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Két qua Q3/2020 ciing co vi thé va tiém nang trung dai han gitra
thach thic ngan han tte COVID-19

Két qua kinh doanh Quy 3/2020 tét hon ky vong ctia BVSC. Trong ky, viéc PNJ dat
mtrc lgi nhuan sau thué 1a 202,1 ty VND (gidm nhe 2,8% yoy) ,theo BVSC, 1a két qua
dang khich |& trong béi canh nén kinh té va thu nhap kha dung cltia nguwi tiéu ding noi
chung chju anh hwéng tr COVID.

Doanh thu ban |é duy tri ting trwédng 9% yoy va hiéu tng tich cwe tir chién lwoc
s6 hoa tir trwéc trong viéc cai thién hiéu qua trong san xuat va ban hang la diém
nhan chinh. Viéc PNJ thanh cong trong viéc trién khai cac chuong trinh tiép thi, ban
hang trwc tiép huwéng téi nhém déi twong van duy tri dwoc sire mua bang viéc tan dung
t6t stec manh thuwong hiéu, ndm bat thi hiéu ciing nhw co' sé thdng tin khach hang da
xay dwng tlr trwde, hd tro tng trwdng mang ban 1é. Bén canh dd, nang suét cia doi
ngii ché tac cling nhw ban hang dwoc cai thién nho viéc trién khai sé héa, gitp téi wu

héa chi phi san xuét va ban hang.

Tang trwéng doanh thu ban |é so véi cung ky con do cong hwéng tir da tang cua
gia vang tr cudi Quy 2/2020. Mirc tdng trwdng doanh thu ban I& trang strc trong
T9/2020 phan I&n dén tir viéc diéu chinh gia ban san phdm theo da tang kha manh cia
gia vang so v&i cung ky. BVSC wéc tinh, vi viéc gia vang quy 3/2020 tang khoang
25-30% yoy, sb lwgng giao dich thuc té c6 thé da giam khoang 10% yoy. Mic gidm
nay la dang khich I& trong béi canh thi trwéng trang stre nhin chung van dang chiu anh
hwéng ndng né, minh chirng b&i doanh thu si ctia PNJ trong ky van chua hdi phuc t
Quy 2/2020 va giam 40% so v&i cung ky.

Bién lgi nhuan gép Quy 3/2020 cai thién so vé&i quy trwéc [én mirc 18,7%, tuy
van thap hon so véi ciing ky nam trwéc du ty trong doanh thu |é cao hon. Bién
lgi nhuan gép chung gidam chd yéu do anh hwéng tir bién gép cda trang sirc ban 1&
thap hon do doanh sé cac dong san pham trang strc c6 ham lwong vang cao (bién LN
thap hon) c6 strc mua tét hon so véi cac sén phadm dinh da. Theo wéc tinh ciia BVSC,

bién gép mang ban & trong ky da cé thé giam khoang 3% so véi cing ky.

Wu tién cai thién chat lweng diém ban trong mét ndm khé khin caa nganh ban
lé va F&B. Tinh hét Quy 3/2020, PNJ da thwc hién mé& méi 25 clra hang trang swc
vang bén canh déng 18 diém ban chd yéu 1& md hinh shop-in-shop trong cac trung tam
thwong mai va siéu thi kém hiéu qua dé thay thé bang céac ctra hang ddc lap. Ngoai ra,
PNJ ciing tan dung giai doan thap diém cua thij trwéng cho thué mat bang do COVID-
19 dé tiép can nhirng dia diém dwoc cho la cé vi tri tét v&i gia thué hop ly chuan bi cho

viéc tang trwdng khi thi trwong trang stre tang trwdng tré lai.

BVSC gilr quan diém than trong véi véi két qua caa Quy 4/2020. Theo chia sé tir
Ban lanh dao, doanh sé ban 1& trang strc vao dip ngay 20/10 (ngay Phu ni Viét Nam)
dat mirc tang trwdng 50% yoy, qua dé gidp duy tri ting trwdng ban 1é trong T10 tiép
tuc duy tri xu hwéng tich cwe. Tuy nhién, véi viéc tac ddng COVID-19 dén nén kinh té
va thu nhap nhin chung, strc mua chung ddi véi trang strc trong giai doan cudi ndm
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2020 van sé& kém tich cwe so v&i 2019. Véi riéng PNJ, tang trwdng clia mang ban 1é
ciing khé dwoc duy tri khi déng gép tir stec mua nhém déi twong khach hang trung va
cao cap sé it hiéu qua hon so v&i mirc nén cao so véi cung ky ndm ngodi. Do do,
chang t6i dw bao mirc loi nhuan sau thué trong Quy 4/2020 va ca nam 2020 Ian lwot
& murc 339 ty VND (-12% yoy) va 981 ty VND (-18% yoy), twong dwong mirc EPS didu
chinh la 3.865VND/CP.

Tiép tuc dan phuc héi cing pha v&i nén kinh té va dw kién tang téc tir cubi 2021.
Dwa trén ky vong ting trwdng kinh té sé héi phuc va tang téc tir niva sau 2021 khi
vaccine cho COVID-19 dwoc lwu hanh réng rai, BVSC ky vong hoat dong kinh doanh
ctia PNJ ciing dan hdi phuc vé& mrc twong dwong nam 2019, véi loi nhuan sau thué
dat 1.162 ty VND (+18% yoy) trwéc khi tang trwdng manh mé & mirc 37% yoy vao
2022 khi cac hoat dong kinh té Toan cau va Viét Nam quay tré lai quy dao tang truéng

trwde dich.
Quan diém dau tw

Két qua kinh doanh Quy 3/2020 gira bdi canh thj trwéng trang strc vang chiu anh
hwéng tir COVID-19 la minh ching rd nét nhat cho nhirng diém nhan noi tai cta PNJ
v&i (1) chat lwong thwong hiéu ctia nha ban |é trang stc véi hé théng civa hang
hang dau va (2) nang lwc san xuét ciing nhw nang lwc phan tich va dw béo thi
hiéu khach hang trong suébt qua trinh phat trién va tiép tuc cai thién vé&i cac giai
phéap sé hoa. Vi nang Iwc ndi tai dang c6, PNJ dwgc dinh vi la doi twong dwoc hwdng
loi nhiéu nhat véi viéc (1) tiéu thu trang strc tai Viét Nam ky vong sé tang trwdng cling
véi xu hwéng tang trwdng mie thu nhap kha dung binh quan, (2) xu hwéng chuyén
dich strc mua tir cac clra hang nhé |1& sang cac nha ban 1& cé thwong hiéu va chéat
lwong ddng nhét va (3) trién vong gia tang thi phan t& chinh mét sé chubi ban 1& c6
thwong hiéu khéng thé chéng choi véi khé khdn phan nao do tdc nhan COVID-19.

BVSC duy tri khuyén nghi OUTPERFORM vé&i co hdi dau tw trong trung va dai
han vé&i mirc gia muc tiéu hién tai |a 78.900VNB/CP (da diéu chinh ESOP 2020),
twong dwong murc I nhuan ky vong la 18,1% so véi gia déng ctra ngay 29/10.
Tai mirc gia muc tiéu trén, mirc P/E dy phdéng dwa trén ky vong lgi nhuan 2020, 2021
va 2022 lan lwot 1a 20,3x; 16,4x va 11,9x. Ngoai ra, véi quan diém tang trwéng két qua
kinh doanh trong cac quy t&i van c6 kha nang chiu anh hwéng béi strc mua gidm trong
ngan han, BVSC cho réng nha dau tw c6 thé xem xét co hoi dau tw nhdm téi wu hoa

loi nhuan khi gia cé phiéu diéu chinh vé ving hap dan hon.

Yéu t6 hé tre gia cd phiéu khac: viéc PNJ 1a mét trong nhirng doanh nghiép ban 1&
s& hiru tidm nang téng trwdng kha tich cwc trong cac ndm sap téi thudc rd chi sé VN30
va VN Diamond Index, c6 thé thu hat lwc cau dbi véi cd phiéu khi dong tién nwéc ngoai
quay tré lai, dac biét qua cac quyj ETF theo cac rd chi sb trén c6 thé gitp cho cb phiéu

tang trwdng hon mire dinh gia dwa trén trién vong KQKD tai mét vai thoi diém.

Rui ro tac déng dén dinh gia: (1) dién bién phirc tap va kéo dai hon ky vong cla dich
COVID-19 trén toan Thé gidi cling nhw tai Viét Nam khién nganh ban 1& khé khan, dac
biét d6i véi san pham khoéng thiét yéu nhw trang strc va (2) céng thang dia chinh tri
néu co6 sé tac dong dén xu hwéng tang trudng thu nhap kha dung binh quan va nhu

cau trang surc.
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KQKD Quy 3/2020: Cang cé vi thé va nang lwc cta nha ban |é trang stre hang dau trong
khé khan

PNJ céng bd doanh thu Q3/2020 dat 3.922 ty déng (-0,3% yoy), l¢i nhuén réng dat 202
ty doéng (-2,8% yoy). KQKD nay dwoc xem la khé tich cwe dwéi tac dong ctia COVID-19 dén
thu nhap kha dung ctia ngwdi dan va strc mua ddi véi trang stre néi chung, dac biét 1a doanh

sb ban 1& ctia PNJ dat mre téng trwdng 9% yoy.

Hinh 1: Két qua kinh doanh Quy 3/2020 va 9T2020 so vé&i cung Ky

Doanh thu 3.934 3.922 -0,3% 11.679 11.668 -0,1%

Cac yéu t6 hd tro tang trwdng la (i) chinh sach
tiép thi, ban hang nhdm dén cac nhém dbi
twong khach trung cao cip van con sirc mua

Ban I& 2.000 2.187 +9% 6.409 6.679 +4%  dbi voi san phdm tuy khong thiét yéu nhwng cé
y nghia tich trir va (ii) gia tri san phdm cao hon
trong bdi canh gia vang ting 25-30% so v&i
cung ky.

Thi trwong trang strc noi chung van chwa cho
thay dau hiéu hoi phuc, minh ching 1a doanh

L 00 070 ] :

Ban si 897 537 40% 2.488 1.823 21% thu si cia PNJ van duy tri & mic thap trong
Quy 2/2020 khoang hon 500 ty.

Vang Tang trwdng vang miéng trong ky chu yéu do

948 1.126  +19% 2.527 2.918 +15% gia vang tang khoang 25-30% yoy, twong san

mieng lwong giao dich thue t& ky nay thap hon.

Bién gop chung giam, theo Cong ty, chu yéu do
LN gop 753 734 -2% 2438  2.257 -7%  bién gop mang lé thap hon cling ky nam ngoai
khi st/c mua ddi véi san phdm cé ham lwong
vang cao (bién LN thap hon) lai tét hon. Nguwoc
lai, cac hoat dong téi wu hiéu qua trong san xuét
o A A gilp giam bét ap lwe suy gidm cla bién gop.
% Biéngop  19,1%  187% -04%  209%  193% -16% Theo woc tinh clia BVSC, bién gop mang 1& co
thé da giam khoang 3% trong Quy 3/2020

Nhe linh déng diéu chinh chinh sach quéng
-455 -432 -5% -1.340 -1.314 -2% cao, tlep thi trong béi canh cau chung con yéu
gitp t6i wu hiéu qua chi phi ban hang

CPBH &
QLDN

(i) doanh thu ban Ié duy tri tich cwc va (2) cac
hoat déng t6i wu hoa chi phi hd trg duy tri mrc

LNST 208 202 -2,8% 806 642 -20% LN so véi cung ky. Liy ké 972020, LNST cla
PNJ d& dat 77% ké hoach va 65% du bao cua
BVSC.

Ngudn: PNJ va BVSC wéc tinh
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Trién vong héi phuc va ting trwéng tré lai trong 2021, du ting trwéng ngan han 2 quy
sap t&i sé kha thach thirc du dworc hé tror béi yéu té 1& hdi dip cudi va dau nam méi.
V&i ky vong viéc vaccine COVID-19 bat dau dwoc phé duyét cudi ndm nay va lwu hanh phd
réng réi ttr cudi Quy 2/2021 sé gitp khdi phuc lai cAc hoat dong kinh té thé gisi. Bén canh do,
kinh té Viét Nam dang cho thdy day cla tang trwdng da cé thé nam & Quy 2/2020, 1a co s& dé
ky vong strc mua sé c6 cai thién, dac biét 1a strc mua véi cac mat hang trang stc vén khong
phai [& nhu cau thiét yéu. Mac du c6 trién vong tét trong ndm 2021, nhwng BVSC cho réng do
mirc nén cao cla giai doan trwdc dich, tang trwdng vé loi nhuan hoat déng kinh doanh trong
Quy 4/2020 va Quy 1/2021 van chua tré lai mirc ting trwdng cao. Cu thé, BVSC dw bao LNST
cta PNJ trong 4Q2020 & murc 339 ty (-12% yoy).

Hinh 2: Dw bao KQKD 2020 & 2021

2019 2020 % yoy
Doanh thu 17.001 16.613 -2% 18.524 +12%

Doanh thu tang nhe cia 2020 chi yéu nh& vao (1) nang

lwe ndi tai giup PNJ giam thiéu tac dong tiéu cuc so véi thi

trwdng chung va (2) gia tri sdn phdm téng theo xu hwéng
Ban lé 9.316 9,586 +3% 11.087  +16% giad vang tang so v&i 2019.

Sang 2021, ky vong doanh thu ban 18 tiép tuc dan hdi phuc

va nhiéu kha nang tang tdc khi strc mua chung sé dan hoi

phuc trong 2H21.

Mang si ky vong héi phuc khi thi trwéng trang strc khéi sac

(s o0, 0 )
Ban si 3.604 2.605 28% 2.995 +15% hon, dac biét vao nira cudi 2021.
vang 3638 4045 +11%  4.045 0%
miéng
LN aé 3.461 3198 7 69 3.760 +18% Bién gdp trong 2020 suy gidm chd yéu do ty trong san
gop ’ ’ BT ’ 0 phdm ham lwong vao cao ting do tam ly chudng tai san
pham tich trir khi kinh té kho khan.
Sw hdi phuc vé bién gop dén tir (1) bién LN mang 1& dan
Bién gop 20,4% 19,3%  -1,1%  20,3% +1% hdi phuc khi co cAu méng 1& dan binh thudng héa vé mic
trwéc dich va (2) ty trong mang |é tang cao hon so voi
2020.
CPBH & QLDN trong 2020 gidm nhe du tiép tuc mé mai
ctra hang va chuyén dbi tr mé hinh shop-in-shop sang
ctra hang déc lap nhé (1) gidm bét ganh nang chi phi thué
gfg“ e 1838 -1.801 2% 2132 +18% va nhan vién trong giai doan thap didm Quy 2/2020, (2)
tdng nang suéat clia doi ngi tai ctra hang nhd 4p dung
coéng nghé sé hoa va (3) chi dong diéu chinh chinh sach
quéng cao phu hop nham téi wu héa ngan sach.
LNST 1,191 981 -18% 1.169 +19%
EPS (adj) 4931  3.858 4.763

Ngudn: BVSC dw bao
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Quan diém dau tw

Két qua kinh doanh Quy 3/2020 gitra bi canh thi trwdng trang sirc vang chiu dnh hwéng tiv
COVID-19 1a minh chirng ré nét nhat cho nhixng diém nhan néi tai cta PNJ véi (1) chat
lwong thwong hiéu cua nha ban |é trang stc véi hé théng cipa hang hang dau va (2)
nang lwc san xuét ciing nhw nang lwc phan tich va dw bao thi hiéu khach hang trong
sudt qua trinh phat trién va tiép tuc cai thién véi cac giai phap sé héa. V&i ndng luc noi
tai dang c6, PNJ dwoc dinh vi la déi twong dwoc hwéng loi nhidu nhat véi viéc (1) tiéu thu
trang strc tai Viét Nam ky vong sé tang tredng cung véi xu hwéng tang trwdng mirc thu nhap
kha dung binh quan, (2) xu hwéng chuyén dich sirc mua tir cac clra hang nhé 1& sang cac nha
ban 1& cé thwong hiéu va chat lwong déng nhat va (3) trién vong gia tang thi phan tir chinh
mot s6 chudi ban 1 cé thwong hiéu khong thé chdng choi véi khé khan phan nao do tac nhan
COVID-19.

BVSC duy tri khuyén nghi OUTPERFORM vé&i co hdi dau tw trong trung va dai han véi
mirc gia muc tiéu hién tai la 78.900VNB/CP (da diéu chinh ESOP 2020), twong dwong
murc I@i nhuan ky vong la 18,1% so vé&i gia déong ctra ngay 29/10. Tai mlrc gia muc tiéu
trén, mirc P/E dw phdng dwa trén ky vong lgi nhuén 2020, 2021 va 2022 lan lwot 1 20,3x;
16,4x va 11,9x. Ngoai ra, véi quan diém tang trudng két qua kinh doanh trong cac quy t&i van
c6 kha nang chiu anh huéng b&i strc mua gidm trong ngan han, BVSC cho rang nha dau tw
c6 thé xem xét co hodi dau tw nham téi wu hoéa loi nhuan khi gia cé phiéu diéu chinh vé ving

hé&p dan hon.

Yéu té hd tror gia c6 phiéu khac: viec PNJ 1a mét trong nhirng doanh nghiép ban 1é s& hiru
tiém nang téng trwdng kha tich cuc trong cac nam sép t&i thudc rd chi sé VN30 va VN Diamond
Index, c6 thé thu hat lwe cau dbi véi cb phiéu khi dong tién nwéc ngoai quay tré lai, dé&c biét
qua cac quy ETF theo céac ré chi sé trén cé thé gilp cho cd phiéu ting trwdng hon mic dinh

gia dua trén trién vong KQKD tai mot vai thdi diém.

Rui ro tac dong dén dinh gia: (1) dién bién phure tap va kéo dai hon ky vong ctia dich COVID-
19 trén toan Thé giéi cling nhw tai Viét Nam khién nganh ban 1& khé khén, dac biét dbi véi san
pham khong thiét yéu nhw trang strc va (2) cang thang dia chinh tri néu c6 sé tac déng dén xu

hwéng tang trwdng thu nhap kha dung binh quan va nhu cau trang surc.
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CHI SO TAI CHINH
Két qua kinh doanh

DPon vi (ty VND) 2016 2017 2018 2019
Doanh thu thuan 8.565 10.977 14.571 17.001
Gia vén (7.153) (9.065) (11.792) (13.540)
Loi nhuan gop 1.411 1.912 2.779 3.461
Doanh thu tai chinh 5 9 7 17
Chi phi tai chinh (182) (56) (66) (134)
Loi nhuan sau thué 450 725 960 1.194

Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND) 2016 2017 2018 2019
Tién & khoan twong dwong tién 155 175 207 95
Cac khoan phai thu ngén han 34 40 58 48
Hang ton kho 2.839 3.402 4.968 7.030
Tai san cb dinh hivu hinh 207 206 226 264
Cac khoan dau tw tai chinh dai han - - - -
Téng tai san 3.588 4.492 6.438 8.603
No ngan han 2.022 1.489 2.677 4.018
No dai han 66 54 16 8
Vén chd sé hiru 1.500 2.950 3.745 4577
Téng ngudn vén 3.588 4.492 6.438 8.603

Chi sb tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 11,1% 28,2% 32,7% 16,7%
Tang trwdng loi nhuan sau thué (%) 496,3% 60,9% 32,4% 24,4%
Chi tiéu sinh |&i

Loi nhuan gop bién (%) 16,5% 17,4% 19,1% 20,4%
Loi nhuan thuan bién (%) 5,3% 6,6% 6,6% 7,0%
ROA (%) 13,7% 17,9% 17,6% 15,9%
ROE (%) 32,0% 32,6% 28,7% 28,7%
Chi tiéu co’ cau von

Tbng no/Tdng tai san (%) 58% 34,3% 41,8% 46,8%
Tbng ne/Téng vén chi s& hivu (%) 139,1% 52,3% 71,9% 87,9%
Chi tiéu trén mdi c6 phan

EPS (ddng/cd phan) 4.584 6.705 5.748 5.299
Gié tr sb sach (ddng/cd phan) 15.267 27.285 22.425 20.317



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Ngé Tri Vinh, xin khang dinh hoan toan trung thuc va khéng c6 dong co ca nhan khi thuwc hién bao cao nay. Tat ca
nhirng théng tin néu trong bao cao nay dwgc thu thap tlr nhirtng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, t6i khéng
dam bao tinh day du ciing nhw chinh xac tuyét déi ctia nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong béo céo nay chi la
quan diém riéng clia c& nhan tdi ma khéng ham y chao ban, I6i kéo nha dau tw mua, ban hay nam gi chirng khoan. Bao céo chi
nham muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C& nhan toi
cling nhw Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu b4t ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw déi twong
dwoc nhac dén trong bao cao nay vé nhirng tén that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai Iéch vé& doanh nghiép.

B&o c4o nay la mot phan tai san clia Coéng ty C phan Ching khoan Bao Viét, tt ca nhivtng hanh vi sao chép, trich dan mét phan
hay toan bd béo céo nay phai dugc sw ddng y clia Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét.
LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép B6 phan Vi mé & Thi trwong

Lwu Van Lwong
Pho Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Hoang Bao Ngoc
Cong nghé, Cang bién

hoangbaongoc@baoviet.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khéng
dolongkhanh@baoviet.com.vn

Tran Dang Manh
Xay dwng, O t6 & Phu ting
trandangmanh@baoviet.com.vn

Pham Lé An Thuan
Dwoc, Thuy san

phamleanthuan@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Bt dong san, Khu cong nghiép

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Tién ich cdng cong
lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
Hang tiéu dung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh

Hang tiéu dung, Chan nubi, Chirng khoan

ngotrivinh@baoviet.com.vn

Pham Tién Diing
Giam déc khi

phamtien.dung@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru sé& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng DPao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




