNN va han ngach dugc cap tiing lan hang nam. Biéu nay dugc ky vong sé md ra trang mai cho
doanh nghiép san xuat trang stic nhu PNJ. Tuy vay, mét s6 rui ro khac cling can dugc theo déi va can nhac
trong buic tranh sap tai.

Gia vang thé gidi: JPMorgan Chase & Co du bao gia vang thé gi6i c6 thé dat 6.300 USD/oz vao cudi nam
2026, trong khi Morgan Stanley cho ring gia vang c6 thé ha nhiét vé khoang 4.800 USD/oz. Theo tng
hop cac du béo, gid vang trung binh va trung vi uéc dat khodng 5.300 USD/oz vao Q4/2026.

Hinh 21: Dubao gia vang nam 2026 béi 09 t6 chiic tai chinh

Dirliéu déng thuan 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26 1Q27 2Q27
Trung vi 4,725 4813 5.000 5.308 5.200 5.430
_Trung binh 4759 4863  5.161 5326 5364 5361
| Cao 6.200 6.200 6.200 6.300 6.440 6.560
. Thap 4,100 4170 4,150 4.000 3.800 3.600
| Gia ky han 5180 5128 5172 5219 5263 5311 |
Dirliéu du bao cia mét sé TTTC dugc cap nhat tai ngay 06/03/2026
Goldman Sachs 4,673 4.865 5.067 5.308 5.505 5.665
Standard Chartered 4.500 4.650 4.850 5.150 5.100
Citigroup Inc 5.000 4.800 4.400 4.200
UBS Group 6.200 5.900
Bank of America 4.700 4.500 5.000 5.705 5.200
Julius Baer 4.750 4825 4.900 5.000 5.075 5.150
Morgan Stanley 4.400 4.500 4.700 4.800 4.700 4.000
JPMorgan Chase & Co 5.100 5.530 5.900 6.300 6.440 6.560
Westpac Banking 4.950 5.230 5430 5.570 5.530 5430

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
2.2. San xuat

PNJ c6 02 nha may ché téac va san xuat: 01 nha may tai Long Hau (Tinh Long An cG, nay thudc Tinh Tay
Ninh) va 01 nha may tai Go Vap (TP.HCM) vdi téng cdng suat thiét ké 1a 5 triéu san phdm/nam (nang tir 4
triéu sdn phdm/nam vao 2024). Nha may chinh clia PNJ dat tai Go Vap, cling 1a nai dat tru s& cia PNJP.
Theo quan sét tur gilra 2024 dén nay, nhu cau trang stic dang phuc héi chdm & phan khuc dai tra, phd
théng. Cong suat nha may hién tai sau khi nang van di dé san xuat néu stic mua hoi phuc trd lai va dé
san xudt vang miéng/ gia cdng vang miéng (néu cac NHTM c6 nhu cau va dugc cho phép thué don vi gia
cong, theo chia sé clia doanh nghiép) sau khi Nghi dinh 232/2025/ND-CP dugc ban hanh va cé hiéu luc
tu ngay 10/10/2025.

Mat khac, cong nghé ché tac va may méc clia PNJ dugc dau tu va cdi tién tir nhitng nam trudc dé tao su
linh hoat trong day chuyén san xuat nham tng dung véi nhiing dong hang khac nhau thay vi chuyén
mon héa cho tiing sdn pham. Day 1a diém cdng cta PNJ, dac biét gilp phat huy lgi thé trong giai doan
kho khan kép vé cung - ciu nhu tan dung su tu chii vé cong nghé ché tac dé c6 thé tai ché nhitng mat
hang khéng hap thi hiéu, gia thanh cao thanh nhiing dong trang stic ngudi tiéu dung c6 thé chi trd. Diéu
nay via giup doanh nghiép giai quyét dugc thach thiic vé cung vang khan hiém trong nam 2024 - 2025
va cau yéu trong béi canh kinh té vi mé bat dinh, thu nhap ngudi dan bi anh hudng.
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2.3.Paura
Vi trong tam la ban Ié trang stic, PNJ s& hitu 429 clia hang trén toan qudc, trai dai 31/34 tinh thanh. S6
lugng ctia hang tinh dén 3Q/2025 khéng ¢é su thay d6i so véi cudi ndm 2024 nhung ¢é su tai phan b6 vé
dia diém kinh doanh. Cu thé, trong 2025, PNJ déng 10 ctia hang nhé 1é (tai nhiing dia diém hoat dong
kém hiéu sudt nhu trong trung tdm thuong mai, clta hang PNJ Silver, ctia hang c6 dién tich nhé hep) dé
tai m& & nhiing dia diém kinh doanh c¢é luu lugng khach mua hang cao han nhu cac mat dudng 16n, dién
tich ctta hang réng hon dé trung bay nhiéu san phadm va tao khéng gian mua sdm cho khach hang. Muc
dich cudi ciing la ndng cao chat lugng clra hang va doanh s6, khéng ma& méi 6 at gay kém hiéu qua.
Hinh 22: Mang luéi hoat déng va hé théng ciia hang cia PNJ, tinh dén cudi 2025
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Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét
Hinh 23: Cia hang va khéng gian trung bay tai PNJ

PNJ Hai Ba Trung (TP.HCM) - Bia diém sam udt cia PNJ Khéng gian trung bdy ctia hang PNJ

Nguén: PNJ, Internet
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PHU LUC 3 - QUY MO THI TRUONG TRANG SU'C VIET NAM SO VO1 MOT SO THI TRUONG

3.1. Quy mé thi truéng trang suc

Quy m6 thi trudng ban 1é trang suc Viét Nam udc dat 4 ty USD vao 2025, CAGR (2025-30) 4,4%/nam nha:

e Viét Nam van trong giai doan co cau dan s6 vang, kéo dai dén 2041 (theo Cuc Dan Sé) va nhém lao
ddng tré, trung nién tiép tuc |a tép khach hang muc tiéu thic day tang trudng nganh véi thu nhap
kha dung ky vong tang trung binh 8,2%/nam dén 2030 (theo World Economic Forum).

e Chitiéu dau ngudi cho trang stc trén thu nhap kha dung van & muc cao so vdi cac nudc lang giéng
nhu An Do, Trung Quéc (Phu luc 3.2).

Hinh 24 Uéc tinh quy mé nganh trang siic Viét Nam, 2016 - 2026F Hinh 25: Quy mé thi truéng mét sé nudc, 2016 - 2024
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hap, gia dinh va udc tinh

3.2. Chi tiéu binh quan dau ngudi cho trang stic

Nam 2025, ching téi udc tinh nguai Viét Nam danh 40 USD/ngudi/nam cho trang suc, tuong duang hon
1 triéu dong/ngudi/nam, chiém 1,4% thu nhap kha dung (Hinh 26). Nhin chung, udc tinh chi tiéu vé mat
sO tuyét doi khong tang trudng nhiéu do ngudi tiéu dung van uu tién cho cac nhu cau thiét yéu hon,
trang stic van thuéc nhém hang xa xi. Nhom khach hang phé théng (thu nhap thap - trung binh) va gidi
tré chiém déng ddo nhung tan suat mua trung binh chi khoang 1-3 lan/nam.

Do d6, udc tinh muc chi tiéu cho trang suc trén thu nhap kha dung clia ngudi Viét sé giam dan tir 1,4%
nam 2025 vé 1 - 1,1% dén nam 2030, ngang véi muic chi tiéu tai cac nudc I6n c6 hanh vi tiéu dung tuong
déng nhu Trung Quéc va An D6 hay thi trudng trudng thanh hon nhu My (Hinh 27).

Hinh 26: Chi tiéu binh quan dau nguéi cho trang suic va ty 1é chi tiéu trén thu Hinh 27: Ty lé chi tiéu cho trang stic trén thu

nhap kha dung tai Viét Nam, 2016 - 2026F nhép kha dung tai mét sé quéc gia, 2016 - 2024
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop va udc tinh
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PHU LUC 4 - D61 MGI CHINH SACH VA CO CHE QUAN LY THI TRUONG VANG

4.1. Nghi dinh 232/2025/ND-CP sifa ddi, bé sung quy dinh vé quan ly thi trudng vang

Ba8i canh: Nghi dinh 24/2012/ND-CP dugc ban hanh tir 2012, tir d6 thi trudng vang hoat déng dudi c
ché& Nha nudc doc quyén san xudt vang miéng, xuat khau/ nhap khau vang nguyén liéu dé san xuat vang
miéng thong qua thuong hiéu duy nhat la Cong ty TNHH MTV Vang Bac Da Quy Sai Gon (SJC). Muc tiéu
la quén ly chat ché hoat déng kinh doanh (HDKD) vang, kiém soat luu théng cung cau vang, gidm “vang
hoa” nén kinh t&, 6n dinh ty gia va bao vé ngudi tiéu dung. Tuy vay, qua thdi gian, chinh sach nay khéng
con phi hgp vai béi canh thi trudng véi mot s6 bat cap.

Do dé, viéc ban hanh Nghi dinh 232/2025/ND-CP dugc danh gia la can thiét va phu hgp nham “céi
tréi” dé thi trudng vang van hanh hiéu qua hon dudi co ché gidm ddc quyén trong hoat déng san xuat
vang miéng, xuat va nhap khiu vang nguyén liéu, giai quyét nit that dau vao cho doanh nghiép san xuat
trang stic my nghé, dong thai van gilr vai tro kiém soat cia Nha nudc.

Bang 9: Mét s6 diéu khoan sita d6i va bé sung trong nghi dinh dang chay

NGi dung

Nghi dinh 24/2012/NP-CP Nghi dinh 232/2025/ND-CP

Khoan 1 - Diéu 1:
Quy dinh vé HDKD
vang

Khoan 2 - Diéu 3:
Vé vang miéng

Khoan 6 — Diéu 4:
Vé cap giay phép,
chung nhan

Khoan 10 - Piéu 4:
Vé thanh toéan va
mua ban vang

Diéu 11: Diéu kién
cap Giay phép san
xuat vang miéng

Diéu 14: Xuéat
kh&u, nhap khau
vang

Hoat déng san xuat, gia céng vang trang stic, my nghé; HDKD mua, ban vang

trang stic, my nghé; HPKD mua, ban vang miéng; hoat dong xuat khiu, nhap B8 sung: Hoat déng sdn xudt
khdu vang va cac HDKD vang khac, bao gém ca HDKD vang trén tai khodn va vang miéng

hoat dong phai sinh vé vang.

La vang dugc dap thanh miéng, c6 déng chi, s6 chi khdi luong, chat luong vaky B&: T6 chiic tin dung
ma hiéu ctia DN va té chiic tin dung (TCTD) dugc NHNN cho phép sén xudt hodc Thay thé: Ngdn hang thuong
vang miéng do NHNN t6 chic sén xudt trong tirng thoi ky. mai (NHTM)

HDKD mua, ban vang miéng; sdn xuat vang trang suc, my nghé la hoat déng B sung: NN cap Gidy phép sdan
kinh doanh c6 diéu kién va phai dugc Ngan hang Nha nuéc cap Gidy phép kinh  xudt vang miéng cho DN va
doanh mua, ban vang miéng hodac Gidy chiing nhan du diéu kién san xudt vang NHTM du diéu kién theo quy
trang suic, my nghé. dinh tai ND 232.

Khong cé trong ND 24, bé sung vao ND 232:
Viéc thanh toan mua, ban vang cé6 gid tri tir 20 triéu déng trong ngay tré Ién clia mét khach hang phai dugc thuc
hién théng qua tai khodn thanh todn clia khach hang va tai khoan thanh toan ctia doanh nghiép kinh doanh vang
m& tai ngan hang thuong mai, chi nhanh ngan hang nudc ngoai.
Cax X Slra déi:
o Doanh nghiép: Vén diéu & hon 100 ty dong
o T8 chuic tin dung: Von diéu hé hon 3.000 ty dong va cé dang ly hoat dong
kinh doanh vang

o Doanh nghiép: >1.000 ty
déng

« NHTM:>50.000 ty dong

Dai vé6i hoat ddng san xuat vang miéng, xuat khiu va nhap khdu vang miéng, vang nguyén liéu dugc bé sung trong

Nghi dinh 232, NHNN sé kiém soat théng qua:

«  Cdp han mirc hdng ndm va Gidy phép tiig Idan cho DN va NHTM dé xuat khau, nhap khau vang miéng va nhap
kh3u vang nguyén liéu

«  Cdn cirvao muc tiéu chinh sdch tién té va cung - cau vang trong timg théi ky dé€ NN cap phép

« Hoat dong xuat, nhap khu vang nguyén liéu ciia NHNN dugc mién thué

Trach nhiém cia doanh nghiép, NHTM dugc cap Gidy phép xudt khau, nhap khiu vang:

«  Chidugc phép nhap khdu vang miéng, vang nguyén liéu c6 ham lugng 99,5% tré lén

e Céng bé minh bach cac tiéu chudn ap dung, khéi lugng, ham lugng lién quan

Nguén: Céng théng tin dién ti Chinh phd, CTCK Réng Viét
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4.2. Nghi dinh 340/2025/NDP-CP

Ngay 25/12/2025, Chinh ph ban hanh Nghi dinh 340 quy dinh vé x{r phat vi pham hanh chinh trong
[inh vuc tién té va ngan hang, trong dé bao gém cac hanh vi vi pham (HVVP) lién quan dén hoat dong
kinh doanh, mua ban vang va thanh toan. Khuén khé chinh sach dang dan dugc hoan thién nhdm ting
cudng hiéu luc thuc thi va hd trg trién khai Nghi dinh 232/2025/ND-CP mét cach déng bd hon va minh
bach héa thi trudng. Cu thé, chiing téi luu y vé Diéu 28 trong Nghi dinh nay:

Muic d6

Nghi dinh 24/2012/ND-CP

Muc 1: Canh cédo
(Khoan 1)

Muic 2: Phat tién
(Khoan 2 dén 8)

Muic 3: Phat b6 sung
(Khoan 9)

Bién phap khac phuc

Mua ban vang miéng véi t6 chuic tin dung hoat doanh nghiép khéng cé gidy phép (¥)
SU dung vang lam phuong tién thanh toan

Khoan 2: Phat 10 - 20 triéu néu vi pham khoan 1 nhiéu lan; Khéng thanh todn qua tai khoan theo quy dinh
Khoan 3: Phat 30 - 50 triéu néu khéng niém yét cong khai gia vang va vang trang siic my nghé
Khoan 4: Phat 80 - 100 triéu néu kinh doanh/ mang vang xuat nhap canh khéng dang quy dinh
Khodn 5: Phat 140 - 180 triéu tai
o Diém a - Kinh doanh vang miéng théng qua dai ly Gy nhiém
o Diém b - Khong thuc hién dung quy dinh vé trang thai vang; sx/gia céng khéng cé gidy ching
nhan da diéu kién
Khodn 6: Phat 200 - 250 triéu tai
o Diém a- St dung vang nguyén liéu nhap khau khéng ding theo gidy phép
o Diém b - Téi vi pham hoat d6ng kinh doanh mua ban vang miéng théng qua dai ly Gy nhiém
Khoan 7: Phat 250 - 300 triéu néu san xuat vang miéng khong dung quy dinh
Khodn 8: Phat 300 - 400 triéu néu Kinh doanh/ san xudt vang miéng hoac nhap khau vang nguyén liéu
nhung khéng co gidy phép
Tich thu sé vang déi véi hanh vi vi pham Khoan 8 (muic phat 300-400 triéu)
Dinh chi hoat déng kinh doanh trong 6 — 9 thang v6i HVVP diém a khoan 5
Binh chi hoat d6ng nhap khiu trong 9 - 12 thang vai HVVP diém a khoén 6

Thu héi gidy phép kinh doanh, mua ban vang miéng déi véi HVVP quy dinh tai Diém b (Khoan 6)

Nguén: Vdn ban Chinh phd, CTCK Réng Viét téng hop - (*) Ghi chd: Gidy phép dé cap dén gidy phép kinh doanh mua, bdn vang miéng/ nhdp khdu vang nguyén liéu; Hoat
déng kinh doanh/ sén xudt/ gia céng dé cap dén vang/vang trang siic my nghé; Nhap khdu dé cdp dén nhap khdu vang nguyén ligu.

4.3. Nghi dinh 70/2025/ND-CP quy dinh vé héa don chiing tir va Nghi quyét s6 198/2025/QH15 vé
mét s8 co ché, chinh sach dac biét phat trién kinh té tu nhan

Nghi dinh 70/2025/ND-CP Nghi Quyét s 198/2025/QH15 Tac d
acdon
(Hiéu luc tir 01/06/2025) (Hiéu luc tir 01/01/2026) »nd
Khoan 1-Diéu 11 Piéu 10: H6 trg thué, phi, 1é phi Minh bach héa thué va hién dai héa

H6 kinh doanh, ca nhan kinh doanh theo quy « Khoan 6: Ho kinh doanh, ca nhan duan ly thu nhap h6 kinh doanh (gém

dinh c6 doanh thu/ndm tur 1 ty déng trd lén va kinh doanh khéng dp dung phuong €3¢ tiém vang truyén théng). Cac don vi
doanh nghiép cé hoat dong ban hang héa, cung phap khoan thué. Ho kinh doanh, ca  nay d6i mat véi cac chi phi tuan thi cao
cap dich vu truc ti€p dén ngudi tiéu dung (TTTM, nhan kinh doanh nép thué theo hon:

siéu thi, ban [é trir 6 td6 xe may,...) st dung hda phap luat vé quan ly thué. « Dau tu vao hé théng quén ly hang
don dién tir khai tao tr may tinh tién két n6i « Khoan 7: Cham dut viéc thu, nép lé tén kho va hoa don ching tur dién ti
chuyén ditliéu dién ti véi ca quan thué. phi mén bai (POS)

« Khai thué theo doanh thu thuc té

Nguén: Vdn bédn Chinh pha, CTCK Réng Viét téng hop
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Bang 10: Du phéng theo titng mang (Ty déng)

PHU LUC 5 - PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025 - 2030

DOANH THU THUAN 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Téng doanh thu 33.876 33.137 37.823 34976 42.499 47.129 51171 55.331 56.762
Mang ban Ié trang stic 20.773 19.153 22.020 24320 28.265 32.692 36.222 39.874 40.990
Mang ban si 4.056 2.819 3.791 3.834 3616 3.920 4.074 4212 4.145
Mang kinh doanh vang miéng 8.500 10.276 11.656 6.629 10.231 10.130 10.487 10.856 11.239
% tang trudng cung ky 73,3% -2,2% 14,1% -7,5% 21,5% 10,9% 8,6% 8,1% 2,6%
Mang ban lé trang stic 79,7% -7,8% 15,0% 10,4% 16,2% 15,7% 10,8% 10,1% 2,8%
Mang ban si 56,1% -30,5% 34,5% 1,1% -5,7% 8,4% 4,0% 3,4% -1,6%
Mang kinh doanh vang miéng 74,6% 20,9% 13,4% -43,1% 54,3% -1,0% 3,5% 3,5% 3,5%
% téng doanh thu 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Mang ban lé trang stic 61,3% 57,8% 58,2% 69,5% 66,5% 69,4% 70,8% 72,1% 72,2%
Mang ban si 12,0% 8,5% 10,0% 11,0% 8,5% 8,3% 8,0% 7,6% 7,3%
Mang kinh doanh vang miéng 25,1% 31,0% 30,8% 19,0% 24,1% 21,5% 20,5% 19,6% 19,8%

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét udc tinh

Bang 11: Loi nhuédn gép du phéng theo mang (Ty dong)
LGOI NHUAN GOP 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Téng 5.927 6.059 6.674 7.708 9.046 10.285 11.003 11.829 11.947
Mang ban lé trang stic 5.528 5.555 6.324 7455 8.693 9.923 10.633 11.452 11.567
Mang ban si 122 85 114 115 108 118 122 126 124
Mang kinh doanh vang miéng 76 92 105 66 102 101 105 109 112
BIEN LG1 NHUAN GOP
Téng 17,5% 18,3% 17,6% 22,0% 21,3% 21,8% 21,5% 21,4% 21,0%
Mang ban |é trang stic 26,6% 29,0% 28,7% 30,7% 30,8% 30,4% 29,4% 28,7% 28,2%
Mang ban si 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Mang kinh doanh vang miéng 0,9% 0,9% 0,9% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét udc tinh

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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PHU LUC 6 - CAC DOANH NGHIEP TUGNG DONG VA CHi SO TAI CHIiNH

Doanh nghiép tuong déng

Trong bao cado nay, ching t6i st dung mot sé doanh nghiép san xuat va kinh doanh trang suc, vang, bac,
da quy cé tinh chat hoat dong tuong déng véi PNJ dé tham khao cho phan tich va du béo.

Chow Tai Fook Jewelry (1929 HK Equity): Ra d&i vao nam 1929 tai Quang Chau (Trung Quéc), nay dat
tru s& tai Hong Kong va la mot trong nhitng nha kim hoan 16n nhat tai Trung Quéc va Héng Kong véi mo
hinh tich hgp chuéi tir san xuat dén ban lé. Cong ty chuyén kinh doanh ban 1é va ban si trang stic gém
cac mat hang nhan, day chuyén, bong tai, mat day chuyén, vong tay va cac tugng nhé. Chow Tai Fook
van hanh cac clra hang ban Ié tai Trung Qudc, Hong Kong, Ma Cao, Dai Loan, Malaysia va Singapore.

Lao Feng Xiang Jewelry (600612 CH Equity): Thanh lap vao nam 1848 tai Thugng Hai (Trung Qudc) va
la mét trong nhimng thuong hiéu trang suic truyén thong lau doi nhat tai day. Céng ty chuyén ché tac va
kinh doanh cac sdn pham vang va trang stic. Bén canh d6, cong ty con san xudt va ban cac loai but g6,
but trang diém va thuc hién hoat ddng mua ban thuong mai téng hgp théng qua céc cong ty con.
Chow Sang Sang Jewelry (116 HK Equity): Thanh lap nam 1934 tai Trung Quéc, tru & & Héng Kéng.
Céng ty chuyén san xudt va bén [é cac san phadm trang suic vang va trang stc gan da quy. Doanh nghiép
cling ban lé déng ho, ban budn kim loai quy, dau tu bat dong san, cung cap dich vu méi gidi dau tu va
kinh doanh vang théi.

Chow Tai Seng (002867 CH Equity): Thanh lap nam 1999 tai Bac Kinh, Trung Qudc. Cong ty chuyén san
xuat va phan phéi cac san pham trang stc gém day chuyén, mat day chuyén, bong tai, nhan va cac san
pham trang suc khac. Chow Tai Sang chii yéu phuc vu khach hang thuéc nhém cao cap - can cao cap tai
Trung Quoc.

Luk Fook Jewelry (590 HK Equity): Thanh [ap ndm 1991 tai Hong Kéng, chuyén ban I trang stic. Doanh
nghiép tham gia vao hoat dong tim ngudn cung Ung, thiét k€, ban buén va ban 1& da dang cac san phdm
trang sutic vang va bach kim, bé trang stic gan da, ngoc phi thly tu nhién, da quy va cac san pham lién
quan khac. Luk Fook cung cdp san pham trén toan thé giéi.

Titan Company (TTAN IN Equity): Thanh 1ap ndm 1984 tai An Do, la mot cong ty lifistyle hang dau tai
day. Céng ty chuyén san xuat va ban lé trang stc va déng hé. Ngoai ra, Titan cling san xuat nudc hoa va
phu kién thai trang danh cho nam va nd.

Bang 12: Chi tiéu tai chinh, dinh gia cGia cac doanh nghiép tuong déng nam 2024 (Dvt: Triéu USD)

Congty Vén héa D"t:'::;:‘h“ EBITDA Zi;;' f;f‘; PIE  EV/EBITDA
Chow Tai Fook 8.653,5 13.894,1 15010 205 6,0 10,1 11,8
Lao Feng Xiang 3.792,2 10.087,9 629,5 83 3,1 15,1 6,1
Chow Sang Sang 7789 3.195,0 305,6 26,4 4,0 50 4,0
Chow Tai Seng 2.342,7 2.300,4 262,6 18,1 8,1 1,1 8,5

Luk Fook 1.574,8 1.958,7 3284 27,2 1,5 8,6 5,1
Titan 39.208,2 5.649,0 639,4 - 7,5 - -
Trung binh nganh 16,0x 10,5x
Trung vi nganh 12,2x 10,1x

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Chi s8 P/E va EV/EBITDA lich st ctia PNJ

C6 phiéu PNJ hién dang dugc giao dich va&i P/E va EV/EBITDA thap hon lich sti, thap hon trung binh 5 nam
cta doanh nghiép (Hinh 28, 29) va thap han trung binh nganh (Bang 10).

Hinh 28: P/E trung binh 5 nam ctia PNJ
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Hinh 29: EV/EBITDA trung binh 5 nam ctia PNJ
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 28



RONG VIET

SECURITIES

PNJ | Bao cdo cong ty

BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da c6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cdng ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY NAM GIT GIAM TY TRONG BAN

5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%

T6ng muc sinh I6i bao gém ¢6 tuc trong 12 thang >20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da ma rong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Vai thanh
phan ¢ déng chién lugc clng la ddi tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... ciing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phi hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cdp cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam D6 Thanh Tung P6 Thach Lam Lé Tu Quéc Hung Nguyén Bao Hung
Gidm déc Phén tich Phé phong Phé phong Phé phong Trudng bé phdn
lam.ntp@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn hung.nb@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313) +84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1524) +84 286299 2006 (1530)  + 84286299 2006 (1526)
e Ngan hang e BDSdandung e Chién lugc Thi trudng e Banlé
e Vatliéu xay dung e Kinhtévimo e Ot6&Phutung
e BDS Khu cong nghiép e Tiéu dung

Tran Thi Ngoc Ha

Lé Huynh Huong

Cao Ngoc Quan

Lé Ngoc Hién

e Coéng nghé & Viénthéng

V6 Nguyén Vi Toan

Trgly Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich
ha.tthn@vdsc.com.vn huong.lh@vdsc.com.vn quan.cn@vdsc.com.vn hienIn@vdsc.com.vn toan.vnv@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1526) +84 286299 2006 (1524) +842862992006 (2223) 484286299 2006 (1524) 842862992006 (1530)
e Dau khi e Cang bién o Thaysan * Kinht€vimé
¢ Hang khong e Phanbon
e Détmay
Phan Thi Phuong Thao Nguyén Bic Chinh Tran Thai Duong Nguyén Thi Quynh Giao  Té Hanh Trang

Tro Iy Phén tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich
thao.ptp@vdsc.com.vn chinh1.nd@vdsc.com.vn duong.th@vdsc.com.vn giao.ntg@vdsc.com.vn trang.th@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (1530) +84 286299 2006 +84 286299 2006 +84 28 6299 2006
e Tiénich céng céng e Vatliéu xay dung (1530) e Ngan hang
e BDS dandung
e BDS Khu céng nghiép
Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Phan tich
anh.tnl@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006
e Banlé
e Coéng nghé & Viénthéng
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cdia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bdo cdo nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan clia ngusi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thoéng tin st dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cia chiing téi cé gia tri d€n ngay ra bao cdo va c6 thé thay d6i ma
khéng can béo céo trudc. Ban bao céo nay dugc gilr ban quyén va la tai san cGa Rong Viet Securities. Moi sy sao chép, chuyén giao hodc sra d6i trong bat ky trudng
hgp nao ma khéng cé su déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.

BLOOMBERG VDSC <GO> 30

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay



	ĐỊNH GIÁ
	PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH & DỰ PHÓNG TRONG GIAI ĐOẠN 2026 – 2030F
	Cơ cấu lợi nhuận
	Biên lợi nhuận gộp

	Biên lợi nhuận gộp của PNJ giảm nhẹ trong giai đoạn 2020 – 2024 do tác động của COVID-19. Giá vàng đi ngang và ổn định trước năm 2020 nhưng tăng trở lại khi dịch bệnh bùng phát và lan rộng (Hình 6). Thời điểm này, nhu cầu tích trữ vàng tăng vọt do tìn...
	Hình 9: Biên lợi nhuận gộp của PNJ và doanh nghiệp cùng ngành (%)
	Lợi nhuận ròng

	Hình 13: Biên ròng của PNJ và doanh nghiệp cùng ngành (%)
	Điểm nổi bật về tài sản
	Vốn lưu động
	Hình 14: Chỉ tiêu hiệu quả hoạt động của PNJ (Ngày)
	Hình 15: Chỉ tiêu hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp cùng ngành (Ngày)
	Đầu tư TSCĐ
	Nợ vay

	Chính sách cổ tức tiền mặt
	Phân tích Dupont
	Bảng 4: Phân tích Dupont 3 yếu tố của doanh nghiệp cùng ngành
	Bảng 5: Báo cáo thu nhập hằng năm của PNJ
	Bảng 6: Bảng cân đối kế toán hằng năm của PNJ


	Hình 2: Đóng góp doanh thu của PNJ theo các mảng (%)
	Hình 1: Doanh thu thuần của PNJ (Tỷ đồng)
	Hình 4: Xu hướng ưa thích sản phẩm có thương hiệu*
	Hình 3: Thị phần bán lẻ trang sức của PNJ
	Hình 6: Đóng góp của mảng vàng 24K trong doanh thu và biến động giá vàng trong nước*
	Hình 5: Đóng góp của mảng bán sỉ và mảng vàng 24K trong doanh thu của PNJ
	Hình 8: Biên lợi nhuận gộp theo mảng (%) 
	Hình 7: Lợi nhuận gộp theo mảng của PNJ (Tỷ đồng)
	Hình 18: Chi trả cổ tức
	Hình 17: Cơ cấu nợ vay và lãi suất bình quân 
	CẬP NHẬT KQKD Q4/2025 VÀ DỰ PHÓNG KQKD Q1/2026
	PHỤ LỤC 1 – TỔNG QUAN DOANH NGHIỆP
	1.1. Thông tin tổng quan doanh nghiệp
	CTCP Vàng Bạc Đá Quý Phú Nhuận (PNJ) được thành lập vào năm 1988 với xuất phát điểm từ một cửa hàng Kinh doanh Vàng bạc nhỏ tại Phú Nhuận. Doanh nghiệp hoạt động trong lĩnh vực kinh doanh, xuất nhập khẩu vàng, bạc, nữ trang và đá quý. PNJ chính thức đ...
	Hình 17: Cơ cấu cổ đông của PNJ


	PHỤ LỤC 2 – CHUỖI GIÁ TRỊ CỦA DOANH NGHIỆP (CẬP NHẬT ĐIỂM MỚI VỀ ĐẦU VÀO)
	Hình 19: Chuỗi giá trị của PNJ
	2.1. Đầu vào
	Hình 20: Biến động giá vàng, giai đoạn 2015 – Đầu 2026

	2.2. Sản xuất
	2.3. Đầu ra
	Hình 22: Mạng lưới hoạt động và hệ thống cửa hàng của PNJ, tính đến cuối 2025
	Hình 23: Cửa hàng và không gian trưng bày tại PNJ


	PHỤ LỤC 3 – QUY MÔ THỊ TRƯỜNG TRANG SỨC VIỆT NAM SO VỚI MỘT SỐ THỊ TRƯỜNG
	PHỤ LỤC 4 – ĐỔI MỚI CHÍNH SÁCH VÀ CƠ CHẾ QUẢN LÝ THỊ TRƯỜNG VÀNG
	4.1. Nghị định 232/2025/NĐ-CP sửa đổi, bổ sung quy định về quản lý thị trường vàng
	4.2. Nghị định 340/2025/NĐ-CP  Ngày 25/12/2025, Chính phủ ban hành Nghị định 340 quy định về xử phạt vi phạm hành chính trong lĩnh vực tiền tệ và ngân hàng, trong đó bao gồm các hành vi vi phạm (HVVP) liên quan đến hoạt động kinh doanh, mua bán vàng v...
	4.3. Nghị định 70/2025/NĐ-CP quy định về hóa đơn chứng từ và Nghị quyết số 198/2025/QH15 về một số cơ chế, chính sách đặc biệt phát triển kinh tế tư nhân

	PHỤ LỤC 5 -  PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH & DỰ PHÓNG TRONG GIAI ĐOẠN 2025 – 2030
	PHỤ LỤC 6 -  CÁC DOANH NGHIỆP TƯƠNG ĐỒNG VÀ CHỈ SỐ TÀI CHÍNH
	Bảng 12:  Chỉ tiêu tài chính, định giá của các doanh nghiệp tương đồng năm 2024 (Đvt: Triệu USD)


