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Bao cao cap nhat
Khuyén nghi G“ﬁjI

HSX: PNJ
Hang tiéu dung khéng thiét yéu

Gia muctiéu (VND) 89.952
Gia hién tai (VND) 85.000
Ty létang gia 5,8%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 2,1%
Téng ty suéatIginhuan 7,9%

Dién bién gia c8 phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 4,9 12,0 28,9 -2,0
Tuong d6i 1,9 4,2 6,9 -21,9
Nguén : Bloomberg
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Co cdu s hiiu
VinaCapital 6,9%
B. Cao ThiNgoc Dung (CT o
HDQT) >0%
B. Trén Phuong Ngoc Ha 4,0%
Vietnam Enterprise 3.6%
Investments
Théng ké 26-01-21
Ma Bloomberg PNJVN
A- 2 45.000-
Thap/Cao 52 tuan (VND) 90.800
SL Iuu hanh (triéu cp) 227
Vén héa (ty déng) 19.333
Vén hoéa (triéu USD) 835
Room kh&ingoai con lai (%) 0,0
Ty lé cp luu hanh tudo (%) 80,4
KLGD TB 3 thang (cp) 940.451
VND/USD 23.165

ex:VNIndex/HNX 1136,12/227,8
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CTCPVANG BACDA QUY PHU NHUAN (PNJVN)

Sy phuc héi tich cuc clia mang ban I1é trong quy 4/2020 thuc ddy ching t6i nang du
phéng va gia muc tiéu cho ndm 2021, mic du van giit quan diém kha than trong vé suc
mua thij trudng, véiky vong miic ting trudng cao hon trong nam téi. Khuyén nghi GIU.

PNJ cong b6 LNST Q4/2020 téng 10,1% so vdi cing ky nam trudc, dao chiéu so véi sy
sut gidm cla cac quy trudc trong bdi canh tac déng clia dich COVID-19. Trong 6T2020,
cdng ty da ching kién LNST gidm sau (26% n/n), nhat la trong Q2, khi hau hét mang Iudi
cla hang phai dong clfa nhadm tuan thud yéu cau gian cach xa hoi.

Lly ké cd ndm 2020, doanh thu thudn hgp nhat (chua kiém toan) tang 3%, dat 17.551
ty déng. Doanh thu méang ban si gidm 23,2% n/n do slic mua van yéu. DU stic mua van
chua héi phuc nhung két qua nay da co su cai thién so vi9T2020 (-27% n/n) nhd céng
ty gia tdng ban cac sdn phdm co gia tricao vasan xuét dugc nhiing s3n phdm ma trudc
day thudng phai nhap khéu.

DPong gop doanh thu theo phan khtic 2020 2019
Ban si 15,8% 21,2%
Banlé 59,7% 55,9%
Vang miéng 22,1% 20,5%
B2B 1,8% 1,6%
Xu8t kh&u 0,5% 0,6%
Khac 0,1% 0,2%
Nguén: PNJ

Trong khi db, mang ban 1& ctia PNJ c6 phuc hdi sau cac giai doan gidn cach x3a héi
I6n/nhd tai Viét Nam. Tang trudng doanh thu cling clia hang dat mét chir s6, du céng
ty khéng céng bd con s8 cu thé. Hau hét cac khu vuyc ving mién déu bdo cdo ting
trudng doanh thu duadng, trirkhu vuc mién Trung. Ly ké 2020, mang ban 1é tang trudng
doanh thu 10,2% n/n, trong khi con sé nay chi 1a 4% n/n trong 9T2020. PNJ cho biét
muc tang trudng nay la nhd cong ty cé chién lugc khai thac dit liéu khach hang va nguén
thu nhap déi du ctia mét bd phan ngudi tiéu dung khi khéng thé chi tiéu cho céac dich vu
khac (vd: du lich) trong b&i canh dich bénh. Céng ty sé ti€p tuc két hgp nhiing chién lugc
nay vdiviéc tan dung nén tang thu nhap tdng cta ngudi tiéu dung va xu huéng ban hang
da kénh dé thuc ddy tang trudng tuong lai.

2019 2020U 2021F 2022F 2023F
DT thuén (ty déng) 17.001 17.511 19.237 21.834 24.130
Téng trudng 16,7% 3,0% 9,9% 13,5% 10,5%
EBITDA (ty déng) 1.682 1.571 1.753 2.080 2.341
Bién EBITDA 9,9% 9,0% 9,1% 9,5% 9,7%
LN rong (ty déng) 1.194 1.069 1.251 1.513 1.719
Tang truong LN 24,4% -10,4% 17,0% 20,9% 13,6%
EPS (hiéu chinh, VND) 4.962 4.394 5.038 6.032 6.784
Téng trudng 22,7% -11,5% 14,6% 19,7% 12,5%
ROE 28,7% 21,8% 22,0% 22,6% 21,7%
ROA 15,9% 12,5% 14,2% 15,7% 16,4%
Ng rong /EBITDA (x) 1,5 0,9 0,7 0,5 0,2
EV/EBITDA (x) 12,4 13,3 11,9 10,1 8,9
EV/Doanh thu (x) 1,2 1,2 1,1 1,0 0,9
P/E (x) 17,1 19,3 16,9 14,1 12,5
P/B (x) 4,1 3,7 3,2 2,7 2,3
C8 tuc (déng) 1.800 1.800 1.800 1.800 1.800
Suét sinh Igi c6 tuc 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
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Tinh dén cudi 2020, PNJ c6 339 clia hang dang hoat déng (2019: 346), gém 29 clfa hang
mdi va déng mét sé clia hang (theo quan sat cla ching téi cha yéu la 3 TP.HCM) do
kém hiéu qua. TP.HCM van tép trung sé lugng clfa hang nhiéu nhéat, chiém 32% téng s6
lugng clra hang cda PNJ, tiép theo la Ha Néi va Da Nang. Céng ty sé ti€p tuc ma rong
mang ludi clfa hang, méc du ké hoach chi tiét chua dugc céng bé. Ching téi gia dinh s6
lugng clfa hang la 359 vao cudi ndm nay.

LNST hgp nhat 2020 gidm 10,4% n/n (9T2020: -20,3% n/n), dat 1.069 ty déng. Biénlgi
nhuan gop dat 19,6% (2019: 20,4%), trong do, bién Igi nhuan gép Q4 Ia 20,1% trong khi
Q2 1317,3% va Q3 1a 18,7% do ty trong doanh thu cao han clia nhém san phdm vang
miéng (co6 bién Igi nhuan thap). Ty 1& chi phiban hang & quan ly trén doanh thu thuan ghi
nhan & 11% trong 2020, hau nhu tuong ty v&i muic 10,8% cta 2019. Bao cao tai chinh
cla cbng ty ciling thé hién sy chuyén bién tich cuc trong dong tién hoat déng kinh
doanh, chl yéu dén tu viéc cai thién hang tén kho. Ng vay ngan han gidm vé 1.839 ty
déng vao cudi 2020, tur 2.611 ty ddng cudi 2019.

D&i véi nam 2021, cac théng tintich cuc vé véc-xin da dem lai hy vong vé kha ndng kiém
soat dich trong tuong lai gén, tuy nhién, viéc thuc hién qua trinh tur sdn xuat dén bao
quan, phan phdi vatiém phong an toan cho ting ngudi dan dudng nhu sé khéng dién ra
chi trong vai tuan hoac vai thang. Chung téi cling déng tinh véi quan diém than trong
cla céng ty vé stic mua clia ngudi tiéu dung — du chua céng b ké hoach kinh doanh
2021 - trong béi cdnh sé ca nhiém méi tdng vot va tai 1ap cac dot gian cach x3 hoi tai
nhiéu quéc gia trén thé gidi gan day cé thé gay ap luc Ién téc dé phuc héi cac hoat déng
kinh té€. Du vay, vdi nhitng nd luc va kinh nghiém cta Viét Nam, ching tdi ky vong cac
dgt bung phat dich tiép theo, néu co, & Viét Nam cé thé dugc kiém soat & quy md nhd.
Theo d6, ching téi du phdng mang ban 1& sé tiép tuc la déng luc tdng trudng cho PNJ
trong khi su phuc héi ctia mang ban si ¢ thé chua dang k&. Tom lai, chiing t6i dyu phong
doanh thu thudn ndm 2021 cta PNJ la 19.425 ty déng (+9,9% n/n) vaLNST la 1.251 ty
déng (+17% n/n).

Két hgp phuong phap DCF va P/E, gia muc tiéu cla chung tbi cho c8 phiéu la 90k d/cp,
tuong duang véi téng muc sinh 15i 14 7,9%.
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MO HINHPINHGIAPNJ Gia h&;’g:;' 85.000 Gia m(‘;g:;;‘ 89.952 (t},":';:;’; 19.333
:(i‘;'c')"i: pyccha @i chalcsabicht 2018 2019 2020U 2021F 2022F 2023F
Doanh thu thuin 14.571 17.001 17.511 19.237 21.834 24.130

Téng trudng 32,7% 16,7% 3,0% 9,9% 13,5% 10,5%
GVHB trirkhdu hao 11.750 13.479 14.006 15.350 17.332 19.111
Chiphiban hang 1.170 1.362 1.421 1.571 1.783 1.970
Chi phiquan ly doanh nghiép 346 476 506 555 630 697
Doanh thu tai chinh 0 17 0 - - -
Chi phi tai chinh 5 18 8 9 9 10
EBITDA 1.300 1.682 1.571 1.753 2.080 2.341

Ty suét EBITDA 8,9% 9,9% 9,0% 9,1% 9,5% 9,7%
Kh&u hao 42 61 70 68 79 90
Lginhuan tiy HDKD 1.258 1.621 1.501 1.685 2.001 2.252

Bién LNHBKD 8,6% 9,5% 8,6% 8,8% 9.2% 9,3%
Lginhuan/L& khac 2 0 (3) 1 1 1
Lginhuan/L& tircong ty LDLK - - - - - -
Chi philaivay rong 55 115 151 107 92 84

L&i suét trung binh 5,7% 5,9% 7,7% 8,1% 8,2% 11,2%

Hésd thanh toan Idi vay (x) 23,0 14,1 9,9 15,8 21,7 26,9
Thué 246 313 277 328 396 450

Thué'suét thuc té 20,4% 20,8% 20,5% 20,8% 20,8% 20,8%
LgiichCDTS - - - - - -
Lginhuanréng 960 1.194 1.069 1.251 1.513 1.719
Tién mat dat dugc 1.002 1.255 1.140 1.319 1.592 1.808
T8ng sé lugng c8 phiéu 167.003.000 225.293.585 227.612.362 229.888.486 232.187.370 234.509.244
EPS (VND) 5.391 4.962 4.394 5.038 6.032 6.784
T/d chiathuéng/cé tic béng cp (1an) 0,75 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
EPS hiéu chinh (VND) 4.044 4.962 4.394 5.038 6.032 6.784

Téng trudng EPS hiéu chinh 26,9% 22,7% -11,5% 14,6% 19,7% 12,5%
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ggfl(l;“'-ll'?ﬁll\\lN MUC CBKT VA 2018 2019 2020V 2021F 2022F 2023F
Thay d8ivén luu déng 1.160 1.749 -501 482 724 643
Capex 335 222 84 107 173 48
DA4u tu vao cty lién két, lién doanh - - - - - -
Cac khodn muc dong tién khac -137 -167 -144 -156 -150 -153
Dong tién tudo -631 -883 1.412 574 544 965
Phat hanh cp 97 67 45 46 46 46
Cétucdatrd 268 344 355 414 418 422
Thay d8ingrong 802 1.160 -1.102 -206 -172 -589
Ngrong cudinam 1.360 2.519 1.417 1.211 1.039 450
Vén CSH 3.745 4.577 5.242 6.125 7.265 8.608
Giatrisésach/cp (VND) 23.041 20.566 23.285 26.661 31.314 36.735
Ng rong / VCSH 36,3% 55,0% 27,0% 19,8% 14,3% 5,2%
No rong / EBITDA (x) 1,0 1,5 0,9 0,7 05 02
Téng taisan 6.438 8.603 8.483 9.160 10.129 10.883
;l"l\::OGIII(\HA NANG SINHLOI VA 2018 2019 2020V 2021F 2022F 2023F
ROE 28,7% 28,7 % 21,8% 22,0% 22,6% 21,7%
ROA 17,6% 15,9% 12,5% 14,2% 15,7% 16,4%
ROIC 23,3% 21,1% 17,3% 19,1% 20,3% 20,6%
WACC 9,2% 8,7% 9,9% 10,2% 10,4% 10,8%
EVA 14,1% 12,4% 7,4% 8,9% 9,9% 9,8%
P/E (x) 21,0 17,1 19,3 16,9 14,1 12,5
EV/EBITDA (x) 16,1 12,4 13,3 11,9 10,1 8,9
EV/FCF (x) -34,9 -25,0 15,6 38,4 40,5 22,9
P/B (x) 3,7 4,1 3,7 3,2 2,7 2,3
P/S (x) 1,3 1,1 1,1 1,0 0,9 0,8
EV/Doanh thu (x) 1,4 1,2 1,2 1,1 1,0 0,9
PEG 1,7 2,0 2,5 1,1 1,0 1,2
Suét sinh lgi cé tuc 2,4% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
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Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHANTICH

Pho phong Phan tich
Nguyén Binh Thanh Giao
(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Luong Thi Kim Chi

(+84 28) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Truyén théng

TranNhat Trung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 351)
trungtn@acbs.com.vn

NVPT - Cong nghiép
TranTri An Phic

(+8428) 3823 4159 (ext: 325)
phuctta@acbs.com.vn

CVPT-Bat déng san

Pham Thai Thanh Truc
(+84 28) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT- Dau khi
PhanViétHung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv®@acbs.com.vn
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ChinhanhHaNJdi

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, HaNgi
Tel: (+8424) 3942 9395

Fax: (+84 24) 3942 9407

CVPT - Tai chinh ngan hang
Cao ViétHung

(+8428) 3823 4159 (ext: 326)
hungcv@acbs.com.vn

CVPT-Vatliéu xay dung
Huynh Anh Huy

(+84 28) 3823 4159 (ext: 325)
huyha@acbs.com.vn

NVPT - Phai sinh, Vimoé
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 3823 4159 (ext: 352)
minhtvh@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

LuongDuy Phudc

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
phuocld@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE
Giamdéc Khi KhachhangPinh ché

Tyler Cheung
(+84 28) 38 234 876
tyler@acbs.com.vn

Trudng bd phan -
GDKHBC

Chu Thi Kim Huong

(+84 28) 3824 6679
huongctk@acbs.com.vn
Chuyén vién GDKHDBC
TranThi Thanh

(+84 28) 3824 7677
thanhtt@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDbC
Chu Thi Minh Phucng
(+84 28) 3823 4159 (ext:357)

phuongctm@acbs.com.vn

NV Quan hé doanh nghiép
Lé Thi Mai Nhu

(+84 28) 3823 3834
nhultm®@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC

Ly NgocDung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 313)
dungin.hso@acbs.com.vn

ACBS Research Department
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354)

NV H6 trg khach hang

Lé Nguyén Tién Thanh
(+84 28) 3823 4798
thanhint@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC
Nguyén Phucng Nhi
(+84 28) 3823 4159
(ext:315)
nhinp@acbs.com.vn
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Nguyén TacKhuyén Nghi

GIU:néu gid muc tiéu cao/thdp hon0-15% (bao gém suat sinhlgi c8 tic) so véi gia thij trudng.
MUA:néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc haon (bao gém suat sinh Igi ¢8 tiic) so vdi gia thitrudng.
BAN:néu téng ty suat sinhligi 12 thang (bao gém c6 tuic) thap hon-15%.

XacNhan CuaChuyén ViénPhan Tich

Chung téi,cac tac gid ciia ban bao cdo phan tich nay, xdc nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
chung téi (2) ching téi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tir cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

CéngB&6Théng TinQuan Trong

ACBS va cact8 chuc co lién quan ctia ACBS (sau day goi chungla ACBS) da co hodc sétién hanh cac giaodich theo gidy phép kinh doanhcta
ACBS vai cac céng ty dugc trinh bay trong banbao cao phantichnay. Danh muc d4u tutrén tai khoan tu doanh chingkhoan ctia ACBS ciing
c6thécéd ching khoan do cac congty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y ring ACBS c6 thé c6 xung dét Igiich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phantich,bao gém nhungkhdng gidi han & phantich co ban, phantich cé phiéu, phan tich dinh lugng hodc
phéan tich xu hudng thi trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bao cao phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tirsukhac biét vé thoi
han dau tu, phuong phap phan tich dp dung va cac nguyén nhankhac.

TuyénBé Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chinhdm muc dich cung cép théng tin, ACBS khéng cung cép bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé sy phlu hgp clia cacthéngtin chita dungtrong bao cdo cho mdt muc dich st dung cu thé. ACBS s&khdng xem nhitng ngudi
nhéan bao cao,khéng nhan tryc ti€p tir ACBS, lakhachhangctiia ACBS.Gia chingkhoan dugc trinh bay trong két luan clia bao cdo (néu cd) chi
mang tinh tham khao.ACBS khéng dé nghj hodc khuyén khich nha dautu tién hanhmua hoac ban bat ky chiing khoan nao dya trén bao cao
nay. ACBS, cac t8 chiclién quan ctia ACBS, ban quan ly, di tac hodc nhan vién ctia ACBS sé& khéng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héikinh doanh hoic cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha ning xay ra thiét hai hodc tén that dé, phat sinh ti viéc st dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thdong tinkhac trongban bao cao nay dugc thu thap ti cac nguén ma ACBS
choréng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo ddm tinh ddy dd va chinh xac ctia cac théngtin do, Cac quan diém trong bao cao cé thé b
thay d8i bat ky luc nao va ACBS khdng c6 nghia vu cdpnhat cac théngtinva quan diém da bj thay d6id6 cho nha ddutuda nhan baocao nay.
Ban bao cdo c6 chita dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao cia ho phat sinh trong qua trinh l1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cacban
bao cao c6 thdng tin mau thudn hoac tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong ban
bao cédo nay hoan toan la cla riéng chuyén vién phantich,cac khuyén nghido khéng duoc dua ra dya trén cacIgiich clia batky ca nhan té chic
nao, k& calgiich cia ACBS.Ban bdo cao nay khéng nh&m dua ra cac I6i khuyén dau tucu thé,cing nhukhdngxem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh clia batky nha dau tu nao, nhitng ngudinhan ban bao caonay. Vivay cac chiing khoan dugctrinh bay trong banbao cao c6 thé khéng
phu hgp véi nha dau tu. ACBS khuyén nghij rang nha dau tunén ty thuc hién danh gia doc 1ap va tham khdo thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia trj va thu nhap dem lai tircac khodn dau tuco théthay dihangngay tly theo thay d8i ciia nén kinh té va thij trudng ching khoan.
Céc két luan trong béo cdo khdng nhdm tién doan thuc té do dé né cé thékhac xa so vai thuc té, két qua dau tucla qua khirkhdngbao ddm
cho két qua dau tu clia tuonglai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh rong rai trén phuong tién théng tin dai ching hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khdng cé su déng y trudc biangvian ban ctia ACBS. Viéc st dung khéng c6 sy déng y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,t8 chiic vipham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay racho ACBS tu su vipham dé.

Trong trudng hgp qudcgia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac baocéo phantich nhu thé nay thi nha dau tucén hiy ban
bao cdo nay ngay lap tuc, néu khdngnha dau tusé& hoantoan ty chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vy tuvan thué va khéngndi dungnao trong badnbao cao nay dugc xem nhu cé ndi dungtu van thué. Do do khi lién
quan dén van déthué, nha ddutucan thamkhao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinhva diéu kién tai chinh cu thé cGia nha dau tu.

Ban bao cdo nay c6 thé chira dungcac dudngdan dén trang web clia bén thi ba, ACBS khdng chjutrach nhiém ddi véindi dung trén céc trang
web nay. Viéc dua dudngdan chi nhdm muc dichtao sythudntién cho nha ddututrongviéc tra ciuthédngtin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cacrairokhitruy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2021).Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la ciia ACBS va/hoac chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mat phan, khichua cé su ddngy bang van ban cia ACBS.
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