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Bao cao cap nhat

Khuyén nghi Gl U
HSX: PNJ

Trang stic & phu kién

Gia muc tiéu (VND) 107.454
Gia hién tai (VND) 97.000
Tylétanggia 10,7%
Suét sinh Igi cé tuc ky vong 2,1%
Téng ty suat Igi nhuan 12,8%

Dién bién gia c8 phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 4,3 2,4  -15 13,2
Tuong d6i 5,0 22 -87 -15,2

Nguén : Bloomberg
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VietFund Management 7,6%
VinaCapital 4,8%
Dragon Capital 3,2%
Cao Ngoc Duy 2,9%
Théng ké 25/01/22
Ma Bloomberg PNJ VN
Thé&p/Cao 52 tuan (VND) Z f.zogg(;
SL luu hanh (triéu cp) 227
Vén hoa (ty déng) 22.805
Vén hoa (triéu USD) 996
Room kh&ingoai con lai (%) 1,6
Ty l& cp luu hanh tu do (%) 83,5
KLGD TB 3 thang (cp) 559.085
VND/USD 22.770

Index: VNIndex / HNX 1486,4/413,7

PNJ-GIU

Ngay 26/01/2022

CTCP VANG BAC DA QUY PHU NHUAN (PNJ VN)

Két qua kinh doanh nam 2021 (chua ki€m toan) phu hgp véi ky vong ciia ching téi.
Chuing t6i duy tri du phéng Igi nhudn nhu cap nhat gan nhat véi ky vong bic tranh
nam 2022 s& tét hon. Duy tri khuyén nghj GIU. Gia muctiéu 107,454 d/cp.

Khép lai mét ndm 2021 nhiéu kho khan do dich COVID-19 tai bung phat tai Viét Nam,
PNJ bao cao doanh thu thuan tdng trudng 12% va LNST gidm 3,4% n/n, phu hgp vai dy
phong cutia ching t6i, bao gém ca khoan 16 sau thué 160 ty déng trong Q3 do phan I16n
cac cliahang va hoat déng ban hang online phai tam diing hodc han ché trong giai doan
gian cach xa héi & TP.HCM va mét s6 tinh thanh. Riéng trong Q4, doanh thu va LNST
tadng trudnglanlugt 21,5% va 7% n/n. Cac mang kinh doanh chinh bao gém ban &, vang
miéng va ban si hdu nhutang trudng tré lai trong Q4, khi cac bién phap gian cach xa hoi
dugc d3 bd va mang lusi ctia hang c6 thé ma clia lai hoan toan. Liy ké cad nam 2021,
trong khi doanh thu ban si gidm 5,5% n/n, mang ban I& va vang miéng lan lugt tang
trudng 10,5% va 25% n/n. Taithdi diém cudinadm, PNJ c6 341 clia hang dang hoat déng
(cudi 2020: 339), trong do c6 319 clia hang vang (cuéi 2020: 302), 13 ctia hang bac (cudi
2020: 33) va mét s6 clra hang khac.

KQKD 2021 ctia PNJ 2021 Tang trudng
Doanh thu thuan 19.613 12,0%
Ban si 2.608* -5,5%
Banlé 11.525* 10,5%
Vang miéng 4.827* 25,0%
Khac 652* 41,8%
LNST 1.033 -3,4%

Nguédn: PNJ: (*): ACBS tinh toan

Bién Igi nhuédn gop dat 18,2% trong 2021, thap hon muc 19,6% trong 2020 do ty trong
cac san phdm vang miéng/san phdm cé ham lugng vang cao gia tang. Ty |& chi phi ban
hang & quan ly trén doanh thu thuan khéng déi d muc 11%.

Sang nam 2022, chung t6i ky vong cong ty sé tao ra muc tang trudng kha dua trén giad
dinh khéng cé giai doan gian cach xa hdi dai trén quy mé I6n nhu 2021 do chinh phd nhdm
dén cac bién phap thich Uing v&i sy co mat clia vi-rat trong ddi séng hang ngay va thuc ddy
tiém chding. Bién Igi nhuan gép co6 thé mé réng chi yéu nhé tang trudng clia phan khuc
ban |&. Tuy nhién, cac con s6 du phong ciling xem xét dén kha ndng nhiing anh hudng
nhat dinh dén viéc tiéu thu cac sdn phdm xa xi c6 thé van con trong nam nay sau giai
doan gian cach kéo dai trong 2021 va dai dich van chua én dinh, mac du muc dé 3nh
hudng cé thé khac nhau & cac phan khic khach hang khac nhau. Chang téi ky vong
doanh thu thuéan va LNST cuta PNJ dat 22.013 ty dong (+12,2% n/n) va 1.300 ty dong
(+25,9% n/n) trong 2022. K&t hgp phucng phap DCF va P/E, chung téi dinh gia c8 phiéu
& muc 107.454 d/cp, tuong duong vai téng ty sudt Igi nhuan 12,8% vao cudi ndm.

2019 2020 2021V 2022F 2023F
DT thuan (ty dong) 17.001 17.511 19.613 22.013 24.904
Téng trudng 16,7% 3,0% 12,0% 12,2% 13,1%
LN rong (ty déng) 1.194 1.069 1.033 1.300 1.580
Téng truong LN 24,4% -10,4% -3,4% 25,9% 21,5%
EPS (hiéu chinh, VND) 4.962 4.418 4.224 5.264 6.333
Téng trudng 22,7% -11,0% -4,4% 24,6% 20,3%
ROE 28,7% 21,8% 18,4% 20,1% 21,1%
Norong /EBITDA (x) 1,5 0,9 1,6 1,3 1,0
EV/EBITDA (x) 14,5 15,5 16,6 13,2 11,1
P/E (x) 19,5 22,0 23,0 18,4 15,3
C8 tuic (@6ng) 1.800 2.000 2.000 2.000 2.000
Suét sinh Igi cé tuc 1,9% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
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MOHINHBINHGIAPNS @R 97.000 Clmuctes 107457 (YOAN 2205
:(‘::;:)" Ety ddngnsukhong <o ghl'chu 2019 2020 2021U 2022F 2023F 2024F
Doanh thu thuan 17.001 17.511 19.613 22.013 24.904 28.098

Téng trudng 16,7% 3,0% 12,0% 12,2% 13,1% 12,8%
GVHB trirkhau hao 13.479 14.004 15.965 17.745 19.986 22.460
Chi phi ban hang 1.362 1.421 1.694 1.786 1.996 2.252
Chi phiquan ly doanh nghiép 476 506 472 626 708 799
Doanh thu tai chinh 17 2 4 4 4 5
Chi phi tai chinh 18 7 14 15 16 17
EBITDA 1.682 1.575 1.472 1.844 2.202 2.575

Ty sudt EBITDA 9,9% 9,0% 7,5% 8,4% 8,8% 92%
Khau hao 61 72 75 74 79 83
Lgi nhuan tu HDKD 1.621 1.503 1.397 1.770 2.123 2.492

Bién LN HDKD 9,5% 8,6% 7,1% 8,0% 8,5% 8,9%
Lginhuan/L& khac 0 (3) (18) 1 1 1
Lginhuan/Ld tircong ty LDLK - - - - - -
Chi philai vay rong 115 154 92 136 137 130

L&i sut trung binh 5,9% 7,8% 4,9% 5,8% 6,0% 6,4%

Hé sé thanh toén I5i vay (x) 14,1 9,8 15,2 13,0 15,5 19,2
Thué 313 277 254 335 407 484

Thué sudt thuc té 20,8% 20,5% 19,5% 20,5% 20,5% 20,5%
LoiichCDTS = = = = = =
Lgi nhuanrong 1.194 1.069 1.033 1.300 1.580 1.878
Tién mat tir hoat ddng kinh doanh 1.255 1.142 1.108 1.374 1.659 1.962
Tdng sé lugng c8 phiéu 225.293.585 227.612.362 227.612.362 229.888.486  232.187.370  234.509.244
EPS (VND) 4.962 4.418 4.224 5.264 6.333 7.455
T/d chia thudng/cé tuc béng cp (Ian) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
EPS hiéu chinh (VND) 4.962 4.418 4.224 5.264 6.333 7.455

Téng trudng EPS hiéu chinh 22,7% -11,0% -4,4% 24,6% 20,3% 17,7%
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ggﬁgl::’?éANN MYCCBKTVA 2019 2020 2021U 2022F 2023F 2024F
Thay d8i vén luu déng 1.749 -501 1.745 759 962 1.058
Capex 222 85 51 50 50 50
Pautuvao cty lién két, lién doanh - - - - - -
Céc khodn muc dong tién khac -167 -146 -81 -113 -97 -105
Déng tién tu do -883 1.412 -768 452 550 749
Phat hanh cp 67 45 (2) 46 46 46
C8tucdatra 344 355 177 459 464 469
Thay d8ing rong 1.160 -1.102 947 -38 -132 -327
Ng réng cudi ndm 2.519 1.417 2.364 2.326 2.194 1.867
Vén CSH 4.577 5.242 6.017 6.903 8.065 9.521
Gia tri sé sach/cp (VND) 20.566 23.284 26.453 30.049 34.758 40.628
Norong /VCSH 55,0% 27,0% 39,3% 33,7% 27,2% 19,6%
Ng'rong /EBITDA (x) 1,9 09 1,6 1,3 1,0 07
T3ng tai san 8.603 8.483 10.547 11.394 12.424 13.554
g:::flleAHA NANGSINHLOIVA 2019 2020 2021V 2022F 2023F 2024F
ROE 28,7% 21,8% 18,4% 20,1% 21,1% 21,4%
ROA 15,9% 12,5% 10,9% 11,9% 13,3% 14,5%
ROIC 21,1% 17,3% 14,7% 16,0% 17,3% 18,3%
WACC 83% 9,4% 8,4% 8,8% 9,0% 9,4%
EVA 12,8% 8,0% 6,3% 7,2% 8,3% 9,0%
P/E (x) 19,5 22,0 23,0 18,4 15,3 13,0
EV/EBITDA (x) 14,5 15,5 16,6 13,2 11,1 95
EV/FCF (x) -27,7 17,3 -31,8 54,0 44,4 32,6
P/B (x) 4,7 4.2 3,7 32 2,8 2,4
P/S (x) 1,3 1,3 1,1 1,0 09 08
EV/Doanh thu (x) 1,4 1,4 1,2 1,1 1,0 09
PEG 80 7,1 1,7 0,9 1,0 1,0
Suét sinh lgi c6 tuc 1,9% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
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LIEN HE

Tru sé chinh Chinhanh Ha Ngi

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha N&i

Tel: (+8428) 3823 4159 Tel: (+84 4) 3942 9395

Fax: (+84 28) 3823 5060 Fax: (+84 4) 3942 9407

PHONG PHAN TICH

Phé phong Phan tich Trudng BP —Bat dong san Truéng BP - Tai chinh

Nguyén Binh Thanh Giao Pham Thai Thanh Tric Cao Viét Hung

giaonbt@acbs.com.vn 303) 326)
trucptt@acbs.com.vn hungcv@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, CVPT -Hang tiéudung,Céng CVPT-Daukhi CVPT -Coéng nghiép

Cong nghé nghé Phan Viét Hung Huynh Anh Huy

Luong Thi Kim Chi Tran Nhat Trung (+84 28) 3823 4159 (ext: (+8428)38234159 (ext:325)

(+8428) 38234159 (ext:327) (+8428) 38234159 (ext: 351) 354) huyha@acbs.com.vn

chiltk@acbs.com.vn trungtn®acbs.com.vn hungpv@acbs.com.vn

NVPT-Céng nghiép NVPT - Khéi khach hang cda NVPT-Ky thuat

Tran Tri An Phic nhan Luong Duy Phuéc

(+8428) 3823 4159 (ext: 325)  Trinh Viét Hoang Minh (+8428) 3823 4159 (x250)

phuctta@acbs.com.vn (+8428) 3823 4159 (ext: 352) phuocld@acbs.com.vn

minhtvh @acbs.com.vn
~ V4 Y V.4

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Giam déc Khoi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung

(+8428) 38234876

tyler@acbs.com.vn

Trudng bo phan - NV Hé trg khach hang

GDKHBC Lé Nguyén Tién Thanh

Chu Thi Kim Huong (+8428) 38234798

huongctk@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDbC Chuyén vién GDKHDbC Nhan vién GDKHDC Nhan vién GDKHDC

Tran Thi Thanh Chu Thi Minh Phucng Ly Ngoc Dung Nguyén Phuong Nhi

(+8428) 38247677 (+8428) 3823 4159 (ext:357)  (+8428) 38234159 (ext:313)  (+8428) 3823 4159

thanhtt@acbs.com.vn phuongctm@®acbs.com.vn  dungln.hso@acbs.com.vn  (ext:315)

nhinp@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

GIU: néu gid muc tiéu cao/thdp hon 0-15% (bao gém suét sinh Igi c8 tiic) so véi gia thi trudng.
MUA: néu gid muc tiéu cao hon 15% ho&c hon (bao gém sut sinh Igi c& tiic) so véi gia thj trudng.
BAN: néu téngty suét sinh Igi 12 thang (bao gém cé tiic) thap hon -15%.

Xac Nhan Cia Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gid cla ban bao céo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
chiing t6i (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Céng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va céc t8 chuic ¢co lién quan clia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da cé hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh clia
ACBS véi cac céng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan tu doanh chiing khoan clia ACBS ciing
c6 thé o chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y rang ACBS c6 thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bao cao phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich ca ban, phan tich ¢8 phi€u, phan tich dinh lugng hodc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bao cao phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti sy khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cép thong tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bao cao cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS s& khéng xem nhiing ngudi
nhan bdo cao,khéng nhan truc tiép ti ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan clia bao cdo (néu co) chi
mang tinh tham khao.ACBS khdng dé nghj hoac khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao
nay. ACBS, céc t8 chiic lién quan ciia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién ctia ACBS s& khéng chju trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hoéc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc théng bao vé kha ning xay ra thiét hai hodc tén thit do6, phat sinh ti viéc si dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thdng tin khac trong ban bao cdo nay dugc thu thap tu cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo ddm tinh ddy du va chinh xac clia cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao co6 thé bj
thay d&i bat ky luc nao va ACBS khéng c6 nghia vy cdp nhat cac thdng tin va quan diém da bi thay d8i dé cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém clia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao ctia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tudng lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac ban
bao cao c6 théng tin mau thuin hodc tham chi c6 ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bao cdo nay hoan toan la cla riéng chuyén vién phan tich,céc khuyén nghi dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich clia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké caIgiich ciia ACBS.Ban bao cao nay khéng nhdm dua ra cac I8i khuyén dau tu cy thé,cling nhukhéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh ctia bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao céo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao cé thé khong
phi hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghjrang nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khitién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu cé thé thay d8i hang ngay tuy theo thay d8i ctia nén kinh té va thj trudng chiing khoan.
Cac két luan trong bao cdo khéng nhdm tién doan thuc té do do6 n6 cé thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cla qua khir khdng bao dam
cho két qua dau tu cta tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khéng dugc phat hanh réng rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong
tién théng tin dai chiing ma khdng cé su déng y trudc bing van ban cia ACBS. Viéc st dung khéng c6 sudéng y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,t8 chiic vi pham cé nghia vu béi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham dé.

Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cadm viéc phan phéihodc nhan cac bao cdo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hay ban
bao cdo nay ngay lap tic, néu khéng nha dau tu s& hoan toan tu chiu trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cado nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khilién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khéo y kién clia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé clia nha dau tu.

Ban bao cado nay c6 thé chiia dung cac dudng din dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chinhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chju
cacruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2022).Moi quyén s& hiiu tri tué va quyén tac gia l1a cia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé su déng y bang van ban ctia ACBS.
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