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CTCP Vang bac Da quy Phu Nhuan (PNJ)
Than tai goé cira: Tang trwdng pha v& ky luc

PNJ da cong b6 KQKD Q1/2026 cao ky luc tir trieéc dén nay, véi doanh thu thuan
dat 17,3 nghin ty déng (+79% YoY) va LNST dat 1,5 nghin ty déng (+117% YoY), lan
Iwgt hoan thanh 36% va 43% ké hoach ca ndm 2026 clia cong ty.

Chi tiét

PNJ ghi nhan mirc ting triréng manh mé trén tat ca cac mang kinh doanh cét 16i.
Doanh thu ban I& trang strc dat 8,5 nghin ty ddng (+22% YoY), trong khi doanh thu phan
khuc ban si dat 1,8 nghin ty déng (+34% YoY). Bén canh do, doanh thu vang 24K buing
nd manh mé +325% YoY, dat 7,8 nghin ty déng.

Co cau doanh thu cé sw dich chuyén manh mé khi ty trong déng gép clia phan khuc
vang 24K tang manh tir mirc 18% trong Q1/2025 Ién 43% trong Q1/2026. Ngworc lai, ty
trong déng gop tir phan khic ban 1& gidm tir 70% xudng con 48%. Phan khuc ban si
chiém 9% tdng doanh thu, va cac mang kinh doanh khac duy tri & mdc 6n dinh.

Doanh thu mang ban Ié trang strc van ting trwéng bat chap strc mua tiéu dung
suy yéu nh¢ viéc PNJ tan dung hiéu qua mang lwéi cra hang va da dang héa danh
muc san phdm. Ban ldnh dao cho biét két qua nay dén tlr viéc tbi wu héa tép khach
hang hién hiru, thu hat khach hang méi théng qua céc chién dich marketing trong mua
cao diém Q1, cung ngudn cung nguyén liéu dau vao 6n dinh.

Mang kinh doanh ban si dwoc hwéng lgvi I6n tir uy tin ctia PNJ trong viéc truy xuét
ngudn gbc san pham, vén 1a lgi thé canh tranh cbt 16i trong bbi canh méi trwdng phap
ly ngay cang nghiém ngat hon.

Doanh thu vang 24K tiang vot trong cac dot cao diém Tét Nguyén Dan va ngay Than
Tai tlr m&c nén thAp clia Q1/2025. Viéc chi ddng ngudn nguyén liéu dau vao va ra mét
thanh céng cac bd swu tap theo mua da gitip PNJ dap &ng tét nhu cau thi truéeng.

GPM trong Q1/2026 dat 20%, giam -1,3 diém phan tram YoY, chd yéu do sy thay ddi
trong co c&u doanh thu véi ty trong cao hon tir cac sé@n phdm tir vang 24K cé bién lgi
nhuan th&p so véi trang strc. PNJ ky vong sé duy tri mirc GPM 20% trong ndm 2026
bt chép viéc tiép tuc mé rong doanh sb san phdm vang 24K. PNJ khang dinh ring cac
thiét ké gia tang gia tri sé gitp bao vé bién loi nhuan va bu dap phan sut giam ty 1& loi
nhuan gép do doanh sé ban vang miéng gia tang.

PNJ tiép tuc tap trung vao hoat déng ban Ié trang strc cét 18i, ddng thoi mé rong
sang cac danh muc san pham phong cach séng béng cach tan dung néng lwc quan tri
ban 1é va thé manh thwong hiéu. Nhirng né lwc da dang héa tép khach hang va t6i wu
héa kha nang tiép can thi trwdng trén cac phan khic riéng biét nhw Arta (qua tang),
PNJ Style (trang strc gi¢i tré) va Mancode (trang strc nam).

PNJ wu tién chat lwong hon sé lweng mang lwéi ctra hang bang cach nang cap sang
mo hinh ctra hang quy mé 16n hon va nang cao trai nghiém khach hang. Tinh dén
Q1/2026, hé thdng da dat 430 clra hang tai 31 tinh thanh, hwéng t&i muc tiéu 500 diém
ban vao ndm 2030. PNJ tiép tuc tbi wu héa mé hinh shop-in-shop (ctra hang bay ban
san phdm riéng clia minh trong cac siéu thi) va tan dung twong tac ky thuat sé gitra
nhan vién va khach hang dé thic day ting trwédng doanh thu bén vikng.

Quan diém

Chung t6i duy tri khuyén nghi MUA déi v&i c6 phiéu PNJ. Mac du gia cb phiéu gan
day da vwot mirc gia muc tiéu 71.100 ddng/cd phiéu cta ching toi (@4 diéu chinh cho
dot phat hanh ¢ phiéu thudng), nhwng chiing t6i van gitk géc nhin tich cuc vé trién
vong ctia cb phiéu nay. Chung t6i dang xem xét va co thé tién hanh didu chinh mé hinh
dinh gia trong th&i gian téi.
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