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D&au hiéu giam téc trong béi canh vi mé khé khan

Sau khi co KQKD so b 4 thang dau nam, chung t6i da xem xét lai dw bado KQKD,
gia muc tiéu va khuyén nghj doi véi PNJ. Dwéi day la nhivng diem nhan chinh:

KQKD so’ bd T4/2023: c¢6 dau hiéu ha nhiét

Trong thang 4/2023, PNJ dat mc lgi nhuan rong 111 ty, gidm 23,4% yly do doanh
thu sut gidm xuéng murc 2.263 ty (-18,3% yly). Liy ké 4T23, doanh thu thuan gidm
6,6% yly xudng 12.059 ty, va loi nhuan rong di ngang & muirc 860 ty (-0,7% yly), nhe
BLN mé rong. V&i nhitng két qua trén, PNJ hoan thanh Ian lwot 38,2%/50,4% dw
bao doanh thu thuan/lgi nhuan rong 2023 ctia BVSC.

Hinh 1: Co’ cAu doanh thu T4/2023 va 4T23 ctia PNJ:

Dvt: ty dong

DTT 2263 -183%  -18,5% 12.059 12,913 -6,6%
Ban 1& 1355  -224%  -20,6% 7.021 7.445 -5,7%
Ban buon 222 -362%  -14,7% 1.106 1.442 -23,3%
Vang miéng 668 1,0%  -16,5% 3.763 3.856 -2,4%

LN rong \ 111 -234%  -422% 860 866 -0,7%

BLN rong \ 4,9% 7,2% 6,7%

Ngudn: D@ liéu cong ty; BVSC

e Doanh thu ban & Thang 4 giam 22,4% yly xuéng 1.355 ty, m&c th4p nhat
ké tr Thang 12/2021. Mang ban budn cé cung xu hwéng, giam con 222 ty
(-36,2% yly), phan anh quan diém than trong ctia cac don vi nhé 1& dbi voi
trién vong nhu cau. Nhin chung, doanh thu ctia PNJ gidm trong bdi canh vi
mo khé khan cho thdy nhém khach hang trung lwu va gidu cé ciing lo ngai
vé trién vong twong lai, va quy mé gié hang cé thé bi &nh hwéng theo.

e BLN rong 4T23 mé rong la diém nhéan chinh, dat 7,2% so véi 6,7% trong
4T22. Cu thé, mirc tdng BLN gdp trong 4T23 cao hon mirc téng chi phi hoat
dong/ DTT.

Giam téc trong ngan han; Cau chuyén dai han khéng déi

Trwéce dau hiéu suy yéu trong bbi canh vi mé khé khan hon, ching toi diéu chinh
gidm trung binh 14,8% d6i v&i dy bdo KQKD giai doan 2023-2025 cho PNJ. Cu thé,
chiing t6i hién dy bao lgi nhuén rong cia PNJ dat 1.706 ty, giam 5,8% y/y trén doanh
thu thuan dy bao dat 31.451 ty (-7,7% yly).

Cho 2024, chiing tdi hién ky vong doanh thu phuc hdi 8,9% yly, dat 34.262 ty va loi
nhuan rong tang 11,5% y/y Ién mdc 1.902 ty. V&i ki vong vi md céi thién, ching toi
dv bao lgi nhuén rong 2025 tang trwdng manh 17,9% yly, dat 2.242 ty, voi doanh
thu thuan dw bao dat 37.850 ty (+10,5% yly).

Hinh 2: Dw bdo KQKD 2023-2025 cta BVSC d6i véi PNJ: Tom tat

Dvt: ty déng FY23F FY24F FY25F FY23yly FY24yly FY25yly
Doanh thu thuan 31.451 34.262  37.850 -7,7% 8,9% 10,5%
Ban Ié 18.486 20598 23495  -10,6% 11,4% 14,1%
Ban budn 3.513 3.864 4.250 | -15,0% 10,0% 10,0%
Vang miéng 8.992 9.262 9.540 5,0% 3,0% 3,0%
Khéc 461 538 565 | -351% 16,7% 5,0%
Loi nhuan rong 1.706 1.902 2.242 -5,8% 11,5% 17,9%
GPM 18,0% 18,5% 19,1% 0,6% 0,5% 0,6%
OpEXx 10,8% 11,3% 11,5% 0,5% 0,5% 0,3%
OPM 7,2% 7,2% 7,6% 0,1% 0,0% 0,4%
NPM 5,4% 5,5% 5,9% 0,1% 0,1% 0,4%
S6 clra hang Sz 403 433 30 30 30
Nguodn: BVSC
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Bao cao cap nhat PNJ

Twu chung, ching t6i hién dy bdo mirc CAGR lgi nhuan rong giai doan 2023-25 cla
PNJ la 14,6%. Dwéi day la nhivng gid dinh chinh:

Dy béo tang trwdng doanh thu dwgc dwa trén gid dinh PNJ mé méi 30 clra
hang méi ndm trong giai doan 2023-25, bu dap nhiéu hon cho viéc binh
thwong hoa doanh thu ctia cac clra hang hién hivu, vén tang nhanh hau dai
dich nh& nhu cau ddn nén I16n.

PNJ cho réng van c6 nhiéu dv dia téng trwdng cho thj trwdng trang strc co
thwong hiéu tai Viet Nam. PNJ dang mé rong tép khach hang bang céach tiép
can nhém khach hang méi, chwa khai thac (chuyén tir khach hang dai ching
sang nhém khach hang cao c&p hon); ddng théi cho ra mat nhiéu mau ma va
cai thién dich vu nhdm git* chan khach hang hién tai.

Mé& réng BLN la dong lyc tang trwdng chinh, ma chdng t6i ky vong sé dwoc
thic ddy nho: (1) co cu doanh thu céi thién (ty trong ban 1 gia ting); (2)
PNJ c6 kha ndng hwéng khach hang dén cac san pham c6 BLN cao hon; va
(3) tbi wu hoa chi phi.

Dinh gia & Khuyén nghi:

BVSC gidam 13,6% gia muc tiéu theo DCF cho PNJ xuéng con 79.665 déng/cp (tir
mirc 92.200 dong trwdc day), cha yéu do cat gidm dy bdo KQKD, von cé tac déng
manh hon so véi tac dong tich cwc t viéc chuyén co s& dy bao sang gitra 2024.

Du gia cb phiéu diéu chinh dan day (giam 18,3% YTD), upside so v&i gia muc tiéu méi
chi kiém tbn & murc 10%. BVSC ha khuyén nghi tir Outperform xuéng Neutral v&i
PNJ. Véi trién vong ngan han giam tdc, BVSC khuyén nghi cac nha dau tw tang ty
trong ddi v&i PNJ khi gia cb phiéu vé ving hap dan hon cho cau chuyén phuc hdi dw
kién trong 2 n&m téi.

V& dai han, BVSC wa thich PNJ véi vi thé canh tranh dé& hudng loi tir tang trudng
kinh té Viét Nam va mirc tiéu dung ngay cang tang cla tang I&p trung lwu va giau co.



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Tran Dang Manh, xin khdng dinh hoan toan trung thyc va khéng c6 déng co ca nhan khi thye hién bao cao nay. TAt ca
nhirng théng tin néu trong bdo cdo nay dwoc thu thap tir nhiPng ngudn tin cay va da dwoc toi xem xét can than. Tuy nhién, téi khdng
dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét déi ctia nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao cao nay chi la
quan diém riéng clia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha diu tw mua, ban hay nam giir chivng khoan. Bao céo chi nham
muc dich cung cAp théng tin va nha dau tw chi nén str dung bdo cao phan tich nay nhw mét ngudn tham khdo. Ca nhan tdi ciing nhw
Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhic dén
trong b&o c&o nay vé nhirng ton that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mét phan tai san ctia Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét, tat ca nhitng hanh vi sao chép, trich d&n mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.
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