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Mới đây, PNJ đã tổ chức ĐHĐCĐ thường niên 2023, trong đó phần thảo luận tập 
trung vào triển vọng nhu cầu và chiến lược của Ban lãnh đạo cho sự phát triển trong 
ngắn và trung hạn của Công ty. Vui lòng tìm những điểm nổi bật chính bên dưới: 

Kế hoạch LN ròng tăng trưởng 7,0% y/y; sát với dự báo 

Các cổ đông đã thông qua mục tiêu lợi nhuận ròng năm 2023 của PNJ là 1.937 tỷ 
(tăng 7,0% y/y), sát với ước tính hiện tại của BVSC là 1.962 tỷ (tăng 8,6% y/y), với 
mục tiêu doanh thu thuần là 35,570 tỷ (tăng 5,0% y/y). BVSC hiểu rằng việc mở rộng 
BLN sẽ là động lực chính cho năm nay, khi mức tăng trưởng doanh thu khiêm tốn 
trong bối cảnh các yếu tố vĩ mô khó khăn. 

Hình 1: KHKD năm 2023 của PNJ so với ước tính chúng tôi: Tóm tắt 

 Đơn vị: Tỷ VNĐ FY22 FY23T y/y FY23F y/y Difference*  

Doanh thu thuần 33.876 35.570 5,0% 33.917 0,1% -4,6% 

Lợi nhuận gộp 5.927 6.360 7,3% 6.227 5,1% -2,1% 

Lợi nhuận ròng 1.811 1.937 7,0% 1.962 8,6% 1,1% 

BLN gộp 17,5% 17,9% 40 bps 18.4% 90 bps 50 bps 

BLN ròng 5,3% 5,4% 10 bps 5.8% 50 bps 40 bps 
Nguồn: Dữ liệu Công ty; BVSC  

Chiến lược phát triển trong ngắn và trung hạn 

Theo Ban lãnh đạo, việc tăng thêm thị phần sẽ đảm bảo doanh thu trong thời gian 
tới, mà PNJ sẽ mở rộng cơ sở khách hàng của mình bằng cách tiếp cận những 
khách hàng tiềm năng chưa được phục vụ (ví dụ như khách hàng chuyển quan tâm 
sang thiết kế và phong cách sống, từ hàm lượng vàng) và cung cấp sản phẩm mới, 
cùng với dịch vụ tốt hơn cho khách hàng hiện hữu. Trong khi đó, việc mở rộng BLN 
được hậu thuẩn bởi bởi tối ưu hóa hơn nữa, giúp giảm chi phí hoạt động. 

Về sản xuất, nhờ tổ chức lại nhà máy Long Hậu, công suất của PNJ tăng 40-50% so 
với công suất thiết kế 4,0 triệu sản phẩm/năm, phục vụ tăng trưởng trong ngắn hạn. 
Theo đó có nhiều thời gian để nghiên cứu kỹ lưỡng về nhà máy mới.  

Cho cả năm 2023, PNJ duy trì mục tiêu mở mới 20-25 cửa hàng tại các vị trí chiến 
lược, chuẩn bị phục hồi trong giai đoạn sắp tới. Trong khi đó, đầu tư marketing và 
công nghệ chọn lọc cũng sẽ được thực hiện trong năm nay cho mục đích tối ưu hóa.  

Ban lãnh đạo tin rằng thị trường trang sức có thương hiệu Việt Nam vẫn còn nhiều 
dư địa tăng trưởng, đồng thời để ngỏ tiềm năng bổ sung mảng kinh doanh mới liên 
quan đến làm đẹp và mỹ thuật để bổ sung cho tiềm năng tăng trưởng dài hạn. 

Hình 2: Xu hướng thị phần của PNJ trong thị trường trang sức vàng có thương hiệu ở VN: 

 
Nguồn: Dữ liệu Công ty; BVSC  

Duy trì khuyến nghị Outperform & giá mục tiêu 92.200 đồng/cp 

BVSC duy trì dự báo lợi nhuận ròng 2023 cho PNJ là 1.962 tỷ (+8,6% y/y), tăng 
trưởng 18,9% y/y trong 2024 và 10,6% y/y trong 2025.  

BVSC duy trì giá mục tiêu với PNJ ở mức 92.200 đồng/cp (Upside: 21%). Ở mức 
giá hiện tại, PNJ đang giao dịch tại P/E là 11,6x (giữa 2024) và 10,7x (2024), so với 
trung bình 5 năm là 18,0x. BVSC ưa thích PNJ với vị thế dẫn đầu thị trường và câu 
chuyện dài hạn nhờ sự mở rộng nhanh chóng của tầng lớp trung lưu ở Việt Nam. 

Khuyến nghị OUTPERFORM  

Giá mục tiêu (VNĐ/CP) 92.200  

Giá thị trường (05/5/2023) 76.200  

Lợi nhuận kỳ vọng 21%  

   

THÔNG TIN CỔ PHIẾU  

Sàn giao dịch HSX  

Khoảng giá 52 tuần 70.102-95.731  

Vốn hóa 24.994 tỷ đồng  

SL cổ phiếu lưu hành 327.999.629  

KLGD bình quân 10 ngày 345.926  

% sở hữu nước ngoài 49%  

Room nước ngoài 49%  

Giá trị cổ tức/cổ phần 2.000  

Tỷ lệ cổ tức/thị giá 2,6%  

Beta 0,98  

   

DIỄN BIẾN GIÁ  

 

 

 YTD 1T 3T 6T  

PNJ -14,3% -1,4% -8,1% 5,6%  

VNIndex -0,3% -3,8% -3,0% 6,0%  

  

  

  

Chuyên viên phân tích  

Trần Đăng Mạnh  

(84 28) 3914 6888 ext. 256  

manhtd@bvsc.com.vn  
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TUYÊN BỐ TRÁCH NHIỆM 

 

Tôi, chuyên viên Trần Đăng Mạnh, xin khẳng định hoàn toàn trung thực và không có động cơ cá nhân khi thực hiện báo cáo này. Tất cả 

những thông tin nêu trong báo cáo này được thu thập từ những nguồn tin cậy và đã được tôi xem xét cẩn thận. Tuy nhiên, tôi không 

đảm bảo tính đầy đủ cũng như chính xác tuyệt đối của những thông tin nêu trên. Các quan điểm, nhận định trong báo cáo này chỉ là 

quan điểm riêng của cá nhân tôi mà không hàm ý chào bán, lôi kéo nhà đầu tư mua, bán hay nắm giữ chứng khoán. Báo cáo chỉ nhằm 

mục đích cung cấp thông tin và nhà đầu tư chỉ nên sử dụng báo cáo phân tích này như một nguồn tham khảo. Cá nhân tôi cũng như 

Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt sẽ không chịu bất kỳ trách nhiệm nào trước nhà đầu tư cũng như đối tượng được nhắc đến 

trong báo cáo này về những tổn thất có thể xảy ra khi đầu tư hoặc những thông tin sai lệch về doanh nghiệp. 

Báo cáo này là một phần tài sản của Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt, tất cả những hành vi sao chép, trích dẫn một phần hay 

toàn bộ báo cáo này phải được sự đồng ý của Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt. 
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