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CTCP Vang bac Ba quy Phu Nhudn (HSX: PNJ)

Ban lé

Cung c6 tdng trudng doanh thu va Igi nhudn, mé réng
thdén trong

» Na&m 2025, LNST tdng manh 33.9% svck du doanh thu gidm 7.5% svck, nhd cdi
thién co cdu sdn phdm bdn; hodn thanh 112% k& hoach doanh thu va 144% ké
hoach LNST dé ra.

> K& hoach ném 2026: PNJ dat muc tiéu tang trudng hai chir sé trén nén tdng ma
réng than trong, tap trung chdt lugng, va duy tri chinh sdch ¢é tic tién mat 20%.

» Chién luge: PNJ ti€p tuc ra mdt nhiéu san phdm vang trang suc va vang 24K cé
gid tri gia tang cao, déng thdi chuyén dich sang mé hinh tap doan va mé rong
hop tdc vai cdc thuong hiéu quéc té.

Chung t6i da tham du BHCE ctia PNJ va ghi nhdn mét sé diém chinh nhu sau:

PNJ ghi nhén doanh thu thudn va LNST 1an luct dat 34,976 ty déng (-7.5% svck) vé
2,829 ty déng (+33.9% svck), hodn thanh 112% va 144% ké& hoach.

Ngdy 24/04/2026, PNJ dé thuc hién phat hanh cé phiéu thudng, ty 1& 50% tu ngudn
thang du vén cd phdn va Igi nhudn chua phdn phéi.

Phén bd Igi nhudn néim 2025: (i) C6 tuc tién mat, ty 1& 20% (10% ¢ tuc dé dudc trd
trong n&m 2025, phdn con lai sé& dugc thuc hién trong Q3/26); (i) phan bé 40% LNST
vao quy R&D va gén 8% LNST dé thudng cho ddi ngl nhan su. Ty 1€ Igi nhudn gitr lai
ndm 2025 udc tinh ~22%.

N&m 2026, PNJ d&t muc tiéu doanh thu va Igi nhudn tdng trudng 2 chit s trén nén
tdng than trong va bén viing. Song, céng ty dinh hudng hodn thién cdu triac té
chuic theo mé hinh “tép dodn” nhdm nang cao suc hdp dan déi vai nha ddu tu va
t&i uu hoa gid tr] ddi han.

Chién luge: (i) tap trung tdi cdu trdc mang ludi bdn 1&, dong cdc diém bdn nhd, kém
hiéu qud va thay thé bdng cdc clia hang quy md Ién, hién dai, ddy manh mé hinh
shop-in-shop; (i) ti€p tuc phat trién cdc thuong hiéu va danh muc sén phdm mdai
(CAO, PNJ Watch, qud téng, nam trang); (i) md réng hop tdc véi cde déi tde qudce
t€ phu hop dinh hudng lifestyle (Mancode, ARTA, Canali, Disney, Marvel).

C4 tire ném 2026: Tiép tuc duy tri ¢b tuc tién mat, ty 1& 20%.

Ty déng 2025A Thay déi svck 2026F Thay déi svck
Doanh thu thudn 34,976 -7.5% 47,900 37.0%

Lgi nhuén sau thué 2,829 +33.9% 3,409 20.5%
Téng SL ctia hang 431 +2 435 +4

Nguén: PNJ, VPBank Securities

Thay d&i nhan su cdp cao: Chuyén giao CEO, bé sung thanh vién HDQT déc Iap
Ong Phan Quéc Cong dugc bé nhiém lam Téng Gidm déc kiém thanh vien HDQT,
thay thé éng Lé Tri Théng sau 8 ndm diéu hanh (2018-2025). Ong Théng sé tiép tuc
gilr vai tro Pho Chu tich HDQT, ddm bdo tinh lién tuc trong dinh hudng chién lugc.
Ngodi ra, céng ty dé clr 6ng Mai Hiu Tin lam thanh vién HDQT déc lap. Ong Tin la
doanh nhdn gidu kinh nghiém, hién I Chu tich HDQT G& Trudng Thanh (TTF), déng
thsi tham gia HDQT tai nhiéu doanh nghiép khdc.
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Gid hién tai (28/04/2026) VND 67,000

Cao nhat 52T VND 84,600
Thdp nhat 52T VND 46,000
Gid muc tiéu VND 80,900
Tiém nding téng gid 20.7%
Ty sudt c6 tuc 3.0%
Téng ty sudt sinh I&i 23.7%
Vén hoa thi trusng (ty dong) 34,285
KLGD TB 10 phién (triéu cp) 1.7
Room NN con lai (%) 0.2%
S& CP luu hanh (triéu cp) 51.7
PNJ VNI
P/E truct 12T 12.1x 14.9x
P/B hién tai 2.6x 2.2x
ROAA 15.1% 2.4%
ROAE 23.1% 16.1%
*Dir liéu ngdy 28/04,/2026
Gia CP (%) T 3T 6T
PNJ -95 -14.0 8.5
VN-INDEX 13.1 1.7 13.5
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Téng quan doanh nghiép

CTCP Vang bac Bd quy Pha Nhudn (HSX: PNJ) Ia
mot trong cdc doanh nghiép bdn 1é trang suc
dd@n ddu tai Viet Nam, vai hé thdng hon 400 cla
hang phl rdng todn qudc va ndng luc thiét k&,
ché tdc hang ddau.

PNJ s& hitu danh muc sdn phdm da dang, tép
trung vao phdn khic trung - cao cép va duy tri
thuong hiéu manh nha chdt lugng san phdm va
trdi nghiém khdch hang.

Trong ddi han, PNJ dinh hudng thanh doanh
nghiép bdn lé phong cdch séng, mé rong hé sinh
thdi san phdm va dich vy, giup gia tang gid tri
vong ddi va cling ¢b té&ng trudng bén ving.

Chuyén vién phdn tich

Nguyén Lé Hoai Phic
phucnlh@vpbanks.com.vn
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Cap nhat KQKD Q1.2026

PNJ ghi nhdn KQKD ky luc v&i doanh thu thudn va LNST dat 17,245 ty dong
(+79.0% svck) var 1,467 ty déng (+116.5% svck), 1an lugt hodn thanh 36% va 43% ké
hoach ndm 2026.

Tang trudng ducc ddn ddt bdi mang trang suc va vang 24K, trong béi cdnh céong
ty ti€p tuc khai thdc hiéu qud mang lusi bdn 1é (md 2 clia hang, déng 3 clia hang)
va ddy manh danh muc sdn phdm.

Mang trang suc bdn 1é van duy tri tang trudng +21.7% svck du ty trong doanh thu
gidm manh, cho thdy nhu céu cét 181 tuong déi 8n dinh trong bdi cdnh sic mua
chiu dp luc tu gid vang cao.

1. Bién Igi nhu@n duy tri 8n dinh nh& néing luc R&D va cha déng nguén cung

Q1/26, doanh thu vang 24K tadng manh +324.7% svck, nang ty trong dong gép
lén 42.9% téng doanh thu (tlr 18.0% cung ky). Du ddy I& mang c6 bién loi nhudn
thdp (1-2%), bién loi nhudn gdp hop nhdt chi gidm nhe tir 21.3% (Q1/25) xudng
~20% (Q1/26).

K&t qud nay phdn dnh ndng luc sdn xudt va trinh dé R&D cla PNJ, cho phép
cong ty linh hoat diéu chinh co cdu san phdm, phdt trién cdc thiét ké cé khdi
luong vang thdp hon nhung van ddm bdo tinh thdm my va phi hop tui tién khdch
hang trong béi cdnh gid vang cao.

Cu thé, PNJ ddy manh cdc sdn phdm 24K mang tinh nghé thudt, cé gid tri gia
t&ng cao, hudng td&i nhém khdch hang tré (thiét k&, qud tang, sdn phdm nghé
thudt), déng thai t&i uu chi phi thdng qua thiét k&€ nhe hon va chi déng thu mua,
tdi ché hang tén kho ¢ dé gilr gid vén nguyén liéu 6n dinh va tang bién loi nhudn.
Ban l&nh dao chia sé bién Igi nhudén sé duy tri quanh muc 17-20% trong thdi gian
tdi, tly diéu kién thi trusng.

2. K& hoach mé clra hang trong thdi gian téi

Cudi ndm 2025, PNJ ghi nhén cé 430 cla hang. Trong ndm, cdng ty md mai 17
clia hang quy md 16n va dong 15 clia hang nhd, phdn dnh chién lucsc chuyén
sang md rong theo chiéu séu, uu tién chdt lugng.

PNJ dat muc tiéu dat 500 clia hang vao 2030. M6 hinh shop-in-shop dugc ddy
manh nhdm t&i uu dién tich var hiéu qud bdn hang (1 clia hang cé 4-5 shop nhd).
PNJ sé& tiép tuc phat trién omni-channel va s& hda cdce diém bdn, vdi téc dé md
maSi & muc thdn trong.

3. Mé réng sang dich vu tai chinh, tan dung hé sinh thadi thu mua vang hién hiu

PNJ budc ddu md réong sang Iinh vuc dich vu tdi chinh théng qua viéc thanh 1ap
CTCP Gidi phdp Tai sén An Tin (vén diéu |é 50 ty déng, PNJ s& hiiu 65%), tap trung
vao mdng cdm do.

Pay dugc xem I& budc di tiép theo nhdm hodn thién hé sinh thdi xoay quanh
hoat déng thu mua va tdi ché vang, dé ducc PNJ trién khai thédng qua chudi
"Ngudi Ban Vang” (md rong tu 8 clia hang ndm 2018 1én 132 clra hang cudi ndm
2025) va “Ngudi Ban Kim Cuong” (21 clia hang).

Trong dai han, mang ndy co thé phdt trién thanh nén tang dich vu tdi chinh lién
quan dén tdi san vang, tan dung tép khdch hang san co va ndng luc thdm dinh,
dinh gid cia PNJ.
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4. SGn sang nhdp khdu vang va tham vong mé rdng thi trudng quéc té

e PNJ hién dang xudt khdu sdn phdm di nudc ngodi cho déi tdc Roberto Coin -
thuong hiéu trang suc cao cdp Y. PNJ vdn tiép tuc duy tri quan hé véi cdc khdch
hang qudc té Ién, tim kiém co hdi hop tdc va md rong diém bdn tai thi trusng
nudc ngodi nhdm ting budc dua thuong hiéu ra quéc té.

e Khi dugc cdp phép nhap khdu vang, PNJ s& cé thém nguyén liéu va ddy manh
trd lai mang xudt khdu. PNJ dé& chudn bi ddy dd ndng luc va hd so dé trién khai
nhdp khdu vang ngay khi dusc NHNN cép han ngach.

5. Hodn tdt thanh tra NHNN, khdng con vdn dé trong yéu

e PNJ cho biét cdc cude thanh tra ciia NHNN dé hodn tdt, va cdc 16i lién quan dén
hé thdng bdo cdo dé dugc khdc phuc hoan toan.

e Donvikiém todn (PWC) dé& rd sodt va xdc nhdn khédng con van dé trong yéu lién
quan dén két qud thanh tra trong bdo cdo tai chinh.
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TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc théng tin, s liéu thédng ké va khuyé&n nghi trong bdn bdo cdo nady, bao gém cd cdc nhdn dinh c¢d nhdn, dugc dua trén cdc
ngudn thong tin céng bd dai chung theo quy dinh clia phdp ludt, hodc cdc ngudn théng tin ma chung téi cho rdng ddng tin cdy tinh
dén thai diém phdt hanh bdo cdo. Phong Phdn Tich Nganh va C8 phiéu chi sir dung ma khéng thuc hién xac minh lai cdc théng tin
nay, do dé Phong Phan Tich Nganh va C8 phiéu khéng ddm bdo vé tinh chinh xdc va ddy du cla cdc théng tin ndy.

Cdc nhan dinh, khuyén nghi, so sdnh trong bdn bdo cdo nay dusc dua ra dua trén co sé phdn tich chi tiét va cdn trong, theo ddnh
gid chu quan cta ngudi lap luan la hop ly tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do dé cdc phdn tich nay cé thé thay déi trong tuong lai
theo tinh hinh bién déng thuc t& ma chung téi khéong ¢ trdch nhiém tu déng cdp nhat lién tuc, tri trusng hop dugc yéu cdu chinh
thic t Ban Idnh dao Céng ty hodic rang budc trong cdc diéu khodn diéu kién cla hgp dong kinh té dd dugc cong ty ky két vai cdc
déi tac lien quan.

Bdo cdo phan tich, dinh gid nay nhdm muc dich tham khdo va khéng co gid tri phdp ly nhu mét ching thu thdm dinh gid. Bdo cdo
phdn tich nay va cdc tai liéu di kém ducc lap bdi Phong Phdn Tich Nganh va C8 phiéu — CTCP Chung Khodn VPBank, tét cd cdc
quyén s& hiu tri tué lién quan dén bdo cdo ndy déu thudc sé hiiu ctia CTCP Ching khodn VPBank. Cong ty nghiém cdm maoi viéc su
dung, in &n, sao chép, tdi xudt bdn todn bd hodic ting phdn bdn Bdo cdo nay vi bdt cir muc dich gi ma khéng co su chdp thudn clia
Coéng ty.

Cdng ty ¢ phdn Chiing khodan VPbank

Tang 21825, VPBANK Tower, 89 Lang Ha, BDéng Da, Ha N&i
bién thoaqi: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phéng Phan tich Nganh va Cé phiéu

Email: equityresearch@vpbanks.com.vn
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