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Khuyến nghị đầu tư MUA 

Giá thị trường 104.000 

Giá mục tiêu 120.000 

Thời gian đầu tư MUA 

 
Thông tin cổ phiếu 
Vốn hóa thị trường 9562.05 tỷ 

Số lượng CP lưu hành 98,273,868 

Số lượng CP niêm yết 98,274,577 

Giá cao nhất 52 tuần 104.000 

Giá thấp nhất 52 tuần 61.600 

KLGDBQ 52 phiên 155.766 

Free - float (%) n/a 

 Biến động giá CP/ Vnindex 

  

 

Biến động EPS 4 năm 

Năm 2013 2014 2015 2016 

EPS 2263 3208 1761 4575 

 Cổ đông lớn (%) 
Cao Thị Ngọc Dung 

LGM Investments Ltd 

Dragon Capital 

10.14% 

4.98% 

3.99%                 

  
Nhà đầu tư nước ngoài 49% 

Sở hữu khác 51% 
 

 

 

 

ĐIỂM NHẤN DOANH NGHIỆP VÀ QUAN ĐIỂM ĐẦU TƯ 

 LNST 6 tháng đầu năm tăng mạnh so với cùng kỳ: Doanh thu 

đạt 5.545 tỷ đồng, tăng 41% so với cùng kỳ năm 2016 và đạt 53% 

kế hoạch năm. Trong đó, doanh thu trang sức bán lẻ từ các thương 

hiệu trang sức PNJGold, PNJSilver, CAO FineJewellery có tốc độ 

tăng trưởng ấn tượng với 45%, đặc biệt các cửa hàng hiện hữu 

tăng 28% so cùng kỳ. Lợi nhuận trước thuế đạt 471 tỷ đồng, tăng 

54% so với cùng kỳ trước và đạt gần 62,5% kế hoạch cả 

năm.  Tuy nhiên, nếu loại trừ hai yếu tố bất thường là trích lập dự 

phòng DAB và lợi nhuận từ chuyển nhượng căn nhà Phan Đình 

Phùng trong H1.2016, lợi nhuận trước và sau thuế 6 tháng đầu 

năm 2017 từ hoạt động kinh doanh chính tăng trưởng lần lượt là 

36% và 35% yoy. 

 Rủi ro tiềm ẩn 

 : Số lượng cửa hàng PNJ mở thêm mới khá nhiều, 

nhưng kiểm soát quản lý chưa tốt nên tình trạng đóng cửa sớm cao. 

  Hàng tồn kho của PNJ chiếm phần lớn, nên 

chịu khá nhiều rủi ro từ biến động giá từ thị trường trong nước và thị 

trường quốc tế. 

  Đối thủ cạnh tranh chủ yếu của PNJ 

là Bảo tín minh châu, SJC, DOIJ nên vấn đề cạnh tranh thương hiệu, 

mẫu mã, nhân sự là điều tất yếu. PNJ phải chú trọng quan tâm và 

phát triển quyền lợi tối ưu để nuôi dưỡng nhân tài cũng như có nhiều 

sản phẩm hấp dẫn hợp với thị hiếu của người tiêu dùng trên thị 

trường. 

 

CÔNG TY CỔ PHẦN VÀNG BẠC ĐÁ QUÝ PHÚ NHUẬN 

Mã: PNJ (HOSE) | Ngành: Vàng bạc, đá quý 

BÁO CÁO ĐÁNH GIÁ NHANH 

29.08.2017 

http://s.cafef.vn/ceo/CEO_00029/cao-thi-ngoc-dung.chn
http://s.cafef.vn/otc/DRAGON-dragon-capital.chn
http://evereststock.vn/tag/2017/
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 Nguyên vật liệu đầu vào: Nguyên liệu đầu vào của PNJ từ 

nguồn trong người dân và trong các trader thị trường. Các 

nguyên liệu khác do không chịu tác động của chính sách nhà 

nước nên việc nhập khẩu là không hạn chế, do đó công ty có 

thể đảm bảo nguồn nguyên liệu bạc, đá quý, kim cương từ các 

đối tác nước ngoài. 

  

 Ngày 

19/07/2017, PNJ đã hoàn tất báo cáo về việc phát hành thành 

công 9,8 triệu cổ phiếu với giá bán 101.000 đồng/cổ phiếu thu 

được gần 990 tỷ đồng. Đây có lẽ là 1 thành công lớn trong 

năm 2017 đối với PNJ. Với khoản vốn này, PNJ có thể giảm 

được các khoản lãi vay, tăng chi phí đầu tư cho các cửa hàng, 

mua thêm máy móc, ... cụ thể 60 tỷ đồng làm chi phí đầu tư 

cho 40 cửa hàng, chi nhánh mở mới trong năm 2017, và 600 tỷ 

đồng bổ sung vốn lưu động cho 40 cửa hàng này. Ngoài ra, dự 

kiến dùng khoảng 25 tỷ đồng bổ sung máy móc thiết bị mới 

cho Xí nghiệp nữ trang. Có nghĩa là vẫn còn dư ít nhất 100 tỷ 

đồng so với lượng thu về. 

 

PNJ hiện đã có 236 cửa hàng bán lẻ ở 

47 tỉnh thành trên cả nước. Từ đầu năm tới nay, PNJ đã mở 20 

cửa hàng vàng mới trong năm nay. PNJ dự kiến sẽ tiếp tục gia 

tăng hệ thống bán lẻ thêm 40-50 cửa hàng mỗi năm trong giai 

đoạn 2017-2018 và có thể hoàn tất sở hữu 300 cửa hàng ngay 

năm 2018, thay vì năm 2022. Thời gian hoàn vốn của các của 

hàng nay giảm chỉ còn 12-15 tháng. Đây cũng là tín hiệu tích 

cực với PNJ, kỳ vọng trong tương lại thời gian này sẽ rút ngắn 

hơn nữa. 
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 

PNJ có xí nghiệp nữ trang quy mô lớn 

nhất Việt Nam với tổng diện tích sử dụng 12.500 m2, đội ngũ 

thợ kim hoàn lành nghề hơn 1000 người cùng hệ thống máy 

móc, trang thiết bị hiện đại, đảm bảo công suất sản xuất lên 4 

triệu sản phẩm/năm. Hơn thế với đội ngũ nghiên cứu, thiết kế 

gắn bó lâu năm, PNJ luôn đưa ra những sản phẩm đặc biệt 

khẳng định vị thế trên thị trường. 

 Triển vọng tăng trưởng nền kinh tế, tiêu thụ trang sức gia 

tăng:  Khi nền kinh tế càng phát triển, thu nhập cá nhân tăng 

thì con người càng gia tăng nhu cầu sử dụng trang sức, nữ 

trang. Với triển vọng tăng trưởng của nền kinh tế, Chính phủ 

mới đang cố gắng hết sức đưa ra các chính sách để tăng CPI và 

giảm lạm phát. Trong khi đó, thị trường trang sức Việt Nam 

hiện nay có sự phân mảng cao, với phần lớn thị phần đang 

thuộc về các doanh nghiệp nhỏ lẻ không có sự đầu tư lớn về 

mặt thương hiệu, chiếm đến khoảng 80% thị phần của thị 

trường trang sức. 20% còn lại thuộc về các thương hiệu lớn 

như PNJ, SJC, Bảo Tín Minh Châu… Nắm bắt cơ hội này, 

PNJ thiết kế đưa ra nhiều sản phẩm mẫu mã đa dạng để thu hút 

người tiêu dùng. 

 Thoái vốn ngoài ngành, tập trung vào kinh doanh cốt lõi:  

Mặc dù kinh doanh chính đạt kết quả cao nhưng mảng kinh 

doanh ngoài ngành PNJ không được khả quan. Năm 2015, cổ 

phiếu PNJ chịu tác động mạnh từ khoản đầu tư vào Ngân hàng 

Đông Á khi ngân hàng bị kiểm soát đặc biệt vì có những dấu 

hiệu vi phạm pháp luật về quản lý tài chính và cấp tín dụng. 

PNJ đang từng bước thực hiện quá trình tái cấu trúc, thoái vốn 

khỏi các lĩnh vực ngoài ngành và tập trung vào hoạt động kinh 

doanh chính Hiện nay PNJ đã hoàn tất việc trích quỹ dự phòng 
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cho khoản đầu tư không hiệu quả và hoàn tất thoái vốn khỏi 

các lĩnh vực ngoài ngành, tập trung vào hoạt động kinh doanh 

chính. Hiện tại, PNJ chỉ còn duy trì 2 công ty con là những 

đơn vị hoạt động trong lĩnh vực cốt lõi là Công ty TNHH Một 

thành viên Thời trang CAO và Công ty TNHH Một thành viên 

Giám định PNJ (PNJLab).  
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Xu hướng trung hạn  

Xu hướng ngắn hạn  

Hỗ trợ trung hạn  

Hỗ trợ ngắn hạn  

Sóng  

MACD  

RSI  

Bolinger band  

Stochastic  

ADX  

     NHẬN ĐỊNH KỸ THUẬT 

 
 PNJ vẫn đang vận động trong xu hướng tăng chặt chẽ từ đầu năm 2017. 

Ngắn hạn, cổ phiếu đã có một nhịp tích lũy ngang cạn kiệt thanh khoản. 

 

 

 Khuyến nghị: MUA cổ phiếu  PNJ: 

- Vùng mua thăm dò: vùng 104 

- Mua gia tăng: khi vượt 105 

- Giá mục tiêu: 120 

- Stoploss: 103 

NHẬN ĐỊNH 

KHUYẾN NGHỊ 
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DIỄN GIẢI 

 
Khuyến nghị Diễn giải 

Mua Nếu giá mục tiêu cao hơn giá thị trường trên 15% 

Nắm giữ Nếu giá mục tiêu so với giá thị trường từ -15% đến 15% 

Bán Nếu giá mục tiêu thấp hơn giá thị trường dưới -15% 

 

KHUYẾN CÁO SỬ DỤNG 
 

Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo này đã được xem xét cẩn thận và được cho là đáng tin 

cậy nhất, tuy nhiên Công ty Chứng khoán Quốc tế Hoàng gia (IRS) không đảm bảo tuyệt đối độ 

chính xác và đầy đủ của những thông tin nêu trên. Các quan điểm, nhận định, đánh giá trong báo 

cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích tại thời điểm viết báo cáo và có thể 

thay đổi bất cứ lúc nào. Do đó, chúng tôi không có trách nhiệm phải thông báo cho nhà đầu tư. 

Báo cáo chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin mà không hàm ý chào bán, lôi kéo, khuyên người 

đọc mua, bán hay nắm giữ chứng khoán. Nhà đầu tư chỉ nên sử dụng báo cáo phân tích này như 

một nguồn thông tin tham khảo. 

IRS có thể có những hoạt động hợp tác kinh doanh, tham gia đầu tư hoặc thực hiện các nghiệp 

vụ ngân hàng đầu tư với đối tượng được đề cập đến trong báo cáo này. Người đọc cần lưu ý rằng 

IRS có thể có những xung đột lợi ích đối với các nhà đầu tư khi thực hiện báo cáo phân tích này.  

 

BỘ PHẬN PHÂN TÍCH VÀ TƯ VẤN ĐẦU TƯ 
 

Công ty Chứng khoán Quốc tế Hoàng gia 

Trụ sở: 30 Nguyễn Du, quận Hai Bà Trưng, Hà Nội 

Điện thoại: (+84.4) 3 944 6666 

Fax: (+84.4) 3 944 6969 

Email: contact@irs.com.vn 


