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CTCP VÀNG BӳC ņĆ QUħ PHĐ NHUӿN (PNJ) Ƅ CӿP NHӿT 

Giá th  ֗trҼ֩ng Giá m cֱ tiêu T  ׁsuӸt c  ֡t cֵ KhuyԒn ngh  ֗ Ngành 

VND116.500 VND140.700 1,70% KHӵ QUAN Hàng tiêu dùng 

 
 
 
 
 
  

Bֵt ph§ vҼҺn xa 

Á Trong Q2/22, doanh thu c aֳ PNJ ĽӴt 8.068 t  ׁĽ֟ng (+81,1% svck) và l i֯ 

nhuԀn (LN) ròng ĽӴt 367 t  ׁĽ֟ng (+63,8% svck). 

Á Chúng tôi kȢ v n֙g l i֯ nhuԀn ròng sԐ tŁng 79,7%/19,4% svck trong nŁm 

2022/23 nh  ֩vào th  ֗phӺn m  ֫r n֥g v¨ Ľ¨ phcֱ h i֟ kinh tԒ mӴnh mԐ. 

Á Duy trì khuyԒn ngh  ֗KhӶ quan v i֧ giá m cֱ tiêu 140.700 Ľn֟g/cp. 

KQKD Q2/22: T֝t hҺn so v֧i kȢ v֙ng 

Doanh thu Q2/22 tŁng 81,1% svck ĽӴt 8.068 t  ׁĽ֟ng nh  ֩vào vi֓ c PNJ giành 
thêm th  ֗phӺn v¨ Ľ¨ phcֱ h i֟ kinh tԒ duy trì mӴnh mԐ. Biên l i֯ nhuԀn g p֥ Q2/22 
giӶm 0,8 ĽiԜm % svck xu n֝g c¸n 17,96%, nhҼng cao hҺn so vi֧ Q1/22 
(17,36%) nh  ֩vào doanh thu mӶng bán lԎ có t c֝ Ľ֥ tŁng trҼn֫g mӴnh hҺn, ĽӴt 
90,7% svck, so v i֧ doanh thu vàng miԒng là 74,5% svck. LN ròng Q2/22 tŁng 
63,8% svck ĽӴt 367 t  ׁĽ֟ng, cao hҺn so vi֧ Q1/22 (41,2% svck). Nh  ֩Ľ·, doanh 
thu 6T22 và LN ròng ĽӴt lӺn lҼt֯ 18.210 t  ׁĽ֟ng (+56,5% svck) và 1.088 t  ׁĽ֟ng 
(+48,0% svck), vҼt֯ xa kȢ v n֙g c aֳ chúng tôi. 

Ch¼ng t¹i tin rԄng PNJ c· thԜ duy tr³ Ľ¨ tŁng trҼ֫ng LN r¸ng t֧i 2023  

KԒt quӶ kinh doanh 6T22 c aֳ PNJ tŁng mӴnh Ľ« l¨m giӶm b t֧ lo ngӴi vԚ vi c֓ 

nhu cӺu hàng xa x  ֕giӶm do lӴm ph§t gia tŁng. Ch¼ng t¹i cho rԄng PNJ có thԜ 
duy tr³ Ľ¨ tŁng nh ֩(1) v  ֗thԒ th n֝g lǫnh th  ֗trҼ֩ng v i֧ hҺn 50% th ֗phӺn trang 
s cֵ bán lԎ th n֝g k° ĽҼc֯, (2) lӴm phát Vi t֓ Nam duy trì  ֫m cֵ v aַ phӶi cùng 
v i֧ niԚm tin c aֳ ngҼi֩ ti°u d½ng ng¨y c¨ng tŁng sԐ là tín hi u֓ t t֝ cho doanh thu 
c aֳ cӶ mӶng vàng và trang s cֵ.  

Thay Ľ֡i dֽ ph·ng 2022-23 

Ch¼ng t¹i tŁng d ֽphóng doanh thu lên 20,4%/19,9% so v i֧ b§o c§o trҼc֧, lên 
29.152/34.221 t  ׁĽ֟ng trong nŁm 2022/23, nh  ֩doanh thu mӶng bán lԎ tŁng 
mӴnh hҺn (+23,1%/23,1% so vi֧ b§o c§o trҼc֧ khi doanh thu/c aֹ h¨ng tŁng  ֫
m cֵ tҼҺng nֵg) và doanh thu vàng miԒng (+18,7%/18,7% so v i֧ báo cáo 
trҼ֧c) trong nŁm 2022/23. Ch¼ng t¹i cȈng tŁng chi phí BH&QLDN lên 
28,6%/29,9% ĽԜ phӶn ánh vi c֓ gia tŁng c§c hoӴt Ľn֥g khuyԒn mӴi ĽԜ th¼c ĽӼy 
doanh thu trong nŁm 2022/23. Do Ľ·, ch¼ng t¹i tŁng d ֽbáo LN ròng c aֳ PNJ 
thêm 11,9%/7,7% so v i֧ b§o c§o trҼc֧, lên 1.856/2.216 t  ׁ Ľ֟ng trong nŁm 
2022/23. Chúng tôi kȢ v n֙g doanh thu/LN ròng c aֳ PNJ sԐ tŁng 35,6/99,5% 
svck trong n aֹ cu i֝ 2022 và 17,4/19,4% svck trong nŁm 2023. 

Duy trì khuyԒn ngh  ֗KhӶ quan v i֧ giá m cֱ ti°u 140.700 Ľn֟g/c  ֡phiԒu 

Ch¼ng t¹i tŁng gi§ mcֱ tiêu theo phҼҺng ph§p chiԒu khӸu dòng tiԚn thêm 7,3% 
l°n 140.700 Ľn֟g/c  ֡phiԒu sau khi n©ng EPS nŁm 2022/23. Hi n֓ tӴi, PNJ Ľang 
ĽҼ֯c giao d c֗h  ֫m cֵ P/E 2022 14,2 lӺn, thӸp hҺn P/E trung b³nh 3 nŁm l¨ 17,6 
lӺn v¨ tҼҺng ĽҼҺng vi֧ vùng P/E giai ĽoӴn Q3/21, khi PNJ b  ֗Ӷnh hҼn֫g nԊng 
nԚ b i֫ giãn cách xã h i֥. TiԚm nŁng tŁng gi§ g m֟ 1) doanh thu bán lԎ / t c֝ Ľ֥ 
m  ֫c aֹ h¨ng nhanh hҺn d ֽkiԒn và 2) các d  ֽán / b  ֥sҼu tԀp / concept m i֧ kȢ 
v n֙g sԐ th¼c ĽӼy doanh thu bán hàng. R iֳ ro giӶm giá g m֟ vi c֓ m  ֫r n֥g/doanh 
thu c aֹ hàng chԀm/thӸp hҺn d ֽkiԒn, ĽԊc bi֓ t mӶng bán lԎ trang s cֵ c aֳ PNJ. 
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TriԜn v n֙g ngԂn hӴn: Tích c cֽ 

TriԜn v n֙g dài hӴn: Tích c cֽ 

ņ֗nh giá:  Tích c cֽ 

 
Consensus*: Mua:12  Gi :ֻ1  Bán:0 

Giá m cֱ tiêu/Consensus: 2,8% 

Thay Ľi֡ tr n֙g yԒu trong báo cáo 
ü TŁng gi§ mcֱ tiêu 7,3% 

 

Di n֑ biԒn giá 

 

Nguιn: VNDIRECT RESEARCH 

Thông tin c  ֡phiԒu 

Cao nhӸt 52 tuӺn (VND) 129.500 

ThӸp nhӸt 52 tuӺn (VND) 85.300 

GTGDBQ 3 tháng (tr VND) 100.561 

Th  ֗giá v n֝ (t  ׁVND) 28,357 

Free float (%) 33 

P/E trҼt֯ (x) 25,4 

P/B hi n֓ tӴi (x) 4,36 

 

CҺ cӸu s  ֫h uֻ 

Vietnam Enterprise Investments 

Limited 
10,3% 

Cao Th  ֗Ng c֙ Dung 9,0% 

Vinacapital 8,1% 

Khác 72,6% 

Nguιn: VND RESEARCH 

 

 
 

 

Nguιn: VND RESEARCH 

T֡ng quan t¨i ch²nh (VND)12-20A 12-21A 12-22E 12-23E

Doanh thu thuӺn (tׁ)17.511 19.613 29.152 34.221

TŁng trҼ֫ng DT thuӺn3,0% 12,0% 48,6% 17,4%

Bi°n l֯i nhuԀn g֥p 19,6% 18,2% 17,7% 18,2%

Biên EBITDA 8,9% 7,4% 8,5% 8,7%

LN r¸ng (tׁ) 1.069 1.033 1.856 2.216

TŁng trҼ֫ng LN r¸ng(10,2%) (3,4%) 79,7% 19,4%

TŁng trҼ֫ng LN c֝t l»i(9,9%) (2,0%) 77,0% 19,4%

EPS cҺ bӶn 4.745 4.585 7.933 9.134

EPS ĽiԚu ch֕nh 3.999 3.746 7.049 8.207

BVPS 23.268 26.708 36.140 45.274

ROAE 21,8% 18,3% 25,1% 22,4%
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