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TECHCOMSECURITIES €9
Bao cao cap nhat KQKD Quy 2/2026 — PNJ

HOSE - PNJ - Cong ty CP Vang bac Pa quy Phu Nhuan (PNJ)

DOANH THU THUAN - Q2

8.484

ty déng - +11,9% YoY

LNST cO PONG ME - Q2

-283

ty déng - cung ky 14i 437 ty

BIEN LN GOP - Q2

18,4%

cung ky 21,5% - day 8 quy

TRIiCH LAP KIM CUONG

865

ty déng - dén vao chi phi
quan ly

PANH GIA KQKD QUY 2/2026 TIEN PO LOI NHUAN NAM

Quy 16 dau tién trong lich sir niém yét: doanh thu thuan van tang

|én 8.484 ty dong (+11,9% YoY) nhung cd déng cong ty me 16 283

ty (cung ky i 437 ty). Nguyén nhan la khoan trich lap du phong

865 ty dong cho cam két mua lai kim cuong, dua chi phi quan ly

Ién 1.063 ty (+422%); bién gbp ciling co tUr 21,5% xudéng 18,4%.

TCBS Research luu y bién s6 quyét dinh la gia tri thu hoi cla lugng |
kim cuong dd mua lai — muec trich lap 41% ham y chi thu vé

khoang 59%, va doanh nghiép sé déanh gia lai d BCTC Quy 3. Mtrc

chiét khau hién tai chua phan anh phan rdi ro chua lwgng hoéa

dugc, nén day chua phai thoi diém bat day.

34,7%

6T / ké hoach 2026

LNST c6 dong cong ty me theo quy - ty déng

216 731 678 437 496 1.218 1.467
3Q24 4024 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1026
PIEM NHAN

-283

* Trén k& hoach LNST 2026 13 3.409 ty (+21%) theo DHDCH;
k€& hoach doanh thu 48.660 ty da dat 52,9%. PNJ dang triéu
tap PHPCPH bt thuong dé€ diéu chinh ké hoach sau su cd.

2Q26

CAN THEO DOI

1.185 Liy ké 6 thang van cé lai
° +6,3% YoY nho Quy 1 ky luc - doanh thu 6T 25.729

TY - 6T/26 1y (+49,4%)

-87% Chinh sach diéu chinh da c6 tac dung
© tir 21/07 khéi luong mua lai gidm con ~1.162 ty -

MUALAL 959, khach chuyén san pham khac

+16 4 Khdi ngoai mua rong trg lai
[ . . oo
TRIEU CP - KHOI tUr28/07 dén 17/08, bu khoang 46% lugng d& ban
NGOAI rong trong thang 7

TRIEN VONG 2026

~599% Kim cuong chi thu vé ~59% gia mua lai
trich 14p 865 ty trén ~2.100 ty kim cuong r&i - phan

GIATRITHUHOL o1 1ai danh gid lai 6 BCTC Quy 3

—279 Gia kim cuong tu nhién giam toan cau
© Quy 1/2026 giam 27% YoY - kim cuong nudi cay chi

CIAKIM CUONG THO con ~14% gia ban buén hang ty nhién

Tén kho 15.149 ty vugt von chu sé hitu
moi 10% giam gia tri thu hdi = 1.515 ty - ng vay
3.989 ty déu ngan han

109%

TON KHO / VON CHU

TCBS udc tinh doanh thu thuan 2026 dat 43.720 ty (+25,0%) nhung LNST c6 dong me ha manh vé 679 ty (-76,0%). M(rc nay
thap hon 1.184 ty da thuc hién trong 6 thang — ham y ntra cudi ndm 16 khoang 505 ty. Ttr 2027, lgi nhuan duoc udc tinh hoi

phuc vé 1.650 ty.

LNST 2026F CO PONG ME

679 1.327

ty dong - -76,0% so véi 2025 dong/cp - P/E 2026 la 27,3x

EPS 2026F

THONG TIN CO PHIEU & DINH GIA - tai ngay 17/08/2026

DOANH THU THUAN 2026F

43.720

ty dong - +25,0%

BIEN LN GOP 2026F

17,0%

6 thang dat 19,4%

P/E - LAN

18.524 6,4

GIA - PONG VON HOA - TY D

36.200

www.tcbs.com.vn

P/B - LAN SH NU'GC NGOAI

1,3 44,4%

SLCP - TRIEU

511,7
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PHAN 1 - DPANH GIA CUA TCBS
TECHCOMSECURITIES €9 Vang bac D4 qug Pht Nhusn PNy | G Kalkb oo 212008

1. Danh gia cua TCBS

Ban chat khoan trich Iap kim cuong, phan loi nhudn cét 16i con lai va nhitng gi chua khép lai

Quy 2/2026 la quy l6 dau tién cia PNJ ké tir khi niém yét: doanh thu thuan 8.484 ty dong (+11,9% YoY)
nhung lgi nhuan sau thué cé déng cong ty me 4m 283 ty, so vGi murc 13i 437 ty cung ky. Nguyén nhan nam
gon & mot dong chi phi: chi phi quan ly doanh nghiép vot tir 203 ty Ién 1.063 ty (+422%) do cong ty trich lap
865 ty dong du phong cho cam két mua lai kim cuong. Day 1a hé qua cla sy co kiém dinh khién khach hang
dong loat yéu cau ban lai san pham; PNJ dp dung nguyén tac than trong va coi day la sy kién phat sinh sau
ngay két thic nién d6 can diéu chinh, nén ghi nhan toan bd vao Quy 2 du giao dich thuc té dién ra sau 30/06.
Ngoai ra, du phong hang ton kho 16i cling tang l1én 410 ty tir mirc 40 ty ctia Quy 1.

Néu loai khoan trich lap 865 ty, loi nhuan trude thué Quy 2 dat khoang 538 ty — gan nhu di ngang so véi 547
ty cung ky. Hoat déng kinh doanh khong sa st nhu con s 16 thé hién, nhung ciing chua cé dau hiéu bt 1én.
Diém yéu that s nam & bién lgi nhuan goép co tir 21,5% xudng 18,4%, mirc thap nhat trong 8 quy, do co ciu
doanh thu dich manh sang vang miéng 24K véi bién chi 1-2% thay cho trang sirc ban |é bién cao. Liiy ké 6
thang, doanh thu dat 25.729 ty (+49,4%) nh& Quy 1 ky luc trong séng gia vang, Igi nhuan c6 déng me 1.185 ty
(+6,3%) — hoan thanh 52,9% k& hoach doanh thu nhung chi 34,7% ké hoach lgi nhuan. PNJ dang triéu tap
DHDCP bat thudong dé diéu chinh ké hoach 2026. Véi thi gia 36.200 d6ng, cé phiéu giao dich & P/E 6,4 [an va
P/B 1,3 lan sau khi giam 41,3% trong 12 thang — dinh gia da chiét khau sau, song rti ro trich lap chua dimg
lai khi ban Ianh dao cho biét c6 thé phai trich thém trong Quy 3.

KE HOACH 2026 & TIEN PO 6 THANG

KH DOANH THU 2026 KH LNST 2026 TRiCH LAP KIM CUONG Q2
48.660 3.409 865

ty dong - +37% so 2025 - murc ky luc ty dong - +21% so 2025 ty dong - vao chi phi quan ly
DOANH THU 6T - HOAN THANH LNST 6T - HOAN THANH LNST-CDM LOY KE 6T
52,9% 34,7% 1.185

25.729 / 48.660 ty dong 1.184 / 3.409 ty dong ty déng - +6,3% YoY

PIEM CHiNH

01 Lo dén tir khoan trich 1ap, khéng phai tir hoat déng kinh doanh — loai 865 ty du phong, lgi nhuén trude
thué Quy 2 khoang 538 ty, xap xi muirc 547 ty cung ky.

02 Nhung chat lugng doanh thu dang giam — bién gdp 18,4%, thap nhat 8 quy, do vang miéng 24K bién 1-
2% thay thé trang strc ban |¢; day la van dé co céu, khong phai mét lan.

03 Rui ro kim cuong mang tinh cau tric, khong chi la sy ¢6 — ngoai kha nang trich 1ap b sung trong Quy 3
ma ban lanh dao da béo trudc, gia kim cuong tho toan cau Quy 1/2026 giam 27% YoY va kim cuong nudi
cay chi con ~14% gia ban buén hang tu nhién, tao ap luc dinh gia lai 1én ton kho.

www.tcbs.com.vn 2/10



PHAN 2 - KET QUA KINH DOANH QUY 2/2026
TECHCOMSECURITIES €9 Vang bac b4 ey i NsanPALI- Ca At KOKD O 212096

2. Két qua kinh doanh Quy 2/2026

Btrc tranh doanh thu — loi nhuén va tién dé so ké hoach nam

Quy 2/2026 khép lai véi doanh thu tang nhung 16 rong: doanh thu thuan 8.484 ty dong (+11,9% YoY, -50,8%
QoQ so véi nén Quy 1 rat cao), loi nhuan gop giam 4,0% con 1.563 ty va lgi nhuan sau thué cé dong cong ty
me am 283 ty. Toan bd lgi nhuan goép bi chi phi ban hang va dac biét la chi phi quan ly hap thu hét.

CAC NHAN XET CHINH

0T Chi phi quan ly |a toan bd cau chuyén — 1.063 ty so vai 203 ty cung ky, tdng 860 ty, trong d6 865 ty |1a du
phong mua lai kim cuong; cac khoan chi phi quan ly thuong xuyén thuc t€ con giam nhe.

02 Bién gdp co manh vi co cau san pham — gia von tang 16,2% so véi doanh thu tdng 11,9%, bién gop vé
18,4% tlr 21,5%; vang miéng 24K bién 1-2% chiém ty trong Ién hon.

03 cChi phi ban hang dugc tiét giam — 757 ty, gidam 11,5% YoY, cho thay céng ty da siét chi tiéu van hanh khi
thi trudng trang surc yéu.

LNST cO PONG ME DOANH THU THUAN LOlI NHUAN GOP
-283 8.484 1.563
ty dong - cung ky lai 437 ty ty déng - +11,9% YoY ty déng - bién gop 18,4%
CHI PHi QUAN LY CHI PHi BAN HANG LNTT NEU LOAI DU PHONG

1.063 757 ~538
ty dong - +422% YoY - gom 865 ty du ty dong - -11,5% YoY ty dong - cung ky 547 ty
phong
Chi tiéu (ty déng) Q2/2026 Q2/2025 %YoY Q1/2026
Doanh thu thuan 8.484 7.582 +11,9 17.245 -50,8
Gia von hang ban (6.920) (5.953) +16,2 (13.804) -49,9
Loi nhuan gop 1.563 1.629 -4,0 3.441 -54,6
Bién lgi nhuan gop (%) 18,4 21,5 -3,1d% 20,0 -1,6 d%
Chi phi ban hang (757) (855) -11,5 (1.352) -44,0
Chi phi quan ly doanh nghiép (1.063) (203) +422,3 (222) +378,8
Chi phi tai chinh (62) (46) +32,6 (55) +12,7
Lgi nhuan trudc thué (327) 547 n/a 1.865 n/a
LNST c6 d6éng céng ty me (283) 437 n/a 1.467 n/a

B Doanh thu thuan theo quy B LNST c6 dong cong ty me theo quy
Ty déng - duong = tang trudng YoY (%) Ty déng - ct xam dam = quy 16
17.245 1.218 1.467
7130 8581 % g g1z 962 8.484 216-/'13 1 S Wbién rong -3,3%
+M +11,9% 283
3024 4024 1025 2025 3025 4Q25 1026 2026 3024 4024 1025 2025 3025 4025 1026 2026
Nguén: BCTC hop nhat PNJ, TCBS Research Nguén: BCTC hop nhat PNJ, TCBS Research
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PHAN 3 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHiNH
Vang bac P4 quy Phd Nhuan - PNJ - Cap nhat KQKD Quy 2/2026

TECHCOMSECURITIES €9

3. Phan tich cac chi so tai chinh

Phén tich theo ddc thi doanh nghiép ban lé trang strc: co cadu doanh thu — gid vang, bién gdp, chi phi va du
phong, tén kho — von luu déng va dinh gia

3.1. Doanh thu — co cau san pham & gia vang

Doanh thu 6 thang dat 25.729 ty (+49,4% YoY), nhung phan bé rat léch: Quy 1 dat 17.245 ty trong song gia
vang, Quy 2 chi 8.484 ty. Tang trudng doanh thu vi vay phan anh gia vang va nhu cau tich trir nhiéu hon la strc
mua trang suc.

m Vang miéng lan at trang strc — co cau dich manh sang vang miéng 24K véi bién gop chi 1-2%, khién doanh thu
tang nhung lgi nhuan gop gan nhu dirng yén; day la ly do bién gop Quy 2 roi vé 18,4%.

® Quy 1 la nén so sanh bat thuong — 17.245 ty doanh thu va 1.467 ty lgi nhuan cta Quy 1 gap d6i mat bang
thuong; cac quy téi kho 1ap lai néu gia vang on dinh trd lai.

m Panh gia: ké hoach doanh thu 48.660 ty (6T dat 52,9%) nhiéu kha nang dat duoc, nhung day la chi tiéu it y nghia
vGi PNJ vi doanh thu vang miéng gan nhu khéng tao Igi nhuan. Chi tiéu can theo déi la Igi nhuan — méi dat
34,7% ké hoach.

3.2. Chi phi & khoan du phong kim cuong
Tong chi phi ban hang va quan ly Quy 2 la 1.819 ty déng, chiém 21,4% doanh thu — so véi 14,0% cung ky va
9,1% & Quy 1. Toan bd phan tdng nam & chi phi quan ly, cu thé 1a khoan du phong mua lai kim cuong.

m 865 ty du phong cam két mua lai — phat sinh khi khach hang dong loat yéu cau ban lai kim cuong sau su co
kiém dinh P-Lab. PNJ ghi nhan theo nguyén tac than trong vao Quy 2 du giao dich chu yéu dién ra sau ngay
30/06.

® 410 ty du phong hang tén kho 16i — tang manh tir 40 ty & Quy 1, cho thay pham vi hang héa bi anh hudng rong
hon danh gia ban dau.

m DPanh gia: chinh sach diéu chinh tir 21/07 da c6 tac dung — khaoi lugng mua lai giam con khoang 1.162 ty so véi
hon 7.000 ty trude doé, vai 95% khach hang chuyén sang san phadm thay thé. Tuy vay ban lanh dao van dé ngo
kha néng trich 1ap bé sung trong Quy 3, nén chi phi nay chua thé coi la d4 két thic.

B Bién lgi nhuan gop theo quy
% - 2Q26 thap nhat 8 quy

24,9%

20,9% 21,3% 21,5% 19.8% 20,0%
17,5% 18,4%

3Q24 4024 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

Nguén: BCTC hop nhat PNJ, TCBS Research

H Chi phi ban hang & QLDN
Ty dong - duong = % doanh thu (truc phai)

1.574

o g1 7 1059 908 gg

3Q24 4024 1Q25 2025 3Q25 4025 1Q26

Nguén: BCTC hop nhat PNJ, TCBS Research

www.tcbs.com.vn

1.819

2Q26

21,4% DT

4/10



TECHCOMSECURITIES " PHAN 3 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHiNH

Vang bac P4 quy Phd Nhuan - PNJ - Cap nhat KQKD Quy 2/2026

3.3. Ton kho & von luu dong

Bang can doi ctia PNJ vé ban chat la mot kho hang tén: cudi Quy 2/2026 ton kho 15.149 ty déng, chiém 72%

téng tai san 21.018 ty. Ton kho tang 12,9% so véi Quy 1 trong khi doanh thu giam mét nira, kéo s6 ngay ton

kho (tinh trén gia von trugt 4 quy) I1én khoang 160 ngay.

B Vay ngan han tang tré lai — tir 2.894 ty cudi Quy 1 én 3.989 ty, chu yéu tai trg ton kho; PNJ khéng ¢ no vay dai
han. Tién va dau tu ngan han 4.002 ty, van cao hon du ng vay.

= Von chd giam nhe — tir 14.401 ty xudng 13.913 ty do khoan 16 trong ky va chi tra cé turc; ty 1& ng phai tra trén
von chu & murc thap, khoang 0,5 lan.

m Danh gia: cau trdc tai chinh van an toan va khong co rui ro thanh khoan trude mét, nhung tén kho phinh ra cuing
du phong hang 16i 1a di€ém can theo dbi sat trong hai quy tdi.

m Hang t6n kho va téng vay no m Co cau tong tai san — Q2/2026

Ty déng - cudi quy Ty déng - téng 21.018 ty
Tai san khac

13709 12449 s 1349 - Taisincsdinn 4

3.096 21333 4.223 2804 3.989 N ﬁ-_‘gé ,
- - len + ﬂl.l:l;'ﬂ%
2Q25 3025 4Q25 1026 2Q26 Tén kho
721%

@@ Hangténkho @ Téng vay ng

Nguén: BCTC hop nhat PNJ, TCBS Research Nguén: BCTC hop nhat PNJ, TCBS Research

3.4. Sinh 10i & dinh gia

ROE truot 4 quy giam vé 22,4% tir 27,7% cua quy trude, ROA 15,2% — van la mic kha nhung da phan anh cu

16. Pinh gia roi vé vung thap nhat nhiéu nam: P/E 6,4 lan, P/B 1,3 lan.

= Thij gia da chiét khau sau — c6 phiéu giam 15,4% trong 1 thang va 43,7% trong 12 thang, dua P/B tir mirc 2,5 lan
clia nam 2025 vé 1,3 Ian, thap nhat ké tir 2020.

m Ré theo s6 da co, khong ré theo sé clia nam nay — P/E 6,4 |an tinh trén Igi nhuén truot 4 quy 2.898 ty. Udc tinh
ctiia TCBS cho 2026 chi con 679 ty, twong (rng P/E 2026 la 27,3 [an. Tuy nhién mo hinh xem 2026 la nam day: loi
nhuén 2027 dugc udc tinh hoi phuc vé 1.650 ty (+143%), dua P/E 2027 vé 11,2 lan va cac nam sau vé 8,4-9,0
[an.

m DPanh gia: khoang céch gitra P/E 2026 la 27,3 Ian va P/E 2027 1a 11,2 Ian cho thay toan bd luan diém dau tu nam
G viéc 2026 c6 thuc sy la nam day hay khéng. Cau tra |6i khéng nam & két qua kinh doanh ma & gia tri thu hoi
cua tén kho kim cuong — phén tich tai muc 3.5.

H ROE & ROA m Pinh gia P/E & P/B theo nam
% - truot 4 quy Lan - cét = P/E; dudng = P/B (truc phai)
27,7% 217
23,1% '
18.2% 20,8% g 224% 7 141 15,3 16
6,4
O —£ ﬁ———_(’\. ROA 15,2% P/B1,3

2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2021 2022 2023 2024 2025 Hién tai

Nguén: BCTC hop nhat PNJ, TCBS Research Nguén: Hé théng TCBS (TCA), TCBS Research
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PHAN 3 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHiNH
TECHCOMSECURITIES " Vang bac P4 quy Phd Nhuan - PNJ - Cap nhat KQKD Quy 2/2026

3.5. Rti ro cau tric cua mang kim cuong

Khoan trich lap 865 ty déng méi la phan da dugc ghi nhan. Phan chua lugng héa nam & chinh dac thu cua
mang kim cuong: gia tri hang héa phu thudéc gan nhu hoan toan vao gidy kiém dinh, trong khi méat bang gia
kim cuong tu nhién toan cau dang di xuéng.

Hang mua lai tir khach hang - 01-27/07/2026 Ty trong Gia tri (ty dong) Trich lap
Kim cuong roi ~30% ~2.100 865 (~41%)
Trang strc & vang miéng ~70% ~4.962 khong trich lap
Téng gia tri mua lai 100% 7.062 865

® Muic trich 1ap 41% la mot tuyén bé ngam vé gia tri thu héi — PNJ udce tinh chi thu vé khoang 59% so tién da tra
dé mua lai kim cuong, trong khi phan trang sirc va vang miéng khong phai trich lap vi vang c6 gia tham chiéu
qudc té. Riéng quy mod 7.062 ty chi ra trong 27 ngay da vuot xa tién va dau tu ngan han 4.002 ty, va gap hon bon
lan doanh thu 1.588 ty clia cling giai doan.

m Gia kim cuong tu nhién dang giam trén pham vi toan cau — gia kim cuong thé Quy 1/2026 giam 27% so véi
cung ky; kim cuong nuéi cdy nay chi con khoang 14% gia ban budn cta kim cuong tu nhién sau khi mat gan 90%
gia tri k& tlr 2018. Thang 5/2025 De Beers dong thuong hiéu kim cuong nudi cay Lightbox va chuyén cong ty con
Element Six sang (rng dung céng nghiép. Tén kho kim cuong nhap gia cao cdc nam trude vi vay chiu ap luc dinh
gia lai.

® Rui ro nam ¢ gidy kiém dinh chi khong & khoan phat — kim cuong nudi cdy khong thé phan biét bang mat
thuong véi kim cuong ty nhién, ranh gidi duy nhat la ching nhan kiém dinh. Tién & qudc t&€ (EGL nam 2014,
Vashi nam 2023) cho thay tén that Ién nhat khéng phai chi phi phap ly ma Ia viéc thi truong th cap chiét khau
lau dai hang hoéa gan vdi don vi kiém dinh lién quan.

® Quy ma rdi ro so véi vén chi sé hiru — ton kho 15.149 ty bang 109% vén chi sé hiru va 72,1% tong tai san; moi
10% suy giam gia tri thu hoi tuvong duong khoang 1.515 ty, I6n hon mét nira lgi nhuan céd ndam 2025. Toan bd
3.989 ty ng vay la ngan han va 85% bao dam bang tén kho.

m Panh gia: t6n that da ghi nhan trong Quy 2 13 t6n that tai san; phan tén that doanh thu va thanh khoan mdi chi
bt dau va sé hién r6 & so liéu Quy 3 — doanh thu ban Ié Quy 2 da chi con tang 2% so vaéi cung ky. Vi bién so
quyét dinh la gia tri thu héi cia phan ton kho kim cuong con lai, ma chinh doanh nghiép cho biét sé danh gia lai
trong bdo cdo Quy 3, TCBS Research cho rang day chua phai thoi diém bat day: mdc chiét khau hién tai phan
anh rui ro da biét, chua phan anh phan rdi ro chua lwgng héa dugc.

B Quy mé mua lai so véi nguén luc san cé B Co cau hang mua lai
Ty déng - 01-27/07/2026 Ty dong - tong 7.062 ty

30%
Trang sirc & vang miéng

Doanh thu 01-20/07 1.588 70%

Nguén: Théng cdo KQKD Quy 2/2026 cua PNJ, TCBS Research Nguén: Théng cdo KQKD Quy 2/2026 cua PNJ, TCBS Research
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PHAN 3 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHiNH
TECHCOMSECURITIES " Vang bac P4 quy Phd Nhuan - PNJ - Cap nhat KQKD Quy 2/2026

3.6. Co cau s6 hiru & dong von t6 chirc

PNJ khdng c6 ¢ déng chi phéi: nhom gia dinh séng l1ap nam khoang 15,9% — dudi ngudng 35% can dé phd
quyét — trong khi nha dau tu nudc ngoai chiém 44,4%. V&i mot doanh nghiép sap phai trinh PHDCD bat
thudng vé diéu chinh ké hoach va phuong an mua lai co phiéu, day la chi tiét cé y nghia thuc té.

Co6 dong I6n & ngudi ndi bo Ghi chu

Quy ngoai I6n nhat - giam tir 5,79% xudng dudi ngudng 5% ngay

T. Rowe Price Associates (nhom) 4,97% 24/07/2026

Tran Phuong Ngoc Ha 3,59% Con gai Chu tich HDQT

Tran Phuong Ngoc Thao 3,52% Phé Cha tich HDQT - TV Uy ban Kiém toan
Cao Thi Ngoc Dung 2,94% Chatich HDQT - nguoi sang lap

Tran Phuong Ngoc Giao - Cao Ngoc

5,56% Nguoi cé quan hé gia dinh
Duy g q X¢|

Nhém gia dinh sang lap (udc tinh) ~15,9% Khong du ty I1& pha quyét cac van de trong yéu
Nha dau tu nudc ngoai 44,4%  Sat tran room - du dia mua thém hep

m Khéi ngoai ban rong 35,7 triéu c6 phiéu trong thang 7 — twong duong khoang 7% so cé phiéu luu hanh. Ca ba
nhom quy 1én déu rai vi thé ¢6 déng Ion: VinaCapital xudng dudi 5% tir 08/07, Dragon Capital tir 5,05% Vé 4,56%
va dudi 5% tlr 20/07, T. Rowe Price tr 5,79% vé 4,97% ngay 24/07. Riéng phién 24/07 khoi ngoai ban rong 17,3
triéu co phiéu trén tdng khai lugng 41,4 triéu.

B Dong von ngoai da dao chiéu tir cudi thang 7 — tir 28/07 dén 17/08, khdi ngoai mua rong tré lai 16,4 triéu co6
phiéu, bu duoc khoang 46% luong da ban ra. Day |a tin hiéu cho thay mot phan nhém t6 chire danh gia rdi ro da
biét da duoc phan anh vao gia. D liéu cong bé hién chua cho biét cu thé quy ndo mua lai, do céc giao dich dudi
ngudng 5% khong phai cong bo.

B Panh gia: cau tric s hiru phan tan khién két qua DHDCD bat thuong phu thudc vao lap truong cla khoi ngoai
nhiéu hon nhém gia dinh — moét bién s6 quan tri ma nha dau tu ca nhan khoé du bao. Viéc dong von ngoai quay
lai la tin hiéu tich cuc, nhung chua di dé dao ngugc két luan & muc 3.5: nhom t6 chirc dang mua & viung
33.000-36.200 dong trude khi cé s6 liéu Quy 3, tirc ho chap nhéan rui ro chua lwgng hdéa duge — diéu ma nha
dau tu ca nhan khong nhat thiét phai theo.

B Mua/ban rong liiy ké ctuia khéi ngoai W Co cau sd hitu
Triéu c& phiéu - cdng don tor 18/05/2026 % vén diéu lé
0
o C8 déng khac
0 203 939'7% Nha d3u t nuréc ngoai
4445,
-30
40
01/07 10/07 17/07 23007 31/07 11/08 Nhém gia dinh séng lép.
15.9%

Nguén: Hé thong TCBS (TCA), TCBS Research Nguén: Hé théng TCBS (TCA), CBTT cua PNJ
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PHU LUC — SO LIEU BCTC QUY 2/2026
Vang bac P4 quy Phd Nhuan - PNJ - Cap nhat KQKD Quy 2/2026

Phu luc — S6 lieu BCTC Quy 2/2026

Trich luoc bang can déi ké todn va bao cao két qua kinh doanh hop nhat

TECHCOMSECURITIES €9

Bang can doi ké toan (ty dong)

Chi tiéu Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026
Tién & tuong duong tién 346 585 522 924 609
Dau tu tai chinh ngan han 1.369 2.246 2.007 3.586 3.393
Phai thu ngan han 166 260 154 148 193
Hang t6n kho 13.709 12.449 15.835 13.419 15.149
Tai san cé dinh 853 865 856 915 920
TONG TAI SAN 17.154 17.051 20.164 19.693 21.018
No phai tra 5.184 5.059 6.889 5.292 7.105
— trong d6 vay ngan han 3.096 2.333 4.223 2.894 3.989
Tong von chd s6 hitu 11.969 11.992 13.275 14.401 13.913

Bao cdo két qua kinh doanh (ty dong)

Chi tiéu Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026
Doanh thu thuan 7.582 8.136 9.623 17.245 8.484
Loi nhuan gop 1.629 1.607 2.399 3.441 1.563
Bién loi nhuan gop (%) 21,5 19,8 24,9 20,0 18,4
Chi phi ban hang & QLDN (1.059) (998) (891) (1.574) (1.819)
Lgi nhuan trudc thué 547 626 1.520 1.865 (327)
Loi nhuan sau thué 437 496 1.218 1.467 (283)
ROE truot 4 quy (%) 18,2 20,8 23,1 27,7 22,4

Ngu6n: BCTC hgp nhat PNJ (Quy 2/2026 chura sodt xét), Hé thong TCBS, TCBS Research. Khoan trich 1ap du phong mua lai kim cuong 865 ty

dong va du phong hang ton kho 16i 410 ty déng theo gidi trinh clia cong ty gri Uy ban Chiing khoan Nha nudc ngay 31/07/2026.
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TECHCOMSECURITIES €9

PHU LUC — SO LIEU TAI CHiNH
Vang bac P4 quy Phd Nhuan - PNJ - Cap nhat KQKD Quy 2/2026

Phu luc — Mo hinh tai chinh & du phéng 2021-2030

Don vi: ty dong (trlr cdc dong ty 1€, an, %, s6 ngay) - Cot 2026—2030 la so liéu du phong

THUC HIEN DU PHONG - TCBS

Chi tiéu 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
S6 lugng ¢8 phiéu (triéu) 5117 511,7 511,7 5117 5117 5117 511,7 511,7 511,7 511,7
P/E (fan) 21,7 15,7 14,1 15,3 11,6 27,3 11,2 9,0 8,7 8,4
EPS (ddng/cp) 2.011 3.538 3.852 4.129 5.528 1.327 3.224 4.041 4.156 4.289
P/B (an) 37 3,4 2,8 2,9 2,5 1,3 1,2 1,1 1,0 0,9
BVPS (d6ng/cp) 11.749 16.501 19.163 21.995 25.941 27.136 30.038 33.271 35.765 38.339
EV/EBITDA (Ian) 17,2 10,1 12,2 8,6 10,0 22,7 9,8 8,0 7,9 7,7
ROE 18,3% 25,0% 21,6% 20,1% 23,1% 5,0% 11,3% 12,8% 12,0% 11,6%
Bién Igi nhuan gop 18,4% 17,5% 18,3% 17,6% 22,0% 17,0% 17,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Bién lgi nhuan hoat déng 6,7% 6,9% 7,5% 7,0% 10,1% 2,0% 5,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Bién Igi nhuan rong 5,3% 5,3% 5,9% 5,6% 8,1% 1,6% 3,9% 4,7% 4,8% 4,8%
Doanh thu / Tai sén 18 2,8 24 24 19 22 2,1 2,1 2,1 2,1
(Vay - Tién) / Vén CSH 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1
EBIT / Léi vay (1an) 12,6 24,9 20,9 56,4 29,6 58 21,6 26,5 29,4 52,3
Vay / EBITDA (I4n) 08 0,5 0,5 08 08 3,6 1,2 1,0 07 0,5
S& ngay phai thu 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1
S6 ngay tén kho 200 126 145 140 193 168 179 176 175 175
Capex / Tai san c6 dinh 7% 6% 9% 10% 13% 14% 13% 14% 13% 14%
Doanh thu thuan 19.547 33.876 33.137 37.823 34.976 43.720 42.846 43.703 44.577 45.468

Tang trudng doanh thu +73% -2% +14% -8% +25% 2% +2% +2% +2%
EBITDA 3.336 5.410 4651 4.226 5.456 965 2.240 2.726 2.786 2.846
LNST cé dong céng ty me 1.029 1.811 1.971 2.113 2.828 679 1.650 2.068 2.127 2.195

Tang trudng loi nhuan +76% +9% +7% +34% -76% +143% +25% +3% +3%
Tién & dau tu ngan han 355 1.080 1.706 2.143 2.530 540 1.432 1.709 1.558 2.531
Phai thu khach hang 60 57 69 71 49 61 60 61 62 63
Hang ton kho 8.755 10.506 10.941 13.015 15.835 17.569 17.218 17.351 17.698 18.052
Tang tai san 10.619 13.337 14.428 17.208 20.164 20.000 20.557 20.997 21.214 22.560
Vay ngén han 2.722 2.683 2.384 3.342 4.223 2.777 2777 2.554 1.464 1.464
Vay dai han 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Téng vay 2.722 2.683 2.384 3.342 4.223 2.777 2.777 2.554 1.464 1.464
Téng ng phai tra 4.606 4.893 4.621 5.952 6.889 6.113 5.185 3.971 2.912 2.941
Vén chu sé hitu 6.013 8.444 9.806 11.255 13.275 13.886 15.371 17.026 18.302 19.619
Can d6i vén dai han 4729 7.083 8.346 9.751 11.740 12.326 13.787 15.418 16.679 17.985
Dong tién tu do (FCF) - - - - - -359 1.136 992 1.862 1.893

Nguon: BCTC hgp nhat PNJ (c6t thuc hién) va udce tinh cdia TCBS (cot dy phdng). Luu y quan trong: ude tinh da duge cap nhat sau két qua
Quy 2/2026 — doanh thu 2026 nang lén 43.720 ty nhd nén 6 thang cao, nhung Igi nhuén ha vé 679 ty do bién gop gia dinh giam con 17,0% va
tinh dén kha nang trich 14p b6 sung; mdrc nay thap hon 1.184 ty da thuc hién trong 6 thang, tic ham y nira cudi nam 16. Tir 2027, m6 hinh xem
2026 la nam day: lgi nhuén hoi phuc vé 1.650 ty (+143%) va tién dan vé 2.195 ty vao 2030, bién loi nhuan hoat dong tré lai 5-6%.
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TECHCOMSECURITIES o TUYEN B6 MIEN TRU TRACH NHIEM

Vang bac P4 quy Phd Nhuan - PNJ - Cap nhat KQKD Quy 2/2026

© Techcom Securities | Tang 27, Tang 28 va Tang 29, Toa C5 D’Capitale, s6 119 Tran Duy Hung, Phuong Yén Hoa, Thanh pho Ha Noi |

Hotline: 1900 23 23 66 | www.tcbs.com.vn

DE khéng bd 16 cac bdo cdo phan tich mdi nhét tir TCBS Research, Quy khach vui long déng ky dia chi email qua link sau: Pang ky.

Moi gép y vé bédo cédo phén tich, Quy khdch vui long gui vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Chiing téi xin chén thanh cam on.

Mien trir trach nhiém:

Théng tin trong bdo cdo duoc téng hop tir cde ngudn TCBS danh gid la dang tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bdo dam tinh
chinh xdc hodc day du. Cdc nhan dinh phan anh quan diém cda TCBS tai thoi diém phat hanh va co thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khdo, khdng phai khuyén nghi dau tu. Nha déu tu tu danh gid va chiu trach nhiém déi vdi quyét dinh cua
minh. Hiéu qua trong qua khu khéng bao dam két qua trong tuong lai; dau tu luén c6 rui ro, k€ ca mat vén.

Trong pham vi phap ludt cho phép, TCBS khéng chiu trach nhiém d6i vdi tén that phat sinh tir viéc st dung bao cdo. Bdo cdo thudc s& hidu
cua TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chdp thuan bang van ban.
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