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CTCP Vang bac Da quy Phu Nhuan (PNJ)

Nganh Trang suc
Ngay bao cao 11/09/2026
Gia hién tai 37.300 VND
Gia muc tiéu 42.900 VND
Giamuc tiéu gannhat 46.500 VND
TLtang +15,0%
Loi suat ¢ tuc 0,0%
Téng muc sinh IGi +15,0%
GT vén hoa 19,8 nghin ty déng
Room KN 762,7 ty dong
GTGD/ngay (30n) 213ty déng
C8 phan Nha nudc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 511,7 tr
Pha loéng 511,7 tr

PNJ VNI
P/E (trugt) 6,9x  14,0x
P/B (hién tai) 14x  2,0x
ROE 18,2% 16,1%
ROA 1,3% 2,4%
Téng quan Céng ty

PNJ la nha san xuat va ban Ié trang
suic hang dau tai Viét Nam véi mang
Iugi réng khdp gém 431 clia hang
tinh dén cudi nam 2025.
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Ly Phic Thanh Ngan
Chuyén vién Cao cép

Bui Nguyén Cam Giang, CFA
Trudng phong Cao cép

See important disclosure at the end of this document

M3 tai knodn Cap nhat
k]

KHA QUAN +15,0%
(ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 34.976 39.741 34.638 38.739
% YoY -8% 14% -13% 12%
LNST sau lgiich CDTS 2.828 1.100 1.544 2.249
% YoY 34% -61% 40% 4L6%
EPS % YoY 33% -61% 40% 46%
Bién LN gop 22,0% 12,5% 16,2% 17,4%
Bién LN tU HBKD 10,1% 3,8% 6,3% 7,6%
Bién LN rong 8,1% 2,8% 4,5% 5,8%
DTTD/Doanh thu 0,8% -5,8% 6,2% 7,5%
P/E 7,2x 18,6x 13,3x 9,1x
P/B 1,4% 1,3x 1,2x 1,1x
ROE 23,1% 8,0% 10,4% 13,9%
Ng vay rong/CSH 12,8% 28,9% 12,4% 0,1%

Nang khuyén nghi sau khi két qua diéu traban diu lam rd su cé;
ap luc Igi nhuan ndm 2026 van con

e Chuing t6i diéu chinh giam 8% gia muc tiéu déi véi CTCP Vang bac Ba quy Phu Nhuan (PNJ)
xuéng 42.900 déng/c8 phiéu, nhung nang khuyén nghi ti PHU HOP THI TRUONG Ién KHA QUAN
khi gia c6 phiéu da giam khoang 20% trong hai thang qua.

« Gia muc tiéu thap hon clia chuing téi phan anh muc giam 22% trong téng du bao LNST sau Igi
ich CDTS giai doan 2026-32 va muc tang 1 diém % cua chi phi von chu sé hiiu, mét phan dugc
bu dép bdi muc chiét khau rui ro su cd thap hon & mic 5% (so véi 10% trong du bao trudc day)
sau két qua diéu tra ban dau cla co quan cong an vé sy cé P-Lab. Chung téi diéu chinh giam 1&an
luct 65%/43%130%124%115%/6%/0% d6i véi du bao LNST sau Igi ich CDTS cac nam
2026/27/28/29/30/31/32, chi yéu do chi phi du phong trong nam 2026 va doanh thu ban 1é
cung bién Igi nhuan gop ban |é thap hon trong giai doan 2026-32, mét phan dudc bu dap bdi chi
phi ban hang & quan ly (SG8A) thap hon so vai du bao trudc day.

Chuing téi ky vong Igi nhuén sé tao day trong nam 2026 va phuc héi trnam 2027 trén nén thap,

véi niém tin ngudi tiéu dung dan phuc hoi ti nam 2028. Chung toi du bao CAGR LNST sau lgi ich

CDTS giai doan 2026-32 dat 29%, dudc thuc ddy bdi CAGR doanh thu ban 1& 7% va viéc chi phi

dy phong trd vé muc binh thusng.

DGi v nam 2026, chung téi du bao doanh thu ban 1€ giam 8% YoY (chu yéu do tam ly than trong

cla ngudi tiéu dung trong nlia cudi ndm sau su ¢6 P-Lab va chinh sach tam thai vé viéc thanh

toan giao dich mua lai clia PNJ) va LNST sau Igi ich CDTS gidm manh 61% YoY (bi anh hudng bai
chi phi dy phong).

PNJ hién giao dich tai P/E dy phdng cac nam 2026/27/28 1an lugt 14 18,6 1an/13,3 1an/9,11&n so

voi mUc trung binh 5nama 9,3 1&n, trong do cac muc P/E cao trong ngén han phan anh ginhuén

suy giam do su c6 P-Lab, trong khi gia dinh Igi nhuan phuc héi vao nam 2028. Binh gia clia céng
ty dang & muc thap so vdi lich sirvéi P/E trugt 12 thang la 6,9 1an, thap hon 53% so véi muc trung
binh 5 nam (14,7 1an) va thap hon muc -2 dé 1éch chuan (8,3 1an).

e Y&u t8 hé trg/Rui ro: Niém tin ngusi tiéu dung phuc héi nhanh hon/cham hon dy kién; cac thay
déi tich cuc/tiéu cuc trong hoat dong kinh doanh; hoan nhap/phat sinh thém chi phi du phong.

K&t qua diéu tra ban dau ctia Cong an tinh Thanh Héa gitip 1am ré tinh thé ctia PNJ: (1) PNJ co
day du chung ti nhap khau va tuan thu cac quy dinh hién hanh; (2) s6 kim cuong budn lau khong
dugc phan phoi qua hé théng ban 1& ctia PNJ; va (3) cac hanh vivi pham la hanh vi ca nhan, trong
do 6ng Dang Ngoc Thao (nguyén Giam déc P-Lab) va ba Tran Tién Nhu Nghi (nhan vién kiém dinh
da quy cuia P-Lab) bi cao budc budn Iau kim cuong, riéng 6ng Thao da mai ma sé cua Vién Ngoc
hoc Hoa Ky (GIA) va khdc ma s6 cla P-Lab réi cap gidy kiém dinh P-Lab m&i nham truc Igi ca nhan.
Mé&c du cubc diéu tra van dang dién ra, chiing t6i danh gia viéc cong bé két qua diéu tra ban dau
nay la théng tin lam ré tich cuc déi vai PNJ.
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Bao cao tai chinh (BCTC) ki€m toan 6T 2026 ciia PNJ ghi nhan LNST sau Igi ich CDTS dat 729
ty déng (-35% YoY), thap hon 38% so vai con s6 chua kiém toan 1a 1.184 ty dong cdng bd ngay
30/7. Muc diéu chinh nay chd yéu do chi phi du phong lién quan dén cac cam két mua lai va du
phong gidm gia hang ton kho cao hon, vai tng gia tri 2.669 ty déng trong BCTC ki€m toan so voi
1.275 ty dong trong BCTC chua kiém toan.

Céc chuyén tham cla hang clia chung tdi cho thay lugng khach va nhu ciu da suy yéu, trong
khi hoat déng mua lai da ha nhiét k& tur thang 8. Chung téi cho rang lugng khach va doanh thu
suy yéu chu yéu do chinh sach thanh toan mua lai méi va yéu té mua vu cla quy 3. Trong khi do,
PNJ ap dung cac muc chiét khdu cho cac giao dich mua mai. B6i vdi hoat ddng mua lai, phan 16n
khach hang lya chon di sang cac san pham khac, dac biét la trang suc vang 24K, thay vi nhan
tién mat.
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C3p nhat lién quan dén thj trudng kim cuong
1. Két qua diéu tra ban dau vé sy c6 P-Lab:

* Vao ngay 20/8/2026, Cong an tinh Thanh Hoa da cong b két qua kiém dinh va diéu tra ban dau
trong vu an budn lau kim cuong xuyén bién gidi lién quan dén nguyén Giam déc P-Lab — 6ng Bang
Ngoc Thao va nhan vién kiém dinh da quy cla P-Lab — ba Tran Tién Nhu Nghi.

* D6 voi PNJ, co quan diéu tra da ra soat chung ti va hé so nhap khdu kim cuong clia cong ty. K&t
qua diéu tra ban dau cho biét PNJ c6 day du chung tl nhap kh&u doi véi cac san phdm kim cuong,
trong khi viéc nhap khdu va phan phdi cac san phdm nay ducc kiém soat chat ché, phu hop véi
thdéng tin néu trong cac chung tU nhéap khéu lién quan va tuan thd cac quy dinh hién hanh.

* Theo co quan cong an, éng Pang Ngoc Thao va ba Tran Tién Nhu Nghi da cau két dé budn lau
kim cuong ti Hong Kéng vao Viét Nam. Ong Thao bi cao budc dé Igi dung chuyén mon dé mai ma
s6 GIA dugc khac trén vién kim cuong va thay thé bdng méa s6 cua P-Lab, trusc khi cap gidy kiém
dinh P-Lab mai d& ban cho khach hang nham truc Igi ca nhan. Co quan céng an cho biét s6 kim
cuong budn 1au dugc ban truc tiép cho khach hang ca nhan va khéng dugc phan phéi qua hé
théng ban 1é clia PNJ.

2. Cap nhat hoat dong kinh doanh:

* Thay d6i chinh sach thanh toan giao dich mua lai: Vao ngay 21/7, PNJ c6ng b6 ap dung chinh
sach thanh toan tam thai déi véi giao dich mua lai. Khach hang cé thé lua chon (1) d&i sang cac
san phdm khac clia PNJ, (2) nhan tién mat theo lich thanh toan trong 120 ngay lam viéc, hoac (3)
két hop ca hai phuong an bang cach chuyén ddi mot phan gia tri ban lai sang san phdm ctia PNJ
va nhan phan con lai bang tién mat trong 120 ngay lam viéc.

* Cap nhat gia tri mua lai & doanh thu:

- TU ngay 1-20/7/2026, PNJ ghi nhan doanh thu 1.588 ty dong va gia tri mua lai 5.900 ty déng
(doanh thu trung binh m&i ngay 79 ty déng va gia tri mua lai trung binh méi ngay 295 ty dong).

- TU ngay 21-27/7 (dp dung chinh sach thanh toan tam thdi doi vai giao dich mua lai tu ngay 21/7),
t6ng doanh thu dat 1.393 ty déng va gia tri mua lai dat 1.162 ty dong, tuong Uing doanh thu trung
binh mdi ngay 199 ty dong (+151% so vai giai doan 1-20/7) va gia tri mua lai trung binh méi ngay
166 ty dong (-44% so véi giai doan 1-20/7). Trong giai doan nay, 95% khach hang tham gia chuong
trinh mua lai lua chon d&i sang cac san pham khac cuia PNJ, hé trg dong tién ti hoat déng kinh
doanh cai thién so vdi dau thang 7.

* Cap nhat chuyén tham cua hang (ngay 24/8/2026):

- Lugng khach dén clia hang da gidm so vai muc cla thang 7, trong khi nhu ciu clia khach hang
van con yéu. Chung téi cho rang diéu nay chu yéu do (1) chinh sach thanh toan tam thai déi voi
giao dich mua lai (yéu cau 120 ngay lam viéc dé thanh toan toan b bang tién mat) va (2) quy 3 1a
muUa thap diém ctia nhu céu trang suc.

- Gid tri mua lai trong nhing ngay gan day da ha nhiét. Phan I6n khach hang tham gia chuong trinh
mua lai lya chon d&i kim cuang sang cac san pham khac clia PNJ thay vi nhan tién mat, trong do
trang suc vang 24K la lua chon phé bién nhét.

- DG vai cac giao dich mua mdi (khdng bao gdm ddi san pham theo chuong trinh mua lai), PNJ ap
dung cac muc chiét khau nhu sau: (1) DAy chuyén, trang suc Y, trang suc vang khéng dinh da va
quatang: 6% cho1san phdm, 7% cho 2 san phdm va 8% cho 3 san pham; (2) Trang suc kim cuong,
trang suc vo, trang suc ECZ/CZ, trang suc da mau va trang suc ngoc trai: 16% cho 1.san pham,
18% cho 2 san pham va 20% cho 3 san pham.

Pé& bi€t thém chi tiét vé su c6 P-Lab, vui long tham khao Bao cao Cép nhat trudc day cla chung
t6i, cong bd ngay 12/7/2026.

P6i vai BCTC kiém toan 6T 2026 va cap nhat cac hoat déng doanh nghiép, vui long tham khao
Nh&n dinh nhanh cia ching téi, cong bd ngay 4/9/2026.
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Du phéng ndra cudi ndm 2026 tuong Ung: Lgi nhuén suy yéu do
tam ly nguai tiéu dung than trong

Hinh 1: Du phéng nira cudi ndAm 2026 tuong UIng cua Vietcap

Ty déng NUacudi  Nuacudi YoY Nhandinh cla Vietcap
2025 2026
Doanh thu thuan 17.758 14.032 -21%
-  Banle 13.076 9.569 -27%  *Dubéao doanh thuban & ndm 2026 cuia chung téi tuong Ung vdi

muc giam 27% YoY trong nlia cudi nam 2026 (dya trén tang
trudng cung cla hang (SSSG) -25% YoY va viéc dong 10 clua
hang) tl nén cao clia nlia cudi nam 2025.

* M&c du d& co két qua diéu tra ban ddu, chung téi cho rang tam
ly ngudi tiéu dung, d&c biét déi véi kim cuong rdi va trang suc kim
cuang, c6 th& van than trong trong nlra cudi ndm 2026 do chinh
sach thanh toan tam thai déi véi giao dich mua lai yéu céu 120
ngay lam viéc d€ thanh toan toan bo.

* Chung t6i gid dinh PNJ co thé dong 10 clra hang hoat dong kém
hiéu qua (2% trong s6 430 clia hang tai thoi diém cudi quy
2/2026) trong nifa cudi nam 2026 nham cai thién hiéu qua hoat
doéng, dong thai uu tién duy tri thanh khoan trong béi canh
doanh thu suy yéu trong ngan han.

- Bansf 1.822 1.662 -9% * Tang trudng doanh thu ban si yéu phan anh quan diém cua
chung t6i réng su c6 kim cuaong c6 thé dan dén tam ly than trong
trén dién rong, cung vdi viéc thu hep quy mé va/hodc rut knoi thi
trudng cla cac cla hang trang suc nho €.

- Vang 24K 2.999 3.096 3% * Do tam ly ngudi tiéu dung than trong bj anh hudng bdi chinh
sach thanh toan tam thai déi vai giao dich mua lai.

- Knhac! 125 42 -66%

Gia vén hang ban -13.752 -11.825 -14%

- Giavén hang ban (khong bao -13.752 -11.825 -14%
gbm du phong)

- Chiphidy phong? 0 0 N.M.  *Chung t6i gid dinh khdng phat sinh thém chi phidy phong trong
nla cudi ndm 2026, do chung téi cho réng khoan du phong da
ghinhan trong BCTC kiém toan soat xét ban nién 2026 la hgp ly
dé dy phong cho cac nghia vu mua lai tiém tang sau quy 2.

Lgi nhuan gop 4.007 2.207 -45%
Chi phi SG&A -1.889 -1.613 -15%  * Chung t6i ky vong chi phi SG&A thap hon, dudc hé trg bdi cac
bién phap t6i uu hda chi phi SGSA tiém nang.

—  Chiphibanhang -1.462 -1.383 -5%

—  Chiphiquanly doanhnghiép -427 -230 -46%

LN tu HDKD 2.118 594 -72%

Doanh thu/(chi phi) tai chinh rong 5 -137 N.M.  *Dodung vay cao hon va i suat cao hon.

LNTT (b&o céo) 2.146 465 -78%

LNTT (khéng bao gém chi phi dy 2.146 465 -78%

phong)

LNST sau Igi ich CDTS (bao cao) 1.714 372 -78%  * Chuyéu do tam Iy ngui tiéu dung yéu.

LNST sau Igi ich CDTS (khéng bao 1.714 372 -78%

gom chi phi du phong)

Bién Igi nhuén gop 22,6% 15,7% -6,8 di€m  *Phan anh (1) bién Igi nhuan gdp mang ban I& udc tinh trong nlia

% cubi nam 2026 dat 21,5% (-7,9 diém % YoY) khi chung téi cho
rang PNJ c6 thé trién khai cac hoat déng khuyén mai dé hé trg
doanh thu va (2) co cau doanh thu kém thuan Igi hon (doanh thu
ban I&/doanh thu thuén gidm tu 74% trong niia cudi nam 2025
xuéng 68% trong nifa cudi ndm 2026).

Chi phi SG&A/doanh thu ban & 10,6% 1,6%  0,9diém %
Bién LN tu HDKD 11,9% 4,2% -7,7di€ém %
Bién LNST sau Igi ich CDTS 9,7% 2,7% -7,0diém %

Nguén: PNJ, Vietcap ('Doanh thu theo mang la doanh thu gop; 2Du phong tén that lién quan dén cac cam két
mua lai va dy phong giam gia hang tén kho)
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Tri€n vong ndm 2026: Lgi nhuén bao cdo ca nam tao day do két
qua quy 2-4 yéu mac du két qua tich cuc cua quy 1

Hinh 2: Dy bdo ndm 2026 cua Vietcap

Ty déng 2025 Du bao YoY Dubdo Nhandinh cua Vietcap
2026 mdi 2026 cli

Doanh thu thuan 34.976 39.741 14% 45.913

- Banlé 24.646 22.630 -8% 25139  *Chung tdi gid dinh SSSG gidm 6% YoY (so vdi muc tang 2% trudc

day), véi s6 lugng cla hang giam 10 clra hang YoY (so véi gia dinh
s6 lugng clia hang di ngang trusc day).
* Nhu d& dé cép trong phan nlia cudi ndm, chuing téi ky vong tam
ly ngudi tiéu dung, dac biét dai vai kim cuong roi va trang suc kim
cuong, sé van than trong trong nia cudi ndm 2026, do chinh sach
thanh toan tam thai déi véi giao dich mua lai yéu cau t6i da 120
ngay lam viéc dé€ thanh toan toan bo.

- Bansf 3.895 4.285 10% 4.285 *Phan anh muc tang trudng cao trong 6T 2026, v&i doanh thu dyu
ki€n suy yéu trong ntia cudi ndm 2026.

- Vang24K' 6.693 12.917 93% 16.732  *Chuyéu dugc thuc déy bdi doanh thu tich cuc trong quy 1/2026
sau da tang clia gid vang va ngudn cung vang nhan va vang miéng
cua PNJ dugc caéi thién, trong khi chung t6i ky vong doanh thu
nhin chung di ngang so véi cung ky trong ndra cudi nam.

- Khac' 177 248 40% 186

Gia vén hang ban -27.292 -34.760 27% -37.493

- Gia vén hang ban -27.292 -32.091 18% -37.493

(khéng bao gém dy
phong)

- Chiphidyphong? 0 -2.669 N.M. 0 *Trong BCTC kiém toan soat xét nlra dau nam 2026, PNJ da ghi
nhé&n t&ng chi phi dy phong 2.669 ty déng trong gia vén hang ban,
bao gom (1) 2.267 ty déng du phong tén thét lién quan dén cac
cam két mua lai va (2) 402 ty dong du phong giam gia hang tén
kho.

* Chung t6i gia dinh khong phat sinh thém chi phi du phong trong
nlra cudi nam 2026.

Lgi nhuén gop 7.684 4.981 -35% 8.419

Chi phi SG&A ~4.147 -3.452 -17% -4.398  * Chung t6i ky vong chi phi SG&A thap hon, dudc hd trg bai cac
bién phap t6i uu hoa chi phi SGSA tiém nang va viéc hoan nhap
chiphi nhanvién da trich trudc udc tinh khoang 690 ty déng trong
BCTC kiém toan soat xét nla dau nam 2026.

- Chiphibanhang -3.323 -2.962 -11% -3.530

- Chiphiquanly doanh -824 -490 -41% -868

nghiép

LN tu HDKD 3.537 1.529 -57% 4.021

Doanh thu/(chi phi) tai chinh -17 -230 1262% -129  * Do dung vay cao hon va l&i suat cao hon.

rong

LNTT (bao céo) 3.548 1.327 -63% 3.920

LNTT (khéng bao gém chi phi 3.548 3.997 13% 3.920

dy phong)

LNST sau Igi ich CDTS (bdo 2.828 1.100 -61% 3.136  *Bjanh hudng bdi chi phi du phong.

céo)

LNST sau Igi ich CDTS (khéng 2.828 3.236 14% 3.136  * Mac du nlra cudi nam kém tich cuc hon, chung téi ky vong LNST

bao gém chi phi dy phong) sau Igi ich CDTS ca& nam khéng bao gém du phong sé tang 14%
YoY, dugc hé tro bai LNST sau Igi ich CBTS khoéng bao gém du
phong tich cuc trong ndia dau nam.

Bién Igi nhuan gop 22,0% 12,5% -9,4diém% 18,3%  *Phananh (1) cacdu doanh thu kém thuan Ici hon (doanh thu ban
I&/doanh thu thuan giam tlr70% nam 2025 xuéng 57% nam 2026)
va (2) bién Igi nhuan goép mang ban 1& thap hon 10,0 diém % YoY.

Chi phi SG&A/doanh thu ban lé 16,8% 15,3%  -1,6 diém % 17,5%

Bién LN tu HDKD 10,1% 3,8% -6,3diém% 8,8%

Bién LNST sau lgiich CDTS 8,1% 2,8% -53diém% 6,8%

Nguon: PNJ, Vietcap ('Doanh thu theo mang 1a doanh thu gop; 2Dy phong tén théat lién quan dén cac cam két
mua lai va dy phong giam gia hang tén kho)
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Tri€n vong nam 2027: Lgi nhuan phuc hdi tir nén thap

Hinh 3: Dubao ndm 2027 cua Vietcap

Ty déng 2026F Dubao YoY Dubao Nhandinhcua Vietcap
2027 m&i 2027 ci
Doanh thu thuan 39.741 34.638 -13%  48.208

- Banlé 22.630 19.235 -15%  26.396 * Chung toi gia dinh SSSG giam 15% YoY, véi s6
lugng clra hang di ngang YoY. Gia dinh SSSG cua
chung t6i phan anh quan diém rang tam ly than
trong clia ngudi tiéu dung co thé keo dai dén hét
n&m 2027, cling vai tac dong tl nén cao cla quy
1/2026.

- Bansf 4.285 4.413 3% 4.499 *Chungtdigia dinh doanh thu ban sitang trudng
khiém tén, do ching téi cho réng su ¢ kim cuong
cé th& dan dén tam ly than trong trén dién réng,
cung vdi viéc thu hep quy moé hoac rut khoi thi
trudng cla cac clia hang trang suc nho é.

- Vang 24K 12.917 10.979 -15% 17568 * Chung toi ky vong nhu c&u vang miéng va vang
nhan 24K sé tré vé muc binh thudng tu nén cao
cla quy 1/2026 sau da tang cla gia vang. Diéu
nay ducc hd tro boi du bdo dong thudn cla
Bloomberg, cho réng gia vang quéc té chi tang
5% YoY trong nam 2027 (dU liéu tai ngay
24/8/2026).

- Khac 248 297 20% 195

Lgi nhuan gép 4.981 5.597 12% 8.180

Chi phi SG&A -3.452 -3.411 -1% -4.662

LN tU HBDKD 1.529 2.186 43% 3.518

Doanh thu/(chi phi) tai chinh -230 -284 24% -188

rong

LNTT 1.327 1.930 45% 3.358

LNST sau Igiich CDTS 1.100 1.544 40% 2.687 *Tangtrudngdugc hdtrg bdi gia dinh knéng phat
sinh thém chi phi du phong (dan dén bién Igi
nhuan goép mang ban Ié cao han), méc du doanh
thu ban I& tiép tuc yéu.

Bién Igi nhuan gép 12,5% 16,2% 3,6 di€ém 17,0% * Chu yéu phan anh gia dinh cla chung t6i vé

% bién Igi nhuan gdp mang ban Ié cao han 6,8 diém

% YoY, bu dap cho ca cau doanh thu kém thuan
Igi han khi ty trong doanh thu ban 1é trong doanh
thu thuédn giam tu 57% nam 2026 xudng 56%
nam 2027.

Chi phi SG&A/doanh thu ban 15,3% 17,7%  2,5diém % 17,7% * Cong ty co6 thé gia tdng chi phi marketing va

& khuyé&n mai dé hé trg doanh thu.

Bién LN tu HDKD 3,8% 6,3% 2,5diém% 7,3%

Bién LNST sau Igi ich CDTS 2,8% 4,5% 1,7diém% 5,6%

Nguén: PNJ, Vietcap ('Doanh thu theo mang la doanh thu gop)

See important disclosure at the end of this document
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binh gia

Chung t6i ap dung phuong phap chiét khau dong tién (CKDT) cho PNJ, méa chung téi cho 1a phu
hgp nhat d& phan anh tiém nang tang trudng dai han ctia cong ty. Chung téi duy tri cac trong s6
FCFE nham tinh dén muc pha loang IGy ké tu cac dot phat hanh ESOP du kién. Trong B4o céo Cap
nhat nay, chuiing tdinang gia dinh I3i suat phi rdiro tu 6% 1én 7%, phu hgp vai viéc diéu chinh chung
cua bd phan Nghién clu & Phéan tich.

Trong Bao cao Cap nhéat nay, chung téi diéu chinh giam 8% gia muc tiéu déi vai PNJ. Gia muc tiéu
th&p hon cla chung t6i phan anh muc giam 22% trong téng du bao LNST sau Igi ich CDTS giai
doan 2026-32 va muc tang 1 diém % cla chi phi von chu s& hitu, mot phan dugc bu dép bdi muc
chiétknau rdiro su cé thap hon & muc 5% (so vai 10% trusc day) sau két qua diéu tra ban dau cla
ca quan cong an vé su c6 P-Lab. Chung téi diéu chinh gidm 65%/43%/30%124%115%/6%10% du
bao LNST sau Igi ich CDTS cac nam 2026/27/28/29/30/31/32, chui yéu do chi phi du phong trong
n&m 2026 va doanh thu ban 1é cung bién Igi nhuéan gép mang ban 1& thdp hon trong giai doan
2026-32, mot phan dugc bu dap bai chi phi SG&A thap hon so véi du bao trudce day.

Hinh 4: Binh gia FCFE

Ty dang 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F

LNST diéu chinh cho quy khen thu6ng 1.026 1.440 2.097 2.622 3.291 3.944 4.560
phuc lgi

-Vén XDCB (i) -19 -49 -119 -119 -119 -119 -119

+Khau hao (ii) 194 146 159 168 174 179 184

- Tang von luu déng -3.491 598 762 -144 -567 -333 -638

+Ngrong 1.047 -180 -229 43 170 100 191

FCFE -1.242 1.956 2.670 2.570 2.948 3.771 4179

+ S0 tién thu dugc tU phat hanh ESOP 0 0 0 26 26 26 26

FCFE + ESOP (1) -1.242 1.956 2.670 2.596 2.974 3.797 4.205

Ty trong diéu chinh theo ESOP (2) 100,00% 100,00% 100,00% 99,50% 99,01% 98,51% 98,02%

FCFE diéu chinh theo ESOP (1x 2) -1.242 1.956 2.670 2.583 2.945 3.740 4,122

Gia tri hién tai cua FCFE diéu chinh -1.159 1.586 1.883 1.584 1.570 1.734 1.662

Lily k& gia tri hién tai cua FCFE diéu -1.159 427 2.310 3.894 5.464 7.198 8.859

chinh

Chi phi vén chti 6 hitu Cii Méi FCFE (6 nam) Ty déng

Beta 1,0 1,0 GTHT cuia dong tién tu do 8.859

Phanburdirothitrusng%  8,0%  8,0% GTHT gidtricudicung (TT =3,0%)  14.262

Ty lé phirdiro % 6,0% 7,0% GTHT cuaDTTDVvaGTC 23.121

Chi phi von chd s hiu % 14,0% 15,0% -LgiichCBTS 0

Gia tri vén chl sé hitu 23.121

S6 lugng CP Iuu hanh 2027 (tr) 511,7

Gia tri/cd phiéu (déng) 45.200

Chiét khau rdiro su co 5%

Gia muc tiéu (dong) 42.900

Nguén: Vietcap ((i) t8ng vén XDCB phan b3 cho tai san c6 dinh va chi phi tra trusc; (i) bao gém ca phan bs
cho chi phi tra trudc)
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Hinh 5: P/E trugt 12 thang cua PNJ
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Nguon: Bloomberg, Vietcap (DU liéu tai ngay 9/9/2026)
Dién bién khuyén nghi
Hinh 6: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so véi gia c8 phiéu (déng/cé phiéu)
90,000 MUA
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Nguon: FiinPro, Vietcap
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Bao cao Tai chinh

KQKD (ty dong) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 34.976 39741 34.638 38.739 Tién va tuong duong 522 1170 2656  3.850
Gia vén hang ban -27.292 -34.760 -29.041 -31.982 D&u tuTC ngén han 2.007 0 500 1.000
Lgi nhuan gop 7.684 4981 5597  6.757 Cac khoan phai thu 49 49 49 49
Chi phi ban hang -3.323  -2.962 -2.927 -3.258 Hang tén kho 15.835 19.401 18.790 18.01
Chiphiquan liDN -824 -490 -484 -539 TS ngén han khac 200 200 200 200
LN thuan HDKD 3.537 1.529 2.186 2.960 Tong TS ngén han 18.614  20.821 22.195 23. 1M
Thu nhép tai chinh 136 103 53 147 TS dai han (gop) 1.580 1.629 1.679 1.728
Chi phi tai chinh -153 -332 -337 -323 - Khau hao Gy ké =724 -814 -908  -1.006
- Trong do, chi phi i vay -119 -332 -337 -323 TS dai han (rong) 856 815 77 722
Lgi nhuén trcong ty LDLK 0 0 0 0 Pau tu TC dai han 6 6 6 6
L6/15i thuan khac 28 28 28 28 TS dai han khac 688 553 501 510
LNTT 3.548 1.327 1.930 2.81 Téng TS dai han 1.550 1.374 1.278 1.238
Thué& TNDN -719 -227 -386 -562 Téng Tai san 20.164 22195 23.472 24.348
LNST truéc CDTS 2.828 1.100 1.544 2.249
Lai ich CD thiéu sé 0 0 0 0 Phai trd ngan han 334 409 396 380
LNST saulgiichCDTS, bao cao 2.828 1.100 1.544 2.249 Ng ngan han 4.223 5.271 5.091 4.862
LNSTsaulgiichCDTS,diéuchinn ~ 2.637  1.026  1.440  2.097 Ng ngén han khac 2317 2317 2317 2317
TSng ng ngan han 6.874 7.997  7.804 7.559
EBITDA 3.622 1.619 2.280 3.058 Ng daihan 0 0 0 0
EPS bao cao, VND 5.527 2.150 3.018 4.395 Ng dai han khac 14 14 14 14
EPS diéu chinh, VND 5.153 2.005 2.814 4.097 Téng ng 6.889 8.011 7.819 7.574
DPS, VND 1.317 0 0 2.000
DPS/EPS (%) 24% 0% 0% 46% C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
Vén ¢ phan 3.413 3.413 3.413 3.413
TY LE 2025 2026F 2027F 2028F Thang du von CP 1.983 1.983 1.983 1.983
Tang trudng Loinhuén git lai 4.4M 5.320 6.790 7.9M
Tang trudng doanh thu -7,5% 13,6%  -12,8% 11,8% Vén khac 3.468 3.468 3.468 3.468
Tang trusng LN HDKD 32,5% -56,8% 43,0% 35,4% LgiichCBTS 0 0 0 0
Tang trudng LNTT 33,9% -62,6% 45,4% 45,6% Vén chi sé hiu 13.275 14.184 15.654 16.775
Tang trudng EPS, diéu chinh 36,4%  -611%  40,3%  456% Téng cdng ngudn vén 20.164 22195 23.472 24.348
S6 CP luu hanh cudindm, tr 51,7 51,7 51,7 51,7
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop % 220%  125%  162%  17.4% LCTT (ty déng) 2025 2026F 2027F  2028F
Bién LN tu HDKD % 10,1% 3,8% 6,3% 7,6% Tién dau nam 1.123 522 1.170 2.656
Bién EBITDA % 10,4% 4,1% 6,7% 8,0% Lgi nhuan sau thué 2.828 1.100 1.544 2.249
Bién LNST sau Igi ich CDTS % 8,1% 2,8% 4,5% 5,8% Khau hao 85 90 94 98
ROE % 231% 8,0% 10,4% 13,9% Thay d6i vén luu déng -2.484 -3.491 598 762
ROA % 15,1% 5,2% 6,8% 9,4% Piéu chinh khac -4n -57 =22 -Nn3
Tién tirhoat dong KD 19 -2.357 2.214 2.996
Chi sé hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 192,9 185,0  240,0 210,0 Chimua s&m TSCD, rong -116 -49 -49 -49
S6 ngay phai thu 0,6 0.4 0,5 0,5 Pau tu -778 2.007 -500 -500
S6 ngay phai tra 5.8 35 5,2 4,5 Tién tirHD dau tu -894  1.958 -549 -549
TG luan chuyén tién 187,7 181,9 235,3 205,9
Cétucdatra -674 0 0 -1.023
Thanh khoan Tang (giam) von c8 phan 65 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 2,7 2,6 2,8 31 Tang (gidm) ng ngén han 882 1.047 -180 -229
CSthanh toan nhanh 0.4 0,2 0,4 0,6 Tang (giam) ng dai han 0 0 0 0
CSthanh toan tién mat 0,4 0,1 0,4 0,6 Tién tUcac hoat ddng TC khac 0 0 0 0
No/Tai san 21% 24% 22% 20% Tién tirhoat déng TC 273 1.047 -180  -1.252
Ng/Vén strdung 24% 27% 25% 22%
Ng/Vén CSH 12,8% 28,9% 12,4% 0,1% T8ng luu chuyén tién té -601 648 1.486 1.194
Kha nang thanh toan I&i vay 29,7 4,6 6,5 91 Tién cudindm 522 1170  2.656  3.850

Nguon: PNJ, Vietcap
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Ly Phiic Thanh Ngan, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung
guan diém c& nhan clia chung téi vé cdng ty nay. Chung t6i cling xac nhan réng khong co phén thu lao nao
cla chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chat lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu clia cong
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mbéi gidi t6 chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

NGi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét di cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cdng thic (gia muc tiéu - gid hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat déng thi trusng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢4 tuc) trong 12 thang t6i du bao sé trén
MUA 20%
(o]

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuén c8 dong (bao gém c8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao
doéng gilfa 8m 10% va ducng 10%

T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du béao sé am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN ‘
Qu tu10-20%
. T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé& am
BAN N
trén 20%

B0 phan nghién clu dang hodc co thé sé nghién cliu c8 phi€éu nay nhung

khéng dua ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
KHONG BANH GIA tuan thl cac quy dinh clia lut va/hoac chinh sach cong ty trong trusng

hop nhat dinh, bao gom khi Vietcap dang thuc hién dich vy tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc cé lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trukhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghij dau tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia
trong tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khéng khdp voi muc chénh léch gida gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghij dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua knu khéng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té c6 thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cla bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh cla khu vuc d& dugc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sé chinh (1): Bitexco

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,

S6 2 Hai Triéu, Phudng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Ham Nghi

Toda nha Doji, tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Phudng Sai Gon, Tp. HCM

+84 28 88826868

Phong giao dich My Pinh

Tru sé chinh (2): Nguyén Hué

Toa nha Vinatex, Tang 3, S6 10 Nguyén Hué,
Phudng Sai Gon, TP. HCM

+84 28 8882 6868

Chi nhanh Ha Noi

109 Tréan Hung Dao, tang 6
Phudng Cla Nam, Tp. Ha Noi
+84 24 6262 6999

SAP.A09 Toa A - Chung cu cao tang HH2-1 (The Matrix One)

Phuding TU Liém, Tp. Ha Noi (S6 11L& Quang Pao)
+84 28 8882 6868

Phong Nghién cliu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngan hang, Chiing khoan va Bao hiém
Huynh Thi Hong Ngoc,

Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quéan, Trudng phong, ext 364

- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

- Binh Kién Vuong, Chuyén vién, ext 468

Hang tiéu dung

Bui Nguyén Cam Giang

Trudng phong cao cap, ext 125

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cép, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phong cao cap, ext 120

- Than Nhuboan Thuc, Chuyén vién cao cép, ext 174
- b6 Céng Anh Tuén, Chuyén vién cao cap, ext 181

Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Giam d8c, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- T6ng Hoang Tram Anh, Pho Trudng phong, ext 366
- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

- V6 Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimé

Hoang Thuy Luang

Trudng phong cao cap, ext 368

-bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DAau khi, Pién va Nudc

Dbinh Thi Thuy Duong

Phé Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién cao cép, ext 135
-Pham Phu Léc, Chuyén vién, ext 549

- Nguyén Thi Thuy Duong, Chuyén vién, ext 132

Céng nghiép va Co séd hatang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Phong Tu Van Pau Tuva Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang t8 chic

Anthony Le
Giam déc

Phong Giao dich Ching khoan - Khach hang té chic

+84 28 3914 3588, ext 525
anthony.le@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn

Chau Thién Truc Quynh
Giam déc diéu hanh
Phong Tu Van Dau Tu
+84 28 3914 3588, ext 222

quynh.chau@vietcap.com.vn

11/09/2026 I


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong b, Cong ty CS phén Chung khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va knéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van doc 1ap va thich hop vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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