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Cơ hội từ Nghị định 232 
 

➢ Chúng tôi giữ nguyên khuyến nghị Khả quan với mức tăng giá tiềm năng 
24,9%. 

➢ Chúng tôi điều chỉnh tăng giá mục tiêu thêm 4% nhờ cập nhật dự phóng biên 
lợi nhuận bán lẻ, tồn kho, kỳ vọng doanh số vàng miếng, hệ số beta và P/E 
của các công ty trong ngành. 

 

Tiêu điểm tài chính 

➢ Trong 6T25, PNJ ghi nhận doanh thu 17,3 nghìn tỷ đồng (372 triệu USD), 
giảm 21,9% svck, chủ yếu do doanh thu vàng 24K giảm 61% svck. 

➢ Dù doanh thu sụt giảm, biên lợi nhuận gộp 6T25 của PNJ cải thiện 4,9 
điểm % svck, đạt 21,2%, nhờ tận dụng hàng tồn kho hiệu quả hơn và 
gia tăng tỷ trọng sản phẩm giá trị cao. 

Luận điểm đầu tư  

Vị thế dẫn đầu của PNJ hưởng lợi từ nhu cầu hồi phục 

Các biện pháp nới lỏng như đầu tư hạ tầng, tăng trưởng tín dụng, giảm VAT và hỗ 
trợ du lịch đã góp phần khôi phục tỷ lệ việc làm và cải thiện thu nhập trung bình, giúp 
bán lẻ tăng 9% svck trong 6T25. Riêng tháng 8 tăng 10,7% svck và 3,4% so với 
tháng trước, cho thấy tín hiệu hồi phục chi tiêu không thiết yếu. Doanh số trên cửa 
hàng của PNJ, từng giảm xuống 3,4 tỷ đồng/tháng trong 2Q23, dự kiến phục hồi trở 
lại ngưỡng 3,7–5,2 tỷ đồng từ 2Q25. Kết hợp với đa dạng hóa sản phẩm, PNJ có vị 
thế tốt để nắm bắt cơ hội tăng trưởng khi thị trường ổn định trở lại. 

PNJ sẽ phục hồi doanh số vàng miếng nhờ Nghị định 232 

Nghị định 232 bãi bỏ độc quyền vàng của Nhà nước, mở ra cơ hội khôi phục hoạt 
động kinh doanh vàng miếng tại các chuỗi bán lẻ, đồng thời giảm chi phí nguyên liệu 
và hỗ trợ biên lợi nhuận trang sức. Với vị thế là nhà bán lẻ trang sức lớn nhất Việt 
Nam, PNJ hưởng lợi rõ rệt. Công ty từng mất tăng trưởng thị phần vào tay SJC từ 
2023 do hạn chế giao dịch, nhưng việc khôi phục kinh doanh vàng miếng sẽ giúp 
PNJ cải thiện lưu lượng khách so với các đối thủ FDI, đồng thời tận dụng mở rộng 
sang các dòng sản phẩm thời trang, trong khi bán lẻ nội địa vẫn là trọng tâm. 

Nguồn cung nguyên liệu nới lỏng hỗ trợ biên lợi nhuận trang sức 

Thiếu hụt vàng nguyên liệu từng khiến biên lợi nhuận gộp trang sức của PNJ sụt 
mạnh trong 3Q24, trước khi dần hồi phục nhờ chính sách mua lại và tối ưu tồn kho. 
Khi nguồn cung vàng bình ổn trở lại, PNJ sẽ hưởng lợi từ chi phí đầu vào ổn định 
hơn, giúp biên lợi nhuận trang sức mở rộng, đặc biệt trong mùa cưới sắp tới. 

Định giá hấp dẫn so với tăng trưởng lợi nhuận ổn định 

PNJ đang giao dịch ở P/E 14,5x, thấp hơn mức trung bình 5 năm (15,9x) và thấp 
hơn P/E điều chỉnh của các công ty cùng ngành (18x). Dù doanh thu quý 2/2025 có 
sự suy giảm, chúng tôi kỳ vọng lợi nhuận sẽ phục hồi trong 2H25, duy trì đi ngang 
cả năm 2025 và tăng 8% svck trong 2026. Tại Việt Nam nơi thu nhập bình quân vẫn 
tăng trưởng, với vị thế dẫn đầu trong bán lẻ trang sức, hệ thống quản trị minh bạch 
và bảng cân đối lành mạnh, PNJ là lựa chọn cơ bản dài hạn cho nhà đầu tư. 
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CTCP vàng bạc đá quý Phú Nhuận (PNJ) Khả quan (Duy Trì) 

Hàng tiêu dùng  
 

 

 Giá hiện tại (đồng)  88.000  

Cao/Thấp nhất 52 tuần (đồng) 98,992/62,800 
98.992  Giá mục tiêu  109.900  

Giá mục tiêu trước đó (VND) 105.100 

Consensus 6,2% 

Tiềm năng tăng giá 24,9% 

Tỷ suất cổ tức 2,3% 

Tổng tỷ suất sinh lời 27,2% 

  

Triển vọng Tích cực 

Định giá Tích cực 

Phân tích kỹ thuật Tích cực 

  

Thị giá vốn (tr USD)  1.133,5  

GTGDBQ 3 tháng (tr USD)  2,3  

Sở hữu NN (tr USD)  -    

Số CP lưu hành (tr)  337,9  

Số CP sau pha loãng (tr)  337,9  
 

 PNJ VNI 

P/E trượt 14,5x 15,0x 

P/B hiện tại 2,5x 2,1x 

ROA 12,9% 2,2% 

ROE 18,3% 13,6% 

* dữ liệu ngày 22/09//2025 
 

Diễn biến giá  

 
 

 
Giá cổ phiếu (%) 1M 3M 12M 

PNJ 2.9% 18.6% -11.1% 

Tương quan 
VNIndex 

11.7% 24.9% 22.9% 
 

 
Cơ cấu sở hữu 

Dragon Capital 6.02% 

T.Rowe Price Associates, Inc 5.98% 

Sprucegrove Investment Management 4.81% 

Vinacapital VOF Ltd. 3.75% 

Others 79.4% 

 
Tổng quan doanh nghiệp 

 

Được thành lập từ năm 1988, với hơn 30 năm 
phát triển, PNJ đã trở thành công ty dẫn đầu thị 
trường trang sức bán lẻ có thương hiệu tại Việt 
Nam với các mặt hàng có chất lượng cao, kiểu 
dáng đa dạng. 
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Tổng quan doanh nghiệp 

Được thành lập từ năm 1988, với hơn 30 năm phát triển, PNJ đã trở thành công 

ty dẫn đầu thị trường trang sức bán lẻ có thương hiệu tại Việt Nam với các mặt 

hàng có chất lượng cao, kiểu dáng đa dạng.  

• PNJ là nhà sản xuất và bán lẻ, cung cấp ra thị trường các sản phẩm 

trang sức bao gồm trang sức vàng, bạc, kim cương (chiếm khoảng 62% 

tổng doanh thu). Ngoài ra, công ty còn kinh doanh vàng 24K (chiếm 

25,3% doanh thu) và gia công trang sức cho các khách hàng lớn trong 

nước (chiếm 12% tổng doanh thu) 

• So với các doanh nghiệp cùng ngành, PNJ có lợi thế cạnh tranh lớn về 

năng lực sản xuất khi sở hữu 2 nhà máy ở Gò Vấp và Long Hậu (tổng 

công suất hơn 4 triệu sản phẩm/năm) với hơn 1.000 nghệ nhân và thợ 

kim hoàn. 

• Tính đến 2023, công ty sở hữu hệ thống bán lẻ rộng khắp cả nước với 

hơn 400 cửa hàng không ngừng được mở rộng và nâng cấp, hệ thống 

bán hàng Omnichannel thông qua website và ứng dụng di động mang 

đến cho khách hàng trải nghiệm toàn diện với các chương trình khuyến 

mãi và chăm sóc khách hàng được làm mới thường xuyên. 

• PNJ sở hữu đội ngũ quản lý giàu kinh nghiệm, nhiệt tình và năng động, 

đã đồng hành cùng công ty trong suốt 30 năm qua. Hiện tại, công ty 

đang chiếm lĩnh hơn 55% thị phần trang sức với lượng lớn khách hàng 

thuộc phân khúc trung đến cao cấp.  

Hình 1: Doanh thu của PNJ theo từng mảng   Hình 2: Danh mục sản phẩm đa dạng của PNJ 

 

  

 

   Nguồn: VNDIRECT, Báo cáo Công ty   Nguồn: VNDIRECT, Báo cáo Công ty 
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Tóm tắt KQKD: Doanh thu bán lẻ tăng trưởng yếu trong mùa cao điểm 

Hình 3: KQKD 6T25 

 

Nguồn: VNDIRECT, Báo cáo Công ty 

Doanh thu vàng 24K lao dốc tiếp tục ảnh hưởng đến tăng trưởng doanh thu 

Trong quý 2/2025, PNJ ghi nhận doanh thu thuần đạt 7,6 nghìn tỷ đồng, giảm 21,1% 
svck, chủ yếu do doanh thu vàng 24K sụt giảm mạnh. Doanh thu bán lẻ trang sức 
tăng nhẹ 2,6% svck lên 4,8 nghìn tỷ đồng, trong khi doanh thu bán sỉ tiếp tục tăng 
16,6% svck, đạt 887 tỷ đồng nhờ nhu cầu ngày càng cao đối với trang sức có thương 
hiệu và truy xuất được nguồn gốc. 

Doanh thu vàng 24K giảm mạnh 53,8% svck, còn 1,9 nghìn tỷ đồng, kéo giảm hiệu 
quả kinh doanh chung của PNJ. Nguyên nhân chủ yếu đến từ nguồn cung vàng 
trong nước bị siết chặt do chính phủ hạn chế giao dịch vàng miếng từ giữa năm 
2024, trong khi nhu cầu thị trường vẫn cao do ảnh hưởng từ các sự kiện đặc thù 
toàn cầu, tạo áp lực giảm lên khối lượng giao dịch của PNJ ở mảng này. 

Biên lợi nhuận gộp cải thiện nhờ cơ cấu sản phẩm và kiểm soát chi phí hiệu 
quả 

Dù doanh thu sụt giảm, biên lợi nhuận gộp quý 2/2025 của PNJ vẫn tăng 6,2 điểm 
% svck, đạt 21,6%, nhờ 1) Cơ cấu doanh thu chuyển dịch tích cực từ vàng 24K – 
vốn có biên lợi nhuận thấp – sang mảng bán lẻ trang sức có biên cao hơn; và 2) 
Biên lợi nhuận mảng bán lẻ được mở rộng khi PNJ tận dụng hàng tồn kho giá thấp 
và mua lại hàng hóa để phục vụ sản xuất trang sức bán lẻ, kết hợp với chiến lược 
định giá hiệu quả cho các dòng sản phẩm mới. 

Chi phí bán hàng & quản lý tăng 13% svck lên 1,1 nghìn tỷ đồng, thể hiện nỗ lực 
khuyến mãi mạnh nhằm duy trì doanh thu. Tổng thể, lợi nhuận ròng quý 2/2025 của 
PNJ tăng 3,3% svck, đạt 442 tỷ đồng. 

PNJ kỳ vọng nhu cầu sẽ phục hồi trong nửa cuối năm 2025 

Tại buổi gặp gỡ nhà phân tích ngày 29/7/2025, ban lãnh đạo kỳ vọng Nghị định 24 
sẽ giúp tháo gỡ các điểm nghẽn trong ngành và tạo hành lang pháp lý minh bạch, 
qua đó hỗ trợ PNJ ổn định nguồn cung và cải thiện biên lợi nhuận trong thời gian 
tới. 

Lãnh đạo công ty cho biết đã ghi nhận tín hiệu phục hồi từ cuối quý 2/2025 thông 
qua số lượng đơn hàng gia tăng. Đồng thời, họ kỳ vọng sự phục hồi của thị trường 
tài chính sẽ thúc đẩy nhu cầu tiêu dùng không thiết yếu, bao gồm trang sức. Tuy 
nhiên, do kết quả 6 tháng đầu năm chưa đạt kỳ vọng, PNJ cần tăng tốc doanh thu 
trong nửa cuối năm, với kế hoạch mở thêm khoảng 20 cửa hàng mới. 

Bên cạnh đó, PNJ công bố hợp tác với một start-up để phân phối Canali – thương 
hiệu thời trang nam cao cấp đến từ Ý, nổi bật với kỹ thuật may đo và phong cách 
thanh lịch. Công ty kỳ vọng thương hiệu này sẽ tạo được cộng hưởng tích cực với 
dòng sản phẩm Mancode hiện tại. 
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Triển vọng nửa sau 2025 

Hình 4: Điều chỉnh dự phóng giai đoạn 2025 

 

   Nguồn: VNDIRECT, Báo cáo Công ty 

Vị thế dẫn đầu giúp PNJ hưởng lợi từ nhu cầu phục hồi 

Các chính sách mở rộng như đầu tư hạ tầng, tăng trưởng tín dụng, giảm VAT 

từ 10% xuống 8%, trợ cấp thất nghiệp cho cán bộ công chức... đã giúp Việt Nam 

phục hồi tỷ lệ việc làm và thu nhập hộ gia đình. Nhờ đó, ngành bán lẻ Việt Nam 

tăng 9% svck trong 6T25; riêng tháng 8/2025 đạt tăng trưởng 10,7% svck và 

3,4% so với tháng trước, cho thấy tín hiệu tích cực về sự phục hồi của chi tiêu 

không thiết yếu. 

Trong khi đó, doanh thu trên mỗi cửa hàng, vốn giảm xuống còn 3,4 tỷ đồng/cửa 

hàng/tháng trong 2Q23 do nhu cầu trầm lắng, đã có dấu hiệu hồi phục và được 

dự báo tăng trở lại từ 2Q25, dao động ngưỡng 3,7–5,2 tỷ đồng/cửa hàng/tháng. 

Ngưỡng doanh số này, cùng với việc PNJ mở rộng sang các dòng sản phẩm 

mới, củng cố quan điểm của chúng tôi rằng PNJ đang ở vị thế thuận lợi để nắm 

bắt cơ hội tăng trưởng trên thị trường bán lẻ nội địa khi sức mua phục hồi. 

Hình 5: Doanh số bán lẻ đã phục hồi kể từ Quý 1/2025  Hình 6: Doanh thu/cửa hàng dự kiến sẽ phục hồi sau Quý 2/2025 

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT, Tổng cục Thống kê  Nguồn: VNDIRECT, Báo cáo Công ty 
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PNJ sẽ phục hồi doanh số vàng miếng nhờ Nghị định 232 

PNJ hiện vẫn là nhà bán lẻ trang sức lớn nhất Việt Nam, tuy nhiên công ty đã 
mất đà tăng thị phần về cho SJC từ năm 2023 do các hạn chế trên thị trường 
nguyên liệu vàng làm giảm sức cạnh tranh. Thị phần của PNJ giảm từ 36,3% 
năm 2022 xuống 34,8% năm 2024, khi doanh số vàng miếng của PNJ sụt mạnh 
trong 3Q24 do việc siết chặt tuân thủ chính sách trong hoạt động kinh doanh 
vàng. Trong khi đó, SJC giành thêm thị phần, tăng từ 2,9% lên 3,6% trong 2024. 

Cuối tháng 8/2025, Chính phủ ban hành Nghị định 232, chấm dứt độc quyền 
Nhà nước trong nhập khẩu và sản xuất vàng miếng. Chúng tôi kỳ vọng Nghị 
định 232 sẽ gỡ nút thắt về nguồn cung vàng miếng trong nước, từ đó hỗ trợ 
doanh số vàng của các nhà bán lẻ phục hồi. Doanh thu vàng miếng của PNJ dự 
kiến phục hồi lên 9 nghìn tỷ đồng trong 2025 và 10,5 nghìn tỷ đồng trong 2026. 

Hình 7: Tỷ trọng vàng miếng của PNJ tăng trở lại  Hình 8: Tăng trưởng doanh thu theo từng mảng 

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT, Báo cáo Công ty  Nguồn: VNDIRECT, Báo cáo Công ty 

Nguồn cung vàng dần cải thiện hỗ trợ biên lợi nhuận gộp trang sức 

Do tình trạng thiếu hụt vàng nguyên liệu, biên lợi nhuận gộp mảng trang sức 
của PNJ đã thu hẹp đáng kể trong 3Q24, trước khi phục hồi dần nhờ chính sách 
mua lại và tối ưu hóa tồn kho. Chúng tôi kỳ vọng nguồn cung vàng được nới 
lỏng sẽ giúp PNJ ổn định giá đầu vào, từ đó mở rộng biên lợi nhuận gộp sản 
phẩm trang sức thêm 2 điểm % svck. 

Bước vào mùa cưới từ tháng 10, cùng với sự hỗ trợ thị trường từ các hướng 
dẫn chi tiết liên quan đến Nghị định 232, chúng tôi kỳ vọng PNJ có thể tận dụng 
vị thế để thúc đẩy doanh thu cả năm, so với mức nền thấp năm 2024 vốn chịu 
tác động nặng nề bởi đợt thanh tra thị trường vàng miếng. 

Hình 9: Biên lợi nhuận gộp được mở rộng từ quý 2/2025  Hình 10: Lợi nhuận ròng của PNJ chịu tác động mùa vụ nhưng đã có 
sự cải thiện svck 

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT, Báo cáo Công ty  Nguồn: VNDIRECT, Báo cáo Công ty 
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Định giá: Duy trì khuyến nghị Khả quan với giá mục tiêu tăng lên 109.900đ/cp 

Chúng tôi định giá dựa trên sự kết hợp tỷ trọng ngang bằng giữa phương pháp 

DCF và P/E. Giá mục tiêu được điều chỉnh tăng 2,4% do tác động tổng hợp từ: 

• Mô hình DCF: Chúng tôi tăng dự báo EPS FY25 thêm 2,5% nhờ kỳ 

vọng cao hơn cho kết quả 2H25. Đồng thời, chúng tôi điều chỉnh tăng 

WACC từ 7,7% lên 9,3%, và nâng beta từ 0,7 lên 0,9, theo cập nhật từ 

Bloomberg. 

• Phương pháp P/E: Nâng P/E mục tiêu từ 17x lên 18x dựa trên EPS 

FY25. 

Động lực tăng giá bao gồm: 1) Doanh số dòng trang sức mới tốt hơn kỳ vọng; 

và 2) Sự phục hồi mạnh hơn dự kiến của doanh số vàng miếng. 

Rủi ro giảm giá bao gồm: 1) Tốc độ mở rộng cửa hàng/doanh số chậm hơn 

kỳ vọng, đặc biệt là doanh số bán lẻ trang sức của PNJ; và 2) Chính phủ chính 

thức áp thuế GTGT hoặc/và thuế thu nhập cá nhân lên giao dịch vàng miếng.  

Hình 11: Tóm tắt định giá  Hình 12: Định giá theo hệ số (P/E) 

Phương pháp  Giá   
 Tỷ 

trọng  
 Giá theo tỷ 

trọng  

FCFF   108.300  50%          54.150  

P/E   111.402  50%          55.701  

Giá trung bình (đồng)                  17,6  

Giá mục tiêu (Làm tròn)          109.900  
 

 LNST tính EPS (tỷ đồng)                 2.212  

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành (CP)      341.274.776  

EPS (đồng)                 6.189  

P/E mục tiêu                   18,0  

Giá mục tiêu (đồng)             111.402  
 

   Nguồn: VNDIRECT  Nguồn: VNDIRECT 

 

Hình 4: Giả định  Hình 14: Giá mục tiêu 

Chi phí sử dụng vốn   

Beta 0,9 

Phần bù rủi ro thị trường 8,4% 

Lãi suất phi rủi ro 3,0% 

Chi phí vốn CSH  10,4% 

Chi phí sử dụng nợ  6,0% 

Thuế DN  20,3% 

WACC  9,3% 
 

 
Phương pháp DCF (tỷ đồng) Giá trị  

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do  7.812  

Giá trị hiện tại của năm cuối mô hình 30.268  

Giá trị doanh nghiệp  38.080  

Tiền và tương đương tiền  1.616  

Tổng nợ  (3.096) 

Giá trị vốn CSH  36.600  

SL cổ phiếu (triệu) 338  

Giá cổ phiếu (VND) 108.300  
 

   Nguồn: VNDIRECT  Nguồn: VNDIRECT 

Hình 15: Định giá DCF - tóm tắt dòng tiền tự do  

Định giá DCF 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 

LNTT 3.258 3.550 3.930 4.444 4.604 4.807 4.932 5.072 

Thuế  -615 -670 -742 1.263 1.619 1.508   2.209 

Khấu hao  103 118 136 150 164 181 199 218 

Chi phí vốn  -336 -386 -296 -325 -357 -393 -432 -474 

Thay đổi vốn lưu động -176 -534 -563 301 -52 -91 -99 -80 

Dòng tiền tự do  2.234 2.078 2.465 3.729 3.487 3.591 3.608 3.716 

Dòng tiền tự do hiện tại  1.653 1.371 1.479 2.014 1.709 1.580 1.443 1.338 

Dòng tiền dài hạn               31.927 

Giá trị hiện tại dòng tiền dài hạn               30.268 
 

Nguồn: VNDIRECT, Bloomberg 
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Hình 16: So sánh doanh nghiệp cùng ngành (dữ liệu ngày 22/9/2025) 

 
Nguồn: VNDIRECT, Bloomberg 

Hình 17: Phân tích độ nhạy 

T
ă

n
g

 t
rư

ở
n

g
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à
i 

h
ạ

n
 

Chi phí vốn 
        109.900  8,9% 9,4% 9,9% 10,4% 10,9% 11,4% 11,9% 

1,1%         112.000          109.200          106.700          104.600          102.700          100.600            99.000  
1,4%         114.200          111.200          108.500          106.200          104.200          102.000          100.300  
1,7%         116.600          113.300          110.500          108.000          105.800          103.400          101.600  
2,0%         119.300          115.700          112.600          109.900          107.500          105.000          103.000  
2,3%         122.300          118.300          114.900          111.900          109.400          106.700          104.500  
2,6%         125.500          121.200          117.400          114.200          111.400          108.500          106.200  
2,9%         129.200          124.300          120.200          116.600          113.600          110.500          108.000  

 

   Nguồn: VNDIRECT  

Hình 18: P/E 5 năm của PNJ và các DN so sánh 

 
   Nguồn: VNDIRECT, Bloomberg 
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Báo cáo kết quả kinh doanh   

 

Bảng cân đối kế toán 
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Báo cáo lưu chuyển tiền tệ 
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Chỉ số tài chính 
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KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo 
dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng 
khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công 
bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của 
những thông tin này. 

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này 
không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước.  

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và 
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các 
nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, 
tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia 
vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này.  

VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức. Bản báo 
cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải lên các 
phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT. 

HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ CỦA VNDIRECT 

Khuyến nghị cổ 

phiếu 

Định nghĩa: 

KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên trong vòng 12 tháng tới. 

TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15% trong vòng 12 tháng tới 

KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10% trong vòng 12 tháng tới. 

Khuyến nghị đầu tư được đưa ra dựa trên khả năng sinh lời dự kiến của cổ phiếu, được tính bằng tổng của (i) chênh lệch phần trăm 

giữa giá mục tiêu và giá thị trường tại thời điểm công bố báo cáo, và (ii) tỷ suất cổ tức dự kiến. Trừ khi được nêu rõ trong báo cáo, 

các khuyến nghị đầu tư có thời hạn đầu tư là 12 tháng. 

  

Khuyến nghị 

ngành 

Định nghĩa: 

TÍCH CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tích cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TRUNG TÍNH Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị trung bình, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TIÊU CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

 
 

 

 Hoàng Việt Phương – Giám đốc Khối Nghiên cứu và Tư vấn đầu tư 

Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn 

Phạm Thị Bích Ngọc – Trưởng phòng Tiêu dùng và Công nghệ 

Email: ngoc.phambich@vndirect.com.vn  

 –  

Email:  

 –  

Email:  

 –  

Email:  

 –  

Email:  

 

Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT 

Số 1 Nguyễn Thượng Hiền – Quận Hai Bà Trưng – Hà Nội 

Điện thoại: +84 2439724568 

Email: research@vndirect.com.vn 

Website: https://vndirect.com.vn 

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn
mailto:research@vndirect.com.vn
https://vndirect.com.vn/

