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Ky vong phuc héi sau gian cach xa héi

Cap nhat KQKD Q3/2021: PNJ vira trai qua mot thoi gian kinh doanh tdi té
trong Q3/2021 do gidn cach xa hoi siét chat khién hon 85% clra hang cda
PNJ phai déng ctra. Doanh thu thuan (DTT) trong Quy 3 ciing gidm manh
78% xubng mirc 876 ty débng. Trong d6, doanh thu mang trang sirc ban 1& va
vang miéng lan lwot sut giam 72%YoY va 82%YoY. Mac du Céng ty da tiét
gidm dang ké cac khoan chi phi hoat déng ( gidam 25%YoY xubng con 323
ty) nhwng van ghi nhan mac 16 rong 160 ty déng - day la mac 16 trong quy
cao nhét lich str ca PNJ. Trong 9 thang dau n&m 2021, PNJ ghi nhan DTT
va LNST lan lwot dat 12,514 ty dong (+7.3%YoY) va 576 ty déng (-
10.2%Y0Y), hoan thanh 60% ké hoach doanh thu va 47% chi tiéu lgi nhuan.

Diém nhan dau tw:

Day manh mang ban Ié trang strc sau gian cach xa hoi: Cong ty dang nd
lwc ddy manh cac chién dich marketing, cac san phdm méi cho nhan hiéu
Style by PNJ. Hién, nhan hiéu nay da cé méat & Ha Noi va mot sé tinh mién
trung. Ngoai ra, két qua kinh doanh dong san pham “Vong tay va Charm” ctia
thwong hiéu Pandora lap ky luc doanh sé trong thang 10. Sw hop tac véi cac
thwong hiéu qubc té 1a cot méc quan trong danh dau bwéc chuyén minh
manh mé clha PNJ trén hanh trinh nang cao nang nang lwc ban |1é va van
hanh da thwong hiéu. Trong dai han, Ban l&anh dao PNJ nhan dinh rang dw
dia tang trwdng clia mang trang strc cao cap van con rat Ién bdi luwong tiéu
thu nganh hang nay tai Viét Nam chi chiém 30% nhu cau toan nganh.

Tham vong tré thanh nha cung cép ban si hang Y: Biém sang cta PNJ
trong thoi ky Covid-19 1a ¢6 néng lwc san xuat méi théng qua viéc mé phan
xwdng thir 2 tai Long Hau, tao nhiéu san phdm méi ddi hoi ky thuat gia cong,
ché tac cao hon, thay thé dwoc phan cac san pham nhap khau. PNJ sé tiép
tuc nhap céng nghé mai, phat trién sdn pham va doi nglli sang tao, tirng
bwéc tré thanh nha cung cap ban si hang Y trén thi trwong Viét Nam.

Déu tw nang lwc san xuat va hé théng digital: PNJ s& phat hanh 15 triéu
co phleu rieng 1é (two’ng duong 6,6% tong s6 lwong cb phiéu dang lvu hanh)
de mé& rong nha may san xuét phuc vu mang ban 1& va thwc hién chuyén doi
sb. Chung t6i nhan dinh chién chuyén déi s6 khéng chi “ctru canh” PNJ trong
tinh hinh dich (ty trong doanh thu online quy 3 chiém ~30% téng doanh thu)
ma con gia tdng nang lwc canh tranh cda cong ty trong dai han.

Pinh gia & khuyén nghi: Chung t6i ky vong tinh hinh kinh doanh ctia PNJ
sé kha quan trong ndm 2022 trong diéu kién dich bénh dwoc kiém soat tbt
hon, wéc tinh DTT va LNST cla cong ty trong nam 2022 Ian lwot dat 25,353
ty dong (+30%Y0Y) va 1,663 ty déng (+68%Y0Y). Tuy nhién, ching t6i than
trong diéu chinh bién I4i goép cua PNJ tr mirc hon 19% xuong con mirc
18.5% do ty trong vang miéng tang khi gia vang lién tuc lap dinh.

Bang phwong phap dinh gia DCF va P/E, ching t6i nang murc gia hop ly cho
c6 phiéu PNJ tir 112,600 ddng/co phiéu Ién 128,600 déng/cd phiéu trong 12
thang tiép theo, cao hon 16% so vé&i gia hién tai. T d6, khuyén nghi MUA
cho c6 phiéu nay.

Rui ro: (1) Rui ro bién déng gia vang; (2) Phu thudc vao chu ky kinh té; (3)
Sw thay dbi hanh vi ctia nguwdi tiéu dung; (4) Ap lwc tra 1ai vay trong ngan
han.

Doanh thu thuan (ty VND)

10,977 14,571 17,000 17,511 19,438 25,353
LNST (ty VND) 726 952 1,191 1,069 990 1,663
EPS (VND) 6,443 6,429 5,286 4,698 4,355 7,312
Tang truong EPS (%) 47% 0% -18% -11% 7% 68%
Gia tri s6 sach (VND/cp) 26,181 25,285 20,305 23,026 24,681 30,005
P/E 21.26 14.50 16.27 17.24 25.03 18.33
P/B 5.23 3.69 4.24 3.52 4.42 4.47
C6 tirc tién mét (%) 10% 10% 8% 20% 20% N/A



