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Sẵn sàng cho tăng trưởng doanh số mạnh mẽ 
 

➢ Chúng tôi thay đổi khuyến nghị Khả quan thành Nắm giữ, với mức tăng giá 
10,5%. 

➢ Chúng tôi nâng giá mục tiêu thêm 17% nhờ doanh số bán lẻ vượt kỳ vọng 
trong 4Q25 và triển vọng tích cực cho năm 2026. 

 

Tiêu điểm tài chính 

➢ PNJ ghi nhận lợi nhuận cao kỷ lục 1,2 nghìn tỷ trong 4Q25, tăng vọt 67% 
svck, nhờ doanh số bán lẻ tăng mạnh. 

➢ Năm 2025, PNJ đạt tổng doanh thu 35 nghìn tỷ, giảm 7% svck, chủ yếu do 
doanh số vàng 24K giảm 43% svck. 

➢ Lợi nhuận sau thuế năm 2025 của PNJ tăng 34% svck lên 2,8 nghìn tỷ, nhờ 
doanh số bán lẻ tăng mạnh và biên lợi nhuận cải thiện. 

Luận điểm đầu tư  

Doanh số trang sức bùng nổ nhờ tiêu dùng phục hồi trong mùa cao điểm 

Chúng tôi kỳ vọng tăng trưởng lợi nhuận của PNJ sẽ chủ yếu được thúc đẩy bởi 
mảng trang sức, nhờ sự phục hồi mạnh của tiêu dùng không thiết yếu, giá bán tăng 
và tiếp tục tối ưu chi phí. Doanh thu bán lẻ dự báo tăng khoảng ~15% svck trong 
năm 2026, nhờ sự phục hồi doanh số cửa hàng hiện hữu từ nửa cuối 2025 và mở 
mới cửa hàng trong năm 2026. Trang sức tiếp tục là động lực lợi nhuận chính nhờ 
biên lợi nhuận cấu trúc cao hơn so với vàng miếng. 

Doanh thu vàng miếng phục hồi sau khi Nghị định 232 được triển khai 

Sau khi giảm mạnh trong nửa đầu 2025 do nguồn cung nguyên liệu thắt chặt và giá 
vàng cao, doanh số vàng miếng được kỳ vọng phục hồi trong năm 2026 khi có them 
hướng dẫn về Nghị định 232, xóa bỏ cơ chế độc quyền Nhà nước đối với nhập khẩu 
và sản xuất vàng miếng. Điều kiện nguồn cung cải thiện sẽ giúp khối lượng giao dịch 
trở lại bình thường, với doanh thu vàng miếng dự báo tăng 45% svck trong năm 
2026, đóng góp tích cực vào tăng trưởng doanh thu. 

Điều chỉnh chính sách thu đổi có thể tăng DT nhưng thu hẹp biên trang sức 

Từ tháng 11/2025, chính sách thu đổi mới của PNJ (mua lại theo giá vàng thị trường 
thời điểm hiện tại thay vì giá bán trên hóa đơn) giúp gia tăng giá trị thu đổi cho khách 
hàng và tăng lượng nguyên liệu đầu vào trong bối cảnh thiếu hụt vàng. Dù có thể 
khiến biên lợi nhuận gộp giảm nhẹ theo năm, chính sách này hỗ trợ tăng sản lượng 
bán lẻ và nâng cao tính linh hoạt trong vận hành, qua đó duy trì tăng trưởng lợi nhuận 
gộp tuyệt đối. 

Động lực tăng trưởng mới từ vàng miếng B2B và xuất khẩu trang sức 

Nghị định 232 cho phép một số ngân hàng thương mại đạt điều kiện sản xuất vàng 
miếng, trong đó một số ngân hàng cho biết có kế hoạch thuê ngoài gia công. Với vị 
thế là đơn vị chế tác vàng lớn và có năng lực cao nhất Việt Nam, PNJ có lợi thế để 
nhận được các hợp đồng này, qua đó hỗ trợ tăng trưởng mảng bán buôn. Bên cạnh 
đó, việc thuế xuất khẩu trang sức giảm từ 1% xuống 0% có thể thúc đẩy lợi nhuận 
xuất khẩu từ mức nền thấp (hiện chiếm khoảng ~1% tổng doanh thu), và dự kiến 
tăng lên từ năm 2026. 

  2023 2024 2025 2026 2027 

Tăng trưởng DT thuần (2,2%)  14,1%  (7,5%)  22,4%  16,0%  

Tăng trưởng EPS (10,2%)  (7,6%)  31,9%  8,3%  28,8%  

Biên lợi nhuận gộp 18,3%  17,6%  22,0%  19,3%  19,0%  

Biên LN ròng 5,9%  5,6%  8,2%  7,3%  8,1%  

P/E (x) 11,4  12,3  9,3  8,6  6,7  

Rolling P/B (x) 2,1  1,9  1,7  1,4  1,2  

ROAE 20,0%  19,0%  22,0%  20,7%  22,7%  

Nợ ròng trên VCSH 15,2%  19,7%  27,9%  26,0%  17,5%  
 

 Nguồn: VNDIRECT 

 Chuyên viên phân tích: 
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CTCP vàng bạc đá quý Phú Nhuận (PNJ) Nắm giữ (Từ Khả quan) 

Hàng tiêu dùng  
 
 

 Giá hiện tại (đồng)  120.000  

Cao/Thấp nhất 52 tuần (đồng) 127.000/61.190 
98.992  Giá mục tiêu  132.600  

Giá mục tiêu trước đó (VND) 113.500 

Consensus 9,7% 

Tiềm năng tăng giá 10,5% 

Tỷ suất cổ tức 1,7% 

Tổng tỷ suất sinh lời 12,2% 

  

Triển vọng Tích cực 

Định giá Tích cực 

Phân tích kỹ thuật Tích cực 

  

Thị giá vốn (tr USD)  1.554,9  

GTGDBQ 3 tháng (tr USD)  5,7  

Sở hữu NN (tr USD)  0    

Số CP lưu hành (tr)  341,1  

Số CP sau pha loãng (tr)  341,1  
 

 PNJ VNI 

P/E trượt 14,8x 15,0x 

P/B hiện tại 3,1x 2,2x 

ROA 15,9% 2,4% 

ROE 23,5% 14,8% 

* dữ liệu ngày 13/02//2026 
 

Diễn biến giá  

 
 

 
Giá cổ phiếu (%) 1M 3M 12M 

PNJ 5.5% 15.0% 0.6% 

Tương quan VNIndex 2.3% 3.8% 35.7% 
 

 

Cơ cấu sở hữu 

Dragon Capital 6.02% 

T.Rowe Price Associates, Inc 5.79% 

Sprucegrove Investment Management 4.81% 

Vinacapital VOF Ltd. 3.75% 

Others 79.6% 

 
Tổng quan doanh nghiệp 

 

Được thành lập từ năm 1988, với hơn 30 năm 
phát triển, PNJ đã trở thành công ty dẫn đầu thị 
trường trang sức bán lẻ có thương hiệu tại Việt 
Nam với các mặt hàng có chất lượng cao, kiểu 
dáng đa dạng. 
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Tóm tắt KQKD: Lợi nhuận quý 4/2025 tăng mạnh nhờ kênh trang sức 

Hình 2: KQKD 2025 

Tỷ đồng Q4/25 % svck 2025 % svck 
Hoàn thành 

dự phóng 

Doanh thu 9.623 16,6% 34.976 (7,5%) 96,3% 

Bán lẻ trang sức 7.698 29,0% 24.416 10,7% 103,7% 

Vàng 24K 962 (32,0%) 6.649 (42,9%) 77,9% 

Bán sỉ 962 12,1% 3.938 4,1% 99,2% 

Khác 96 772,7% 350 98,9% 119,9% 

Lợi nhuận gộp 2.419 35,0% 7.703 15,4% 104,5% 

CP BH & QLDN 1.059 12,9% 4.165 4,0% 100,8% 

Lợi nhuận sau thuế 1.219 66,8% 2.829 33,9% 108,1% 

      

Biên LNG 25,1% 3,4 đ% 22,0% 4,4 đ%   

Biên LNR 12,7% 3,8 đ% 8,1% 2,5 đ%   
 

Nguồn: VNDIRECT, Báo cáo Công ty 

Doanh thu tăng trưởng, được dẫn dắt bởi mảng bán lẻ trong mùa cao điểm 

Trong Q4/2025, PNJ ghi nhận doanh thu thuần 9,6 nghìn tỷ đồng, tăng 12% svck, 
chủ yếu nhờ doanh thu bán lẻ tăng mạnh 29% svck, đạt 7,7 nghìn tỷ đồng. Đà tăng 
này đến từ giá bán cải thiện theo diễn biến giá vàng, đồng thời PNJ hưởng lợi từ lợi 
thế chi phí nguyên liệu, đặc biệt trong mùa cao điểm cưới hỏi và lễ hội, trong bối 
cảnh chi tiêu không thiết yếu đang phục hồi. 

Ngược lại, doanh thu vàng 24K giảm 32% svck xuống 1 nghìn tỷ đồng, sau khi ghi 
nhận mức tăng mạnh trong Q3/2025. Doanh thu bán buôn cũng giảm 8% svck xuống 
1 nghìn tỷ đồng, do PNJ ưu tiên phân bổ nguyên liệu cho mảng trang sức có biên 
lợi nhuận gộp cao hơn. Cả năm 2025, PNJ ghi nhận doanh thu 35 nghìn tỷ đồng, 
giảm 7,5% svck, tuy nhiên vượt kế hoạch năm 12% và hoàn thành 96% dự báo của 
chúng tôi. 

Biên lợi nhuận gộp mở rộng nhờ cơ cấu sản phẩm cải thiện 

Trong năm 2025, PNJ mở mới 17 cửa hàng và đóng 15 cửa hàng hoạt động kém 
hiệu quả. Nhìn chung, số lượng cửa hàng chỉ biến động nhẹ, trong khi doanh thu 
trên cùng cửa hàng tăng mạnh 30% svck, đạt 6 tỷ đồng/cửa hàng/tháng, phản ánh 
hiệu quả của chiến lược tối ưu độ phủ cửa hàng. 

Lợi nhuận gộp Q4/25 tăng 35% svck lên 2,4 nghìn tỷ đồng, trong khi biên lợi nhuận 

gộp cải thiện 3,4 đ% svck lên 25,1%, nhờ tỷ trọng trang sức bán lẻ tăng lên trong cơ 

cấu sản phẩm và doanh thu vàng miếng sụt giảm mạnh. 

Biên lợi nhuận ròng mở rộng 

Tỷ lệ chi phí bán hàng & quản lý/doanh thu duy trì ổn định quanh 8,5% trong 4Q25 
và cả năm 2025, phản ánh nỗ lực tối ưu vận hành của ban lãnh đạo. Tổng thể, LNST 
4Q25 của PNJ tăng vọt 67% svck, đạt 1,2 nghìn tỷ đồng. Biên LNST mở rộng 3,8 
đ% svck lên 12,7%, nhờ biên LNG cải thiện và kiểm soát chi phí hiệu quả. LNST cả 
năm 2025 đạt 2,8 nghìn tỷ đồng, vượt 8% dự báo của chúng tôi và cao hơn 44% so 
với kế hoạch của công ty. 
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Triển vọng 2026: Tăng trưởng doanh thu mạnh mẽ 

 

Hình 3: Điều chỉnh dự phóng giai đoạn 2026-2027 

  Dự phóng cũ Dự phóng mới Thay đổi  

Tỷ đồng 2024 2025F 2026F 2025F % svck 2026F % svck 2025 2026 Đánh giá 

 Doanh thu 
thuần  

34.976  36.331  40.270  42.800  22,4% 49.629  16,0% 17,8% 23,2% 
Kỳ vọng tăng ở cả 
mảng trang sức và 
vàng miếng 

 Mảng bán lẻ  24.343  23.537  24.801  27.863  14,5% 31.493  13,0% 18,4% 27,0% 

Kỳ vọng gia tăng 
khách hàng chuyển từ 
hộ kinh doanh truyền 
thống và tăng doanh 
thu vàng trang sức giờ 
nguồn cung phục hồi 

 Mảng vàng 24K  6.610  8.531  10.271  9.555  44,6% 11.689  22,3% 12,0% 13,8% 

Kỳ vọng phục hồi tốt 
nhờ triển vọng được 
cấp phép nhập khẩu 
và sản xuất vàng 
miếng 

 Mảng bán sỉ  3.847  3.971  4.765  5.001  30,0% 6.001  20,0% 25,9% 25,9% 

Chúng tôi kỳ vọng một 
số ngân hàng thương 
mại sẽ hợp tác với 
PNJ gia công và chuẩn 
hóa các sản phẩm 
vàng mang thương 
hiệu của ngân hàng, 
sau khi Nghị định 232 
được hướng dẫn áp 
dụng cụ thể 

  176  292  433  381  116,5% 446  17,1% 30,5% 3,0% 

Triển vọng tăng trưởng 
của xuất khẩu trang 
sức khi miễn thuế xuất 
khẩu 

Giá vốn hàng 
bán  

(27.273) (28.961) (32.695) (34.555) 26,7% (40.206) 16,4% 19,3% 23,0% 

Kỳ vọng tăng do thay 
đổi chính sách thu mua 
lại vàng trang sức từ 
khách hàng 

Lợi nhuận gộp 7.703  7.370  7.575  8.245  7,0% 9.423  14,3% 11,9% 24,4%   

Biên LNG 22,0% 20,3% 18,8% 19,3% -2,7 đ% 19,0% 
-0,3 đ 

% 
-1,0 đ% 0,2 đ% 

Kỳ vọng biên lợi nhuận 
thu hẹp do thay đổi 
chính sách mua lại 
vàng miếng 

Chi phí 
BH&QLDN 

(4.166) (4.131) (4.315) (4.352) 4,5% (4.444) 2,1% 5,3% 3,0%   

CP 
BH&QLDN/doanh 
thu 

11,9% 11,4% 10,7% 10,2% -1,7 đ % 9,0% -1,2 đ% -1,2 đ% -1,7 đ% 

Kỳ vọng tiếp tục quản 
lý tốt chi phí vận hành 
trong khi tăng trưởng 
doanh thu 

Chi phí bán hàng (3.293) (3.368) (3.471) (3.406) 3,4% (3.478) 2,1% 1,1% 0,2%   

Chi phí QLDN (873) (763) (844) (946) 8,4% (966) 2,1% 24,0% 14,5%   

 Lợi nhuận từ 
HĐKD  3537 3239 3260 3893 0,101 4979 

27,9% 0,202 52,7%   

Lợi nhuận 
trước thuế 

3.589  3.285  3.324  3.889  8,4% 5.010  28,8% 18,4% 50,7%   

Lợi nhuận ròng 2.869  2.618  2.649  3.107  8,3% 4.003  28,8% 18,7% 51,1% 

Lợi nhuận chủ yếu 
được tác động bởi 
biến động mảng 
trang sức 

 

   Nguồn: VNDIRECT, Báo cáo Công ty 

Nguồn cung cải thiện hứa hẹn một mùa bán lẻ sôi động 

Giá vàng được kỳ vọng tăng nhẹ trong năm 2026, khi FED nhiều khả năng duy 

trì mặt bằng lãi suất thấp. Các xung đột đang diễn ra ở một số khu vực được 

cho là sẽ tiếp tục củng cố vai trò của vàng như một tài sản trú ẩn an toàn quan 

trọng trên toàn cầu. Giá vàng SJC trong nước do SJC niêm yết đã tăng vọt lên 

VND180 triệu/lượng. Trong bối cảnh giá vàng cao và nguồn cung vàng trong 

nước hạn chế, các nhà bán lẻ trang sức có cơ sở điều chỉnh tăng giá các dòng 

sản phẩm trung và cao cấp. 

Ngoài ra, doanh số bán lẻ dự kiến tăng 15% svck trong năm 2026, nhờ: (1) sự 

phục hồi của chi tiêu không thiết yếu; (2) xu hướng dịch chuyển từ các cửa hàng 

nhỏ lẻ truyền thống sau khi siết chặt quản lý thuế; và (3) khả năng mở rộng hệ 

thống cửa hàng, tập trung vào khu vực miền Bắc. PNJ tự tin về nguồn cung 
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nguyên liệu cho hoạt động bán lẻ năm 2026 nhờ định hướng của Chính phủ 

trong việc quản lý nguồn cung vàng trong nước và chính sách mua lại mới mang 

lại lợi ích cho khách hàng thu đổi. 

Hình 4: Giá vàng tăng mạnh đã khiến sản lượng bán vàng sụt giảm, 
mặc dù tổng giá trị giao dịch tại Việt Nam vẫn tiếp tục tăng mạnh. 

 Hình 5: Doanh thu/cửa hàng dự kiến sẽ duy trì mức cao nửa đầu năm 

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT, Tổng cục Thống kê  Nguồn: VNDIRECT, Báo cáo Công ty 

Hình 6: PNJ chuẩn bị tốt nguyên liệu cho 2026 từ quý 4/2025 

 

Nguồn: VNDIRECT, Báo cáo công ty 

Trong 1Q25, doanh số vàng miếng giảm 58% svck do nguồn cung nguyên liệu 
bị thắt chặt trong bối cảnh giá vàng ở mức cao. Tuy nhiên, nguồn cung đã có 
dấu hiệu cải thiện từ giữa năm 2025 nhờ việc ban hành nghị định 232, văn bản 
đã xóa bỏ cơ chế độc quyền của Nhà nước trong hoạt động nhập khẩu và sản 
xuất vàng miếng, cùng chính sách tận dụng hàng tồn kho và mua lại linh hoạt 
của PNJ. Do đó, chúng tôi kỳ vọng doanh thu vàng miếng sẽ phục hồi khoảng 
20% trong năm 2026. 

Hình 7: Tỷ trọng vàng miếng của PNJ tăng trở lại mức 2023  Hình 8: Bán lẻ trang sức kỳ vọng duy trì đà phục hồi 

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT, Báo cáo Công ty  Nguồn: VNDIRECT, Báo cáo Công ty 

Chính sách thu mua thay đổi có thể giảm biên lợi nhuận gộp trang sức 
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Từ tháng 11/2025, PNJ đã cập nhật chính sách thu đổi, chuyển từ mua lại với 
mức chiết khấu trên giá bán sản phẩm cũ sang chiết khấu trên giá vàng nguyên 
liệu tại thời điểm hiện tại. Thay đổi này nhằm tăng tính linh hoạt và gia tăng giá 
trị thu đổi cho khách hàng, đặc biệt trong bối cảnh giá vàng biến động mạnh và 
nguồn cung nguyên liệu vàng hạn chế. 

Chính sách này cũng gián tiếp giúp PNJ tăng lượng vàng nguyên liệu đầu vào 
và quản trị rủi ro biến động giá thị trường tốt hơn. Mặc dù ban lãnh đạo cho biết 
biên lợi nhuận gộp vẫn sẽ duy trì trên 20%, việc điều chỉnh tỷ lệ chiết khấu có 
thể khiến biên LNG thu hẹp trên cơ sở năm, do chính sách trước đây đem lại 
giá vốn sản phẩm thấp hơn. 

Hình 9: Biên lợi nhuận gộp cao kỷ lục ở quý 4/2025  Hình 10: Biên lợi nhuận ròng kỳ vọng duy trì mức cao nhờ kiểm soát 
tốt chi phí 

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT, Báo cáo Công ty  Nguồn: VNDIRECT, Báo cáo Công ty 

Tiềm năng tăng doanh số ở các phân khúc khác 

Sau khi Nghị định 232 được ban hành, PNJ cùng một số ngân hàng thương mại 
đã nộp hồ sơ xin phê duyệt nhập khẩu và sản xuất vàng miếng. Hiện có 9 ngân 
hàng đáp ứng điều kiện về vốn để được phép xuất khẩu và sản xuất vàng miếng. 
Một số ngân hàng cho biết có kế hoạch thuê ngoài gia công vàng miếng mang 
thương hiệu riêng. Do đó, chúng tôi kỳ vọng PNJ – đơn vị có năng lực sản xuất 
lớn nhất hiện nay – có thể giành được các hợp đồng B2B tiềm năng, qua đó 
thúc đẩy doanh số B2B tăng khoảng 30% svck. 

Chính phủ cũng đã giảm thuế xuất khẩu trang sức từ 1% xuống 0%, điều này 
có thể hỗ trợ lợi nhuận của các nhà sản xuất trong nước. Hiện PNJ đang xuất 
khẩu sang 13 quốc gia, tuy nhiên doanh thu xuất khẩu mới chỉ đóng góp khoảng 
1% tổng doanh thu. Chúng tôi kỳ vọng tỷ trọng này có thể tăng từ năm 2026, dù 
vẫn chiếm tỷ lệ nhỏ trong cơ cấu doanh thu chung. 

Hình 11: Các ngân hàng thương mại đủ điều kiện vốn để xin cấp 
phép sản xuất vàng miếng 

 Hình 12: Nhu cầu tiêu thụ vàng/người ở các thị trường quốc tế của 
PNJ năm 2024 

 

 

•  

 

   Nguồn: VNDIRECT Research  Nguồn: VNDIRECT Research, Hội đồng Vàng Thế giới 
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Định giá: Khuyến nghị Nắm giữ với giá mục tiêu tăng lên 132.600đ/cp 

Chúng tôi định giá dựa trên sự kết hợp tỷ trọng ngang bằng giữa phương pháp 

DCF và P/E. Giá mục tiêu được điều chỉnh tăng 17% do tác động tổng hợp từ: 

• Mô hình DCF: Chúng tôi điều chỉnh WACC từ 9,3% lên 9,4% do tăng lãi 

suất phi rủi ro lên 3,6% và giảm chi phí nợ vay xuống 6%. 

• Định giá P/E: Giảm P/E của các doanh nghiệp so sánh (peers) từ 18 lần 

xuống 14,5 lần. 

• Lợi nhuận sau thuế vượt kỳ vọng trong 4Q25. 

Động lực tăng giá bao gồm: 1) Doanh số dòng trang sức mới tốt hơn kỳ vọng; 

và 2) Sự phục hồi mạnh hơn dự kiến của doanh số vàng miếng. 

Rủi ro giảm giá bao gồm: 1) Mở rộng cửa hàng/doanh số chậm hơn kỳ vọng; 

và 2) nhu cầu trang sức yếu hơn dự kiến.  

Hình 13: Tóm tắt định giá  Hình 14: Định giá theo hệ số (P/E) 

Phương pháp  Giá   
 Tỷ 

trọng  
 Giá theo tỷ 

trọng  

FCFF   133.900  50%          66.950  

P/E   131.370  50%          65.685  

Giá trung bình (đồng)                  20,9  

Giá mục tiêu (Làm tròn)          132.600  
 

 LNST tính EPS 2026 (tỷ đồng)              3.107  

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành (CP)   342.919.000  

EPS (đồng)              9.060  

P/E mục tiêu                14,5  

Giá mục tiêu (đồng)          131.370  
 

   Nguồn: VNDIRECT  Nguồn: VNDIRECT 

 

Hình 15: Giả định  Hình 16: Giá mục tiêu 

Chi phí sử dụng vốn   

Beta 0,9 

Phần bù rủi ro thị trường 8,1% 

Lãi suất phi rủi ro 3,6% 

Chi phí vốn CSH  10,9% 

Chi phí sử dụng nợ  6,0% 

Thuế DN  20,3% 

WACC  9,4% 
 

 
Phương pháp DCF (tỷ đồng) Giá trị  

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do  8.094  

Giá trị hiện tại của năm cuối mô hình 39.533  

Giá trị doanh nghiệp  47.627  

Tiền và tương đương tiền  2.529  

Tổng nợ  (4.223) 

Giá trị vốn CSH  45.933  

SL cổ phiếu (triệu) 343  

Giá cổ phiếu (VND) 133.900  
 

   Nguồn: VNDIRECT  Nguồn: VNDIRECT 

Hình 17: Định giá DCF - tóm tắt dòng tiền tự do  

Định giá DCF 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 

LNTT 2.670 3.537 3.893 4.979 5.963 6.322 6.730 7.162 

Thuế  -538 -720 -782 -1.007 -1.227 -1.309 -1.408 -1.506 

Khấu hao  81 85 79 87 96 105 116 127 

Chi phí vốn  -90 -125 -158 -174 -191 -211 -232 -255 

Thay đổi vốn lưu động -2.726 -3.590 -2.521 -2.481 -3.630 -3.031 -1.984 -1.434 

Dòng tiền tự do  -603 -813 511 1.404 1.011 1.876 3.222 4.094 

Dòng tiền tự do hiện tại      460 1.123 809 1.313 1.933 2.456 

Dòng tiền dài hạn               65.888 

Giá trị hiện tại dòng tiền dài hạn               39.533 
 

Nguồn: VNDIRECT, Bloomberg 
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Hình 18: So sánh doanh nghiệp cùng ngành (dữ liệu ngày 13/02/2026) 

 
Nguồn: VNDIRECT, Bloomberg 

Hình 19: Phân tích độ nhạy 

T
ă

n
g

 t
rư

ở
n

g
 d

à
i 
h

ạ
n

 

Chi phí vốn 
        132.600  9,4% 9,9% 10,4% 10,9% 11,4% 11,9% 12,4% 

2,1%         134.600          130.900          127.200          125.100          122.500          120.000          110.100  
2,4%         137.800          133.700          129.700          127.400          124.600          121.900          111.500  
2,7%         141.300          136.800          132.500          129.900          126.800          123.900          113.100  
3,0%         145.300          140.200          135.500          132.600          129.200          126.100          114.700  
3,3%         149.700          144.000          138.800          135.600          131.900          128.500          116.500  
3,6%         154.600          148.200          142.500          139.000          134.800          131.100          118.400  
3,9%         160.200          153.000          146.600          142.600          138.100          133.900          120.500  

 

   Nguồn: VNDIRECT  

Hình 20: P/E 5 năm của PNJ và các DN so sánh 

 
   Nguồn: VNDIRECT, Bloomberg 
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Phụ lục 1: Tổng quan doanh nghiệp 

Được thành lập từ năm 1988, PNJ đã trở thành công ty dẫn đầu thị trường trang 

sức bán lẻ có thương hiệu tại Việt Nam với các mặt hàng có chất lượng cao, 

kiểu dáng đa dạng.  

• PNJ là nhà sản xuất và bán lẻ, cung cấp ra thị trường các sản phẩm 

trang sức bao gồm trang sức vàng, bạc, kim cương. Ngoài ra, công ty 

còn kinh doanh vàng 24K và gia công trang sức cho các khách hàng lớn 

trong nước. 

• So với các doanh nghiệp cùng ngành, PNJ có lợi thế cạnh tranh lớn về 

năng lực sản xuất khi sở hữu 2 nhà máy ở Gò Vấp và Long Hậu (tổng 

công suất hơn 4 triệu sản phẩm/năm) với hơn 1.000 nghệ nhân và thợ 

kim hoàn. 

• Tính đến 2024, công ty sở hữu hệ thống bán lẻ rộng khắp cả nước với 

hơn 400 cửa hàng không ngừng được mở rộng và nâng cấp, hệ thống 

bán hàng Omnichannel thông qua website và ứng dụng di động mang 

đến cho khách hàng trải nghiệm toàn diện với các chương trình khuyến 

mãi và chăm sóc khách hàng được làm mới thường xuyên. 

• PNJ sở hữu đội ngũ quản lý giàu kinh nghiệm, nhiệt tình và năng động, 

với trung bình 20 năm kinh nghiệm trong ngành. Hiện tại, công ty đang 

chiếm lĩnh hơn 55% thị phần trang sức với lượng lớn khách hàng thuộc 

phân khúc trung đến cao cấp.  

Hình 11: Doanh thu của PNJ theo từng mảng   Hình 22: Danh mục sản phẩm đa dạng của PNJ 

 

  

 

   Nguồn: VNDIRECT, Báo cáo Công ty   Nguồn: VNDIRECT, Báo cáo Công ty 
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Phụ lục 2: Dự phóng tài chính 

 

  

Báo cáo kết quả kinh doanh 

   
 

Bảng cân đối kế toán 
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Báo cáo lưu chuyển tiền tệ 
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Chỉ số tài chính 
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KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo 
dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng 
khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công 
bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của 
những thông tin này. 

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này 
không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước.  

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và 
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các 
nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, 
tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia 
vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này.  

VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức. Bản báo 
cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải lên các 
phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT. 

HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ CỦA VNDIRECT 

Khuyến nghị cổ 

phiếu 

Định nghĩa: 

KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên trong vòng 12 tháng tới. 

TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15% trong vòng 12 tháng tới 

KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10% trong vòng 12 tháng tới. 

Khuyến nghị đầu tư được đưa ra dựa trên khả năng sinh lời dự kiến của cổ phiếu, được tính bằng tổng của (i) chênh lệch phần trăm 

giữa giá mục tiêu và giá thị trường tại thời điểm công bố báo cáo, và (ii) tỷ suất cổ tức dự kiến. Trừ khi được nêu rõ trong báo cáo, 

các khuyến nghị đầu tư có thời hạn đầu tư là 12 tháng. 

  

Khuyến nghị 

ngành 

Định nghĩa: 

TÍCH CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tích cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TRUNG TÍNH Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị trung bình, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TIÊU CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 
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