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Gia muc tiéu: 145.000 Pdng Khuyén nghi: MUA Tang gia: 25,1%
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Chinh sach thu mua vang mdi sé hd trg nguén cung vang
nguyeén liéu

Chung t6i khuyén nghi MUA va nang gia muc tiéu 12 thang 1&n 145.000 déng/cé phiéu (tuong
duong tiém nang tang gia 1a 25%), phan anh du béo Igi nhuan rdng nam 2026 ting lén 3,6
nghin ty déng (+26% svck). PNJ hién dang giao dich P/E ndm 2026 & muc 11,6x, thap hon
muc trung binh lich st 14 18x, kha hap dan trong béi canh trién vong hoat déng dang dan cai
thién.

Luan diém dau tu:

o Patang trudng doanh sé ban lé cai thién tir Q4/2025, cho thdy su phuc hdi ré nét so Vi
két qua trong 9 thang dau ndm 2025.

 Tinh trang thiéu hut vang nguyén lidéu du kién sé giam bét trong ndm 2026, dugc hd trg
bdi chinh sach thu mua mai ctia PNJ.

e Hudng Igi chinh tif Nghi dinh 232/2025/ND-CP nhd vi thé dan d4u thi trusng.
Diém nhén KQKD:

PNJ ghi nhan KQKD cao ky luc trong Q4/2025, véi doanh thu dat 9,6 nghin ty déng (+12%
svck) va Igi nhuan rong dat 1,2 nghin ty déng (+67% svck). Doanh s6 ban lé ting manh 27%
svck chu yéu nhd gia vang tang, trong khi doanh s6 ban budn va vang miéng lan lugt giam 8%
svek va 31% svck do nguén cung vang thiéu hut.

Tai cudc hop Chuyén vién phan tich gan day, PNJ da chia sé vé chinh séch thu mua vang méi
dua theo gia theo thi trudng thay vi dua theo gia ban géc trén héa don, nhdm giam &ap Iuc thiéu
ngudn cung. Theo chinh sach nay, PNJ khéng chi mua lai trang stic do PNJ san xuat ma con
thu mua trang suic clia cac doanh nghiép san xuat khac, glup gia tang nguén cung vang va hé
trg gia tdng thi phan trong dai han. Ngoai ra, PNJ da tang tan suét diéu chinh gid ban nhdm
phan anh sat hon bién dong gia vang, gép phan cai thién bién Igi nhuan.

Yéu t6 hé trg gia cé phiéu: (1) Nhu cdu vang miéng tdng manh han du kién trong béi canh lam
phéat cao. (2) Céng ty du kién phat hanh cé phiéu thudng ty 1& 2:1, ddng thai duy tri ¢6 tuc tién
mat 20% ménh gia.

Rui ro: (1) Chi tiéu khéng thiét yéu yéu hon du kién anh hudng dén nhu cdu ban l1é. (2) Han
ngach nhap khau vang cé thé khéng dang ké do cd quan quan ly uu tién én dinh ty gia.

Ty déng 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 33.137 37.823 34.976 42.587 50.482
Tang trudng doanh thu thuan -2,2% 14,1% -7,5% 21,8% 18,5%
Bién Igi nhuan gop 18,3% 17,6% 22,0% 21,9% 22,0%
NPATMI 1.971 2.115 2.829 3.569 4144
EPS (VND) 5.341 5.739 7.703 9.673 11.230
Tang truéng EPS 9,3% 7,5% 34,2% 25,6% 16,1%
D/E (x) 0,24 0,30 0,32 0,25 0,25
Ty suét cé tuc (%) 2% 2% 2% 2% 2%
ROE 21,4% 20,1% 23,1% 24,5% 23,7%
P/E (x) 15,5 16,9 12,6 1,6 10,0
P/B (x) 2,9 2,9 25 2,4 2,0
EV/EBITDA 10,7 12,3 9,3 8,4 7.1

Nguén: PNJ, SSI Research
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Gia CP - VND (11/02/26) 115.900
Vén héa (USDmn): 1.461
SLCP luu hanh (triéu cp): 341
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 13
Gia cao/thap 52T (k VND): 127/61,2
GTGD TB 3 thang (USDmn): 5,2
Ty 1& SHNN (%): 48,2
GTNN con dugc mua 1
(USDmn): !
Ty 1é s& hitu nha nudc (%): 0,0

Bién dong gia cb phiéu

Nguén: SSI Research

Thong tin cd ban vé cong ty

PNJ la céng ty ban |é trang suic va da
quy hang dau Viét Nam. Hién nay, PNJ
c6 mang lugi phan phéi réng khap véi
400 cua hang va hon 3.000 nha phan
phéi trén ca nudc. Ngoai viéc kinh
doanh vang miéng, PNJ tap trung vao
5 mang trang stic chinh (i) CAC: Ché
tdc nd trang cao cap nham tdi nhém
KH la nit doanh nhan thanh dat, (ii) PNJ
Gold: nham téi d6i tugng KH nir trén 30
tudi, (i) PNJ Silver: nh&dm t&i déi tugng
KH cac c6 gai tré va gidi van phong,
(iv) Style by PNJ: dap (ng nhu cu
trang stic va phu kién cta thanh thiéu
nién véi muc gia thap
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Cap nhat KQKD Q4/2025

Doanh thu tang |én 9,6 nghin ty déng (+12% svck) trong Q4/2025, trong khi LNST dat muc cao ky luc 1,2 nghin ty dong
(+67% svck), cao hon dang ké du bao cla ching t6i 1a 1 nghin ty déng.

Tang trudng doanh thu theo tiing mang: Doanh s6 ban lé ting manh 27% svck, trong khi doanh sé ban budn va vang
miéng lan lugt giam 8% va 31% svck. Pong Iuc tang trudng doanh sé ban I& dén tu:

e Diéu chinh gia ban sat hon vai téc do gia vang tang.
e Uu tién phan bd ngudn vang nguyén liéu sang mang ban 1é — vén cé bién Igi nhuan cao han — thay vi cac mang
c6 bién Igi nhuan thap nhu vang 24K va ban buén.
Mac du dat KQKD tich cuc, cdng ty cho biét gia vang tdng cao da anh hudng dén siic mua, khién san lugng tiéu thu
giam. Chung t6i Iuu y rang gia vang da tang 62% svck trong Q4/2025 va 50% svck trong ndm 2025.

Tang truéng doanh thu theo tiing mang % déng gép theo doanh thu
120% 100% J— —_— J— J— — - J— J—
100% 90%
80% 80%
60% 70%
40% 60%
20% _ 27% 50%
0% ] 40%
0% Q24 2Q24  8Q24  4Q24  1Q25  2Q2 2578% 30%
20%
-40% 0%
. -31% g
-60% 0%
-80% 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
— Béanlé Ban buén = Vang 24K (vang miéng va vang trang suc) - B'én Ba’T Vang 24K (vang miéng va vang B Khic
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Nguén: PNJ, SSI Research

Bién Igi nhuan gop tang Ién 25,1% trong Q4/2025 (so vdi 20,9% trong Q4/2024 va 19,8% trong Q3/2025), dugc thuc
day bai:

e Doanh thu mang ban |& cé bién Igi nhuan cao déng gép nhiéu han vao téng doanh thu

e Diéu chinh gia ban theo xu hudng tang cua gia vang. Trudc day, PNJ thudng chi diéu chinh gid mét dén hai lan
mé&i n&m, khién Igi nhuan phan (tng cham so véi bién déng gia vang. Tuy nhién, ti thang 8/2025, cong ty da ap
dung chinh sach diéu chinh gia ban thudng xuyén hon dé theo sat va phan anh tét hon dién bién gia vang.

Lay ké ndm 2025, téng doanh thu dat 35 nghin ty déng (-8% svck), trong khi Igi nhuan réng ting manh 2,8 nghin ty
déng (+34% svck). Néu khéng tinh dén khoan du phong giam gia hang ton kho, Igi nhuan c6t 16i nam 2025 sé ting
40% svck, vugt muc tang khoang 20% svck dat dugc trong nam 2024.

Trién vong ndm 2026

Xu hudng gig vang: Nhiéu té chic tai chinh du béo gia vang sé tiép tuc duy tri da tdng trong ndm 2026 (ti muc hién
tai khoang 4.900 USD/oz), dudc hé trg bai ddng USD suy yéu, rii ro dia chinh tri gia ting, hoat déng mua vao lién tuc
cla cac ngan hang trung udng, va béi canh bat 6n kinh t& vi mé kéo dai. Nhiing yéu t6 nay da gép phan cung cé vai
trd cua vang nhu mét tai san trd an an toan. DU da diéu chinh gidam 15% trong tuan trudc, gia vang van duy tri 8 muc
cao so v6i dau ndm 2026 (4.300 USD/oz). Mac du gia vang tang cé thé tiép tuc anh hudng kém tich cuc dén nhu cau
trang suic, PNJ van cé thé gia tdng thi phan néu cong ty ddm bao dugdc ngudn cung vang dau vao da I18n va 6n dinh.
Trong trudng hgp thi trudng thiéu hut vang miéng, ngusi tiéu dung cé thé chuyén hudng sang mua vang trang suc, nhd
chinh sach thu mua mai cua PNJ (chi tiét & dudi).

Vi muc gia vang tdng manh, ngudn cung vang nguyén liéu bi han ché xuyén suét ndm 2024 va 2025. Tuy nhién, tinh
trang thiéu hut du kién sé giam bdt trong nam 2026 nhd:

e Chinh sach thu mua méi ctia PNJ: TU thang 11/2025, PNJ da thay déi quan trong trong chinh sach thu mua,
chuyén ti thu mua dua trén gia goc trén hoa don sang thu mua theo gia thi trudng. Su diéu chinh nay khuyén
khich khach hang ban lai trang suc trong béi canh gia vang tang cao, qua dé giup PNJ gia tdng nguén cung
vang nguyén liéu. Tinh dén cudi ndm 2025, nguyén vat liéu cua PNJ da tdng manh |én 4,8 nghin ty déng, cao
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hon nhiéu so véi muc binh quan ba nam 1a 1,1 nghin ty déng, cho thay nguén cung vang nguyén liéu cai thién
dang ké. Theo chinh sach mdi, PNJ khéng chi mua lai trang stic do PNJ san xuat ma con nhan mua lai trang
stic tUf cac doanh nghiép san xuat khac (tif thang 1/2026). Viéc md réng pham vi mua lai cho phép PNJ tiép can
ngudn cung vang da dang han va tao Igi thé trong viéc gia tang thi phan. Ngoai tdc ddng vé ngudn cung, chinh
sach thu mua mdi con gilp vang trang suc trd thanh san pham thay thé gan nhat cho vang miéng — von dugc
giao dich theo gia thi trudng va do dé hudng Igi truc tiép ti xu hudng gia vang tang. Theo do, chung téi ky vong
nhu cau trang slc sé tdng manh trong nam 2026.

e Chinh sach ndi Idng thi trudng vang: Nghi dinh 232/2025/NB-CP dudc ban hanh gan day (c6 hiéu luc ti thang
10/2025) da thiét 1ap khung phép ly mdi, cho phép khu vuc tu nhan tham gia vao hoat déng: (1) san xuat vang
miéng va (2) nhap khau vang nguyén liéu phuc vu san xuat vang miéng va trang suic. Su thay déi nay ky vong
sé giam bdét ap Iuc thiéu hut ngudn cung trong nudc cling nhu tao cd hdi tang trudng dang ké cho doanh nghiép
tu nhan trong linh vuc vang va trang suc. La doanh nghiép dan dau thi trudng trang stc va coé vén diéu & 16n
nhat trong nganh, PNJ c6 vi thé thuan Igi dé dugc phan bé han ngach nhap vang cao han so vdi cac cong ty
khac, qua d6 hé trg gia tang thi phan. PNJ va cac doanh nghiép cling nganh hién dang trong qué trinh xin cap
phép san xuat vang miéng theo quy dinh mdi. Sau khi dudc cap phép, cac doanh nghiép du kién sé tiép tuc xin
han ngach nhap khau vang. Néu két qua thuan Igi, PNJ sé c6 kha nang tan dung tot khung phap Iy mdi, tao nén
tang gia tdng thi phan va hé trg tang trudng doanh sé ban lé trong ndm 2026.

Theo dd, ching t6i du bao téc dd tang trudng doanh sb & tat ca cac dong san pham trong ndm 2026 sé cai thién so
véi ndm 2025. Chuing t6i nang du bao LNST 2026 1én 3,57 nghin ty déng (+26% svck, ti muc 2,7 nghin ty déng), phan
anh tac ddng cua chinh sach thu mua mai, gitip PNJ cai thién nguén cung vang, tiép tuc gia tang thi phan va tan dung
xu hudng ngusi tiéu dung chuyén tif vang miéng sang vang trang suc trong béi canh gia vang tang.

Udc tinh cua chung t6i nhu sau:

Ty déng 2021 2022 2023 2024 2025  2026F % tang trudng 2025 % ting trudng 2026

Doanh thu thuan 19.547 33.876 33137 37.823 34976 42587 -8% 22%
Ban Ié 1533 20732  19.286  22.051 24.343  28.452 10% 17%
B4n budn 2.619 4.065  2.850 3.782  3.847  4.040 2% 5%
Vang miéng 4.906 8571  10.438  11.650 6.610 9.916 -43% 50%
Khac 489 508 563 340 175 180 -49% 3%

Lgi nhuan gdp 3.598 5.927  6.059 6.672  7.703 9.328 15% 21%

Bién Igi nhuan gop 18,4% 17,5%  18,3%  17,6%  22,0%  21,9%

Loi nhuan rdng 1.029 1.807 1.971 215  2.829 3.569 34% 26%

Ngudn: PNJ, S5/ Research
Lich st khuyén nghi

140,000
120,000
100,000

80,000

60,000 OP! [P e 0P

BUY

40,000

20,000

2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2025
2025
2025
2025
2025
2025
2025
2025
2025
2025
2025
2025
2026

26/2023

6,
26,
26,
26,
26,
26,
26
26,
26,
26,
26,
26,
26,
26,
26,
26,
26,
26,
26,
26,
26,
26,
26,
26,
26
26,
26
26,
26,
26,
26,
26,

1
2
3
4
5,
6
7
8
9

10,
1
12

1
2
3,
4
5,
6/26
7/26
8/26

1
12
1
2,
3
4
5
6
7
8
9
10,
M
12

1

o
z
[

Closed Price

Target Price

Nguén: SSI Research
Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Iap, UP: Kém kha quan
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Ty déng

Bang can déi ké toan

+ Tién va céac khoan tudng dudng
+ Pau tu ngan han

+ Céac khoan phai thu ngén han
+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac

Téng t3i san ngén han

+ Cac khoan phai thu dai han

+ GTCL Tai san cé dinh

+ B4t déng san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac

Téng tai san dai han

Téng tai san

+ NJ ngan han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong do: vay dai han

Téng nd phai tra

+ Von gop

+ Thang du vén cé phan

+ Lgi nhuan chua phan phéi

+ Quy khac

Vén chu sé hifu

Téng ng phai tra va vén chi sd
hiu

Luu chuyén tién té

Dong tién tir hoat déng kinh doanh
Dong tién tir hoat dong dau tu
Dong tién tir hoat dong tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé s6 kha nang thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mat

Ng rong / EBITDA

Khéa nang thanh todn lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Cd cdu von

V6n chd s& hitu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

NG phai trd/Vén chu sé hitu
Ng/Vén chi s& hiiu

NG ngén han/Vén chu s& hiiu

Nguén: PNJ, SSI Research
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Ty déng

Bao cdo két qua kinh doanh
Doanh thu thuan

Gia von hang ban

Lgi nhuan gép

Doanh thu hoat dong tai chinh
Chi phi tai chinh

Thu nhap ti cac cong ty lién két
Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuan tU hoat ddng kinh doanh
Thu nhap khac

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhuan rong

Lgi nhuan chia cho c6 déng

Lgi ich cua cb déng thiéu s6

EPS cad ban (VND)

Gia tri s6 sach (VND)
C6 tlic (VND/cé phiéu)
EBIT

EBITDA

Tang trudng
Doanh thu
EBITDA
EBIT

Lgi nhuan rong
Vén chl s& hiu
Vén diéu I&
Téng tai san

binh gia

P/E

P/B
Gia/Doanh thu
Ty suat cé tic
EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Céac hé s8 kha nang sinh 16i

Ty suat Igi nhuan gdp

Ty suat Igi nhuan hoat déng

Ty suat Igi nhuan rong

Chi phi ban hang/Doanh thu thuan
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan
ROE

ROA

ROIC
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3.549
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2.000
3.668
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36,0%

33,8%
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231%
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2026F

42.587
-33.259
9.328
29

-16

-3.983
-797
4.462

4.462
3.569
3.569

9.673
46.568
2.000
4.577
4.659

21,8%
241%

24,8%

26,2%
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1,6
2,4
0,9

1,8%
8,4

0,9

21,9%
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CAM KET PHAN TicH

Chuyén vién phan tich trong bdo céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan déi véi chiing khoan
va/hoéc té chiic phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thusng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hoac quan diém
trong bao cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung 1ap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gia 16n han hoéc béng 10 diém phan trém so véi mic tdng chung cla thij trudng trong 12 thang téi.

Trong mét sé trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gia 1 ndm cé thé dugc diéu chinh lai theo y kién cla chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét sé yéu t6 thi
trudng cé thé lam anh hudng dén gia cé phiéu trong ngén han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cao nay, bao gém ca cac y kién da thé hién, dudc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khéng dam bao su chinh xac va day dl cua cac thong tin nay. Bao cao khdng cé bat ky théng tin nhay cam vé gia chua cong b6 nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dudc
dua ra sau khi da dudc xem xét kj cang va can than va dua trén théng tin t6t nhat chung tdi dudc biét, va theo y kién ca nhan cla chung téi 1a hop Iy trong céc trusng hdp tai thsi
diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay cé thé thay ddi bat ki Iic ndo ma khéng can théng béo. Bao cao nay khéng va khéng nén dudc giai thich nhu mot I5i
dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat clf ching khodan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién cua SSI va céng ty con cé thé cé vi
thé ho&c cé thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cua céc céng ty dudc dé cap trong bao céo nay va c6 thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty dé.

Béo cao nay khéng dugc sif dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé cong khai trén bao chi hay bat ky phudng tién nao khac néu khong dudc sy déng
y cua SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu béo céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé théa thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hodc
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tif viéc st dung bao
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.
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