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Tóm tắt

• Báo cáo này cập nhật các diễn biến liên quan đến PNJ kể từ Báo cáo Cập nhật gần nhất của chúng tôi, phát hành ngày 11/09/2026,
đồng thời bổ sung phân tích sơ bộ của chúng tôi. Nội dung bao gồm (1) các tờ trình tại ĐHCĐ bất thường (dự kiến tổ chức ngày 21/10),
gồm kế hoạch kinh doanh điều chỉnh và phương án phát hành riêng lẻ, (2) KQKD sơ bộ 8T 2026, (3) chính sách mua lại, và (4) phân tích
độ nhạy sơ bộ của chúng tôi đối với dự báo LNST sau lợi ích CĐTS giai đoạn 2026-32 cũng như tác động lên khoản lỗ ròng theo kế
hoạch năm 2026 và giá trị sổ sách/CP tại cuối năm 2026.

• Giá cổ phiếu PNJ đã giảm 69% từ giá đóng cửa ngày 02/07 đến giá đóng cửa ngày 09/10. Sau kết quả điều tra ban đầu ngày 20/08, các
tin tức tiêu cực tiếp tục xuất hiện: LNST sau lợi ích CĐTS 6T 2026 sau soát xét, việc các con gái và em trai của Chủ tịch HĐQT bán cổ
phiếu, cùng với việc ĐHCĐ bất thường điều chỉnh giảm kế hoạch và tờ trình phát hành riêng lẻ.

• Kế hoạch kinh doanh đề xuất tại ĐHCĐ bất thường: Kế hoạch LNST sau lợi ích CĐTS năm 2026 được điều chỉnh từ mức lãi 3,4 nghìn
tỷ đồng sang mức lỗ ròng 6,3 nghìn tỷ đồng, do khoản dự phòng mua lại sản phẩm là 7,1 nghìn tỷ đồng với giả định 80% doanh thu liên
quan đến kim cương trong quá khứ sẽ được khách hàng bán lại.

• KQKD sơ bộ 8T 2026: Doanh thu thuần đạt 31.404 tỷ đồng (+39% YoY), hoàn thành 79% dự báo của chúng tôi, và LNST sau lợi ích
CĐTS đạt 668 tỷ đồng (giảm 54% YoY), hoàn thành 61%, cả hai đều thấp hơn dự báo hiện tại của chúng tôi. Doanh thu bán lẻ tăng 10%
YoY trong 8T 2026 nhưng giảm 2% YoY trong tháng 7-8/2026; chúng tôi cho rằng doanh thu từ nhu cầu thực yếu hơn do số liệu này
bao gồm giá trị của các giao dịch đổi sản phẩm.

• Tác động lên khoản lỗ ròng theo kế hoạch năm 2026 & giá trị sổ sách/CP: Giá trị sổ sách/CP cuối năm 2026 là 12.619 đồng nếu ghi
nhận toàn bộ dự phòng theo kế hoạch; ước tính mỗi 10 điểm % chi phí dự phòng không ghi nhận sẽ làm tăng giá trị sổ sách/CP thêm
1.220 đồng.

• Phân tích sơ bộ về tác động lên dự báo lợi nhuận của chúng tôi: Trong khi chờ thêm thông tin chi tiết, phân tích sơ bộ này mang tính
minh họa: chúng tôi nhận thấy rủi ro giảm khoảng 24% đối với tổng dự báo LNST sau lợi ích CĐTS giai đoạn 2026-32 hiện tại (chưa bao
gồm dự phòng). Chúng tôi cũng giả định PNJ có thể ghi nhận 50%-100% khoản dự phòng 6.250 tỷ đồng trong nửa cuối năm, tương ứng
tổng rủi ro giảm 39%-54% đối với tổng dự báo LNST sau lợi ích CĐTS giai đoạn 2026-32 (bao gồm dự phòng) so với dự báo hiện tại.

• Tờ trình phát hành riêng lẻ: tối đa 550 triệu cổ phiếu (so với 511,7 triệu cổ phiếu đang lưu hành); HĐQT quyết định giá phát hành.
• Thời gian thanh toán mua lại: Từ ngày 30/09, vàng miếng và vàng nhẫn được thanh toán trong 2 ngày; trang sức hàm lượng vàng cao,

quà tặng sưu tầm, dây chuyền, trang sức trơn, trang sức Ý và trang sức gắn đá CZ/ECZ/đá tổng hợp trong 7 ngày; kim cương rời, trang
sức kim cương, vỏ trang sức, trang sức đá quý và ngọc trai vẫn giữ thời hạn 120 ngày.

• Quan điểm của chúng tôi: Dựa trên tài liệu ĐHCĐ bất thường và KQKD sơ bộ 8T 2026, cả kết quả kinh doanh từ nhu cầu thực lẫn khoản
dự phòng mua lại theo kế hoạch đều kém tích cực hơn dự báo trong báo cáo Cập nhật gần nhất của chúng tôi. Chúng tôi nhận thấy rủi
ro điều chỉnh giảm đối với dự báo hiện tại và đang rà soát lại dự báo cũng như giá mục tiêu cho PNJ.

https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/pnj-kha-quan-15-0-nang-khuyen-nghi-sau-khi-ket-qua-dieu-tra-ban-dau-lam-ro-su-co-ap-luc-loi-nhuan-nam-2026-van-con-cap-nhat
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/pnj-kha-quan-15-0-nang-khuyen-nghi-sau-khi-ket-qua-dieu-tra-ban-dau-lam-ro-su-co-ap-luc-loi-nhuan-nam-2026-van-con-cap-nhat
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/pnj-kha-quan-15-0-nang-khuyen-nghi-sau-khi-ket-qua-dieu-tra-ban-dau-lam-ro-su-co-ap-luc-loi-nhuan-nam-2026-van-con-cap-nhat
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/pnj-kha-quan-15-0-nang-khuyen-nghi-sau-khi-ket-qua-dieu-tra-ban-dau-lam-ro-su-co-ap-luc-loi-nhuan-nam-2026-van-con-cap-nhat


Tháng 7 Tháng 8 Tháng 9 Tháng 10

03/07
–7,0%
Cựu giám 
đốc P-Lab bị 
khởi tố trong 
vụ buôn lậu 
kim cương; 
khách hàng 
bán lại tăng 
mạnh

13/07
–5,9%
Công an khởi 
tố thêm 4 bị 
can, gồm 
một nhân 
viên giám 
định đá quý 
của P-Lab

21/07
–7,0%
Chính sách 
mua lại tạm 
thời: trả tiền 
mặt trong 
120 ngày 
làm việc 
hoặc đổi 
sang sản 
phẩm PNJ

30/07
–0,8%
Lỗ ròng Q2 
283 tỷ đồng 
do dự phòng 
mua lại 865 
tỷ đồng1

20/08
+4,5%
Kết quả điều 
tra ban đầu: 
hồ sơ nhập 
khẩu đầy đủ; 
kim cương 
buôn lậu được 
bán cho cá 
nhân, không 
qua PNJ

04/09
+0,6%
LNST sau lợi ích 
CĐTS 6T sau 
soát xét đạt 
729 tỷ đồng 
(thấp hơn 38% 
so với trước 
soát xét); hai 
con gái Chủ 
tịch HĐQT đăng 
ký bán 25 triệu 
cổ phiếu

11/09
–2,4%
Con gái Chủ 
tịch HĐQT, bà 
Thảo, bán 7 
triệu cổ phiếu 
qua thỏa 
thuận, toàn bộ 
cho NĐT trong 
nước

18/09
0,0%
Con gái Chủ tịch 
HĐQT, bà Hà, 
bán thỏa thuận 
12,76 triệu cổ 
phiếu (khối 
ngoại mua 8,6 
triệu; NĐT trong 
nước mua 4,16 
triệu)

25/09
–0,9%
Tài liệu ĐHCĐ 
bất thường: hạ 
kế hoạch 2026 
xuống lỗ ròng 
6,3 nghìn tỷ 
đồng; xem xét 
huy động 8 
nghìn tỷ đồng; 
em trai Chủ tịch 
HĐQT đăng ký 
bán 9 triệu cổ 
phiếu

Điều tra & pháp lý Kết quả kinh doanh Sự kiện doanh nghiệpPhiên giao dịch khối lượng lớn3

08/07
+2,4%
26,6 triệu 
cổ phiếu 
giao dịch
Khối ngoại: 
19,0%
Trong nước: 
81,0%
Cổ phần: 
5,2%

24/07
–7,0%
41,6 triệu cổ 
phiếu giao 
dịch
Khối ngoại: 
24,3%
Trong nước: 
75,7%
Cổ phần: 
8,1%

28/07
–0,8%
20,9 triệu 
cổ phiếu 
giao dịch
Khối ngoại: 
14,5%
Trong nước: 
85,5%
Cổ phần: 
4,1%

25/08
0,0%
22,7 triệu cổ 
phiếu giao 
dịch
Khối ngoại: 
19,9%
Trong nước: 
80,1%
Cổ phần: 
4,4%

24/08
+6,9%
Ngày 
GDKHQ 
tham dự 
ĐHCĐ bất 
thường

30/09
–7,0%
Bổ sung tờ trình ĐHCĐ bất 
thường: phát hành riêng lẻ 
tối đa 550 triệu cổ phiếu (so 
với 511,7 triệu cổ phiếu lưu 
hành); hoàn nhập 4,6 nghìn 
tỷ đồng quỹ đầu tư phát 
triển
Rút ngắn thời gian thanh 
toán mua lại (trừ kim 
cương/đá quý)

02/10
–6,9%
77,3 triệu cổ 
phiếu giao 
dịch
Khối ngoại: 
40,7%
Trong nước: 
59,3%
Cổ phần: 
15,1%

07/10
–6,2%
51,9 triệu cổ 
phiếu giao 
dịch
Khối ngoại: 
36,3%
Trong nước: 
63,7%
Cổ phần: 
10,1%

09/10
+6,8%
Chứng thư AIGS2: 
kim cương do 
Vinacontrol lấy 
mẫu được xác 
nhận là tự nhiên, 
khớp thông số 4C 
PNJ đã khai báo

08/10
–3,4%
21,8 triệu cổ phiếu 
giao dịch
Khối ngoại: 34,1%
Trong nước: 
65,9%
Cổ phần: 4,3%

Em trai Chủ tịch 
HĐQT đã bán 9 
triệu cổ phiếu 
trong ngày 01-
02/10

Giá cổ phiếu bị ảnh hưởng tiêu cực do hàng loạt tin tức bất lợi 
gần đây

Các sự kiện chính từ ngày 03/07 đến 09/10/2026

Nguồn: PNJ, truyền thông trong nước, Vietcap (1 Dự phòng mua lại được ghi nhận vào chi phí quản lý doanh nghiệp (G&A) 
trong BCTC Q2 chưa soát xét; 2 Viện Khoa học Đá quý Châu Á; 3 khối lượng khớp lệnh trên 20 triệu cổ phiếu) 3
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NĐT trong nước chiếm 71% khối lượng khớp lệnh kể từ sự cố

Nguồn: HOSE, Vietcap

Giá đóng cửa và khối lượng khớp lệnh hằng ngày theo loại nhà đầu tư (03/07-09/10/2026)

Tổng khối lượng khớp lệnh

602,6 triệu cổ phiếu
118% số cổ phiếu lưu hành

NĐT trong nước

425,6 triệu cổ phiếu
71% khối lượng khớp lệnh

NĐT nước ngoài

177,0 triệu cổ phiếu
29% khối lượng khớp lệnh
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Kế hoạch tại ĐHCĐ bất thường gây bất ngờ với mức lỗ ròng 6,3 
nghìn tỷ đồng

Nguồn: PNJ, Vietcap (1 Kế hoạch tại ĐHCĐ bất thường hàm ý lỗ ròng nửa cuối năm (chưa gồm dự phòng mua lại trong tương lai) 
749 tỷ đồng, mà chúng tôi cho là do doanh số tự thân yếu dù đã triển khai các chương trình khuyến mãi/chiết khấu và biện 
pháp tối ưu chi phí; 2 mỗi 5 điểm % giảm trong tỷ lệ lỗ/mua lại giả định sẽ giảm 843 tỷ đồng dự phòng; 3 Cũ = BCTC 6T 2026 sau 
soát xét; ĐHCĐ BT = ĐHCĐ bất thường)

Cầu nối LNST sau lợi ích CĐTS, từ kế hoạch ĐHCĐ thường niên đến ĐHCĐ bất thường (tỷ đồng)1

Thay đổi dự phòng mua lại trong tương lai trong BCTC 6T 2026 sau soát xét so với kế hoạch (tỷ đồng)

3,409 801

-6,271

-2,608

-7,071

Kế hoạch ĐHCĐ thường 
niên

Lợi nhuận giảm (chưa gồm 
dự phòng mua lại trong 

tương lai)

Kế hoạch ĐHCĐ BT (chưa 
gồm dự phòng mua lại 

trong tương lai)

Dự phòng mua lại Kế hoạch ĐHCĐ BT (gồm 
dự phòng)

Tỷ lệ bán lại [2]

›

Giá trị mua lại tiềm 
tàng

[3] = [1] * [2]

›

Tỷ lệ lỗ/giá trị mua lại 
giả định [4]2

›

Dự phòng mua lại
[5] = [3] * [4]

29%
80%

7%

80%

Cũ³ Cũ

3,854
16,845

Cũ³ ĐHCĐ BT

21%
42%

Cũ³ ĐHCĐ BT

821

7,071

Cũ³ ĐHCĐ BT
2020-26 <2020

Doanh thu liên quan 
đến kim cương có rủi 

ro bị bán lại [1]

10,919 10,137

2020-26 <2020
›

Tổng 21.056 
(không đổi)

1.446 không đổi 821 6.250

Dự phòng cho khoảng 
5,0 nghìn tỷ đồng kim 

cương thực tế đã mua lại 
(01/07-03/09)

Dự phòng ĐHCĐ BT 7.071 tỷ đồng = 821 tỷ đồng (6T) + 6.250 tỷ đồng (nửa cuối năm)

Đã ghi nhận trong 6T 2026: 2.267 tỷ đồng Sẽ ghi nhận trong 6 tháng cuối năm 2026 theo giả định điều chỉnh
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Lỗ ròng 61 tỷ đồng trong tháng 7-8/2026; LNST sau lợi ích CĐTS 
8T thấp hơn dự báo hiện tại của chúng tôi

Nguồn: PNJ, Vietcap

-2%

+78%

-25%

+10%

+40%

+114%

Bán lẻ Bán sỉ Vàng 24K

Tháng 7-8/2026 8T 2026

KQKD sơ bộ 8T 2026 (tỷ đồng) KQKD sơ bộ tháng 7-8/2026 (tỷ đồng)

Doanh thu thuần

31.404
+39% YoY

79% dự báo 2026 của 
Vietcap

LNST sau lợi ích CĐTS

668
-54% YoY

61% dự báo 2026 của 
Vietcap
Thấp hơn dự báo

Doanh thu thuần

5.695
+5% YoY

Lỗ ròng

-61
so với LNST sau lợi ích 
CĐTS 325 tỷ đồng trong 
tháng 7-8/2025

Tăng trưởng doanh thu theo mảng (YoY)
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Phân tích độ nhạy sơ bộ đối với LNST sau lợi ích CĐTS 

Nguồn: PNJ, Vietcap ước tính (1 Kế hoạch của PNJ; 2 Tổng không bằng 100% do làm tròn)

% dự phòng nửa cuối năm 2026 được ghi nhận 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Dự phòng nửa cuối năm 2026 3.125 3.750 4.375 5.000 5.625 6.2501

Lỗ ròng dự phóng năm 2026 -3.145 -3.770 -4.396 -5.021 -5.646 -6.2711

Giá trị sổ sách/CP cuối năm 2026 18.726 17.505 16.283 15.062 13.840 12.619

Tác động lên dự báo lợi nhuận của chúng tôi: Việc ghi nhận 50%-100% khoản dự phòng nửa cuối năm theo kế hoạch gây ra rủi ro 
điều chỉnh giảm 39%-54% tổng dự báo LNST sau lợi ích CĐTS giai đoạn 2026-32 (bao gồm dự phòng mua lại) của chúng tôi2

Tác động lên khoản lỗ ròng & giá trị sổ sách/CP (tỷ đồng, trừ số liệu trên mỗi cổ phiếu)

100%
20.357 tỷ đồng

-24%
4.806 tỷ đồng -15% đến -31%

3.125-6.250 tỷ đồng 46% đến 61%
9.301-12.426 tỷ đồng

Tổng LNST sau lợi ích CĐTS 
2026-32F hiện tại

Lợi nhuận 2026-32F giảm 
(chưa gồm dự phòng)

Dự phòng 2026F tăng Tổng LNST sau lợi ích CĐTS 
2026-32F sau rà soát

Tác động tiềm năng: -39% đến -54%

Quan điểm của chúng tôi  
(1) Tác động lên khoản lỗ ròng & giá trị sổ sách/CP: Giá trị sổ sách/CP cuối năm 2026 ước tính là 12.619 đồng nếu ghi 
nhận toàn bộ dự phòng; ước tính mỗi 10 điểm % không ghi nhận có thể tăng giá trị sổ sách/CP thêm 1.220 đồng. 
(2) Tác động lên dự báo lợi nhuận của chúng tôi: Trong khi chờ thêm thông tin, phân tích sơ bộ này mang tính minh 
họa: chúng tôi nhận thấy rủi ro giảm khoảng 24% đối với tổng dự báo LNST sau lợi ích CĐTS 2026-32 hiện tại trước dự 
phòng nửa cuối năm. Chúng tôi giả định PNJ có thể ghi nhận 50%-100% khoản dự phòng 6.250 tỷ đồng trong 6 tháng 
cuối năm, tương ứng tổng rủi ro giảm 39%-54% đối với tổng dự báo này (gồm dự phòng).
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Phát hành riêng lẻ tối đa 550 triệu cổ phiếu, nhiều hơn số lượng 
511,7 triệu cổ phiếu đang lưu hành, với giá do HĐQT quyết định

Nguồn: PNJ, Vietcap (1 Công bố KQKD tháng 7-8/2026 của PNJ; ngoài số liệu này, toàn bộ thông tin khác trên trang được 
lấy từ tài liệu ĐHCĐ bất thường của PNJ)

550 triệu

511.7 triệu
Quy mô phát hành (tối đa)

Đang lưu hành

Quy mô phát hành so với số cổ phiếu đang lưu hành

Giá phát hành: do HĐQT quyết định

(1) Giá đóng cửa bình quân trên 
HOSE của 30 phiên giao dịch liên 
tiếp trước ngày HĐQT phê duyệt 
giá

(2) Giá trị sổ sách/CP theo BCTC 
hợp nhất đã kiểm toán/soát xét 
gần nhất

Giá phát 
hành riêng 
lẻ tối thiểu

Mức cao 
hơn giữa (1) 

và (2)

Kế hoạch sử dụng vốn

60% Hỗ trợ kế hoạch kinh doanh theo chính sách 
mua lại có thể được điều chỉnh

20% Trả nợ vay ngắn hạn và bổ sung vốn lưu động 
(nếu còn dư)

20% Vốn lưu động và các nhu cầu tài chính khác

Lộ trình thực hiện và giải ngân vốn

2026 2027 2028
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Thực hiện
Q4 2026–Q3 2027

Giải ngân vốn
2027-Q2 2028

Phương thức chào bán
Phát hành riêng lẻ cho nhà đầu tư chứng khoán chuyên 
nghiệp do HĐQT lựa chọn

Thời gian hạn chế chuyển nhượng
Tối thiểu 1 năm kể từ ngày hoàn tất đợt chào bán; thời 
gian cụ thể do HĐQT quyết định

8 nghìn tỷ đồng
vốn huy động dự kiến của PNJ1
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Nợ ngắn hạn 4 nghìn tỷ đồng tại cuối Q2; khoản vay mới từ gia 
đình Chủ tịch HĐQT

Nguồn: PNJ, Vietcap (1 Công bố của PNJ trong KQKD tháng 7-8/2026, 2 Ước tính của chúng tôi về số tiền thu được từ 25 
triệu cổ phiếu do hai con gái Chủ tịch HĐQT bán ra, 3 Hạn mức vay từ gia đình Chủ tịch HĐQT được HĐQT phê duyệt: tối đa 
5% tổng tài sản (khoảng 1,1 nghìn tỷ đồng theo BCTC 6T 2026 soát xét), không có tài sản bảo đảm, kỳ hạn tối đa 12 tháng; 
4 3,1 nghìn tỷ đồng tiền gửi có kỳ hạn đã được rút trước hạn trong tháng 7 do nhu cầu thanh khoản)

Cơ cấu nợ ngắn hạn (cuối Q2)

Khoản vay mới tiềm năng trong nửa cuối năm 2026 3

Nhóm Bên cho vay Dư nợ 
(tỷ đồng) Ngày đáo hạn Tài sản bảo đảm

Thế chấp

Ngân hàng TMCP Đầu tư và Phát triển Việt Nam 1.000 đến 25/08/2026 Hàng tồn kho

Ngân hàng Siam Commercial Bank – CN TP.HCM 46 đến 26/08/2026 Hàng tồn kho

Ngân hàng TMCP Công Thương Việt Nam 928 đến 10/09/2026 Hàng tồn kho, tài 
sản cố định

Ngân hàng TMCP Ngoại thương Việt Nam 1.425 đến 26/09/2026 Hàng tồn kho
Tổng nợ thế chấp 3.399

Tín chấp

Ngân hàng TNHH Một thành viên HSBC (Việt Nam) 5 đến 04/09/2026 Tín chấp
Ngân hàng Kasikornbank – CN TP.HCM 44 đến 09/09/2026 Tín chấp

Ngân hàng TNHH Một thành viên Shinhan Việt Nam 200 đến 11/09/2026 Tín chấp
Ngân hàng TNHH Một thành viên Woori Việt Nam 161 đến 23/09/2026 Tín chấp

Ngân hàng KEB Hana – CN TP.HCM 180 đến 26/11/2026 Tín chấp
Tổng nợ tín chấp 590

Tổng 3.989

Nhóm Nguồn vốn Dư nợ (tỷ 
đồng)

Khoản vay 
mới

Khoản vay đã giải ngân từ gia đình Chủ tịch HĐQT 7001

Khoản vay tiềm năng còn lại từ gia đình Chủ tịch HĐQT 2602

Tổng 9602

Các chỉ tiêu khác, cuối Q2 (tỷ đồng)

Tiền & đầu tư ngắn hạn4 4.002

Hàng tồn kho 15.187
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Phụ lục 1: Doanh thu tháng 7-8/2026 được hỗ trợ bởi các giao 
dịch đổi sản phẩm; doanh thu từ nhu cầu thực khả năng còn yếu

Nguồn: PNJ, Vietcap (1 Lợi nhuận gộp/ngày Q2 2026 ở mức -7 tỷ đồng phản ánh khoản dự phòng mua lại được ghi nhận vào giá 
vốn hàng bán trong BCTC soát xét; 2 Chưa có số liệu EBIT/ngày cho KQKD sơ bộ tháng 7-8/2026)

Doanh thu thuần/ngày và doanh thu bán lẻ/ngày (tỷ đồng)

Lợi nhuận gộp/ngày1 và lợi nhuận hoạt động kinh doanh (EBIT)/ngày2 (tỷ đồng)

15
9

2

14
20

16 14 16
21

13 13
19

24
16 14

19
23

18 17 26

38

-7

9

7
3

-2

7
10

6 4 7
11

5 4
9 10

6 3
10 9 6 7

16

21

-10

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Tháng
7-8

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Lợi nhuận gộp/ngày (tỷ đồng) EBIT/ngày (tỷ đồng)

45
29

6

50
64 55 50 61 64

43 46
61 70

51 55 67 75
53 57

85 92

54 55

80
49

10

77

113
89 80 90

109

73 75
106

138

105
77

93
107

83 88
105

192

93 92

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Tháng
7-8

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Doanh thu bán lẻ/ngày (tỷ đồng) Doanh thu thuần/ngày (tỷ đồng)
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Phụ lục 2: Giá mua lại kim cương và trang sức kim cương ở mức 
75%-95% giá trị hóa đơn

Nguồn: PNJ, Vietcap (1 Chỉ tính theo hàm lượng vàng, không bao gồm giá trị đá quý/ngọc trai và tiền công; 2 Không bao gồm kim 
cương rời trắng giác cắt tròn VS1/VVS1 có đường kính trên 10 ly; 3 Trong vòng 1 năm)

Chính sách mua lại sản phẩm hiện hành (áp dụng cho hóa đơn từ ngày 05/01/2026)

Nhóm Danh mục sản phẩm Giá mua lại hiện hành

Trang sức vàng Trang sức vàng (hàm lượng vàng cao/thấp, ngọc trai 
nước ngọt, trang sức Ý) Giá thị trường1

Kim cương
Trang sức kim cương/đá quý 75%–80% giá trị hóa đơn

Kim cương viên2 80%–95% giá trị hóa đơn

Trang sức vàng 
khác

Trang sức ngọc trai nước mặn 60% giá trị hóa đơn

Trang sức vàng gắn đá CZ/ECZ (trừ Style by PNJ) 70% giá trị hóa đơn

Trang sức vàng Style by PNJ3 50% giá trị hóa đơn

Trang sức bạc Trang sức bạc Không áp dụng mua lại

Quan điểm của chúng tôi  Sự cố kim cương là cuộc khủng hoảng chung của toàn ngành, do đó chúng tôi cho là 
hợp lý nếu PNJ điều chỉnh chính sách mua lại trong tương lai nhằm hạn chế rủi ro từ biến động giá, đặc biệt đối với 
kim cương.
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Phụ lục 3: Thời gian thanh toán mua lại được rút ngắn cho các 
sản phẩm không phải kim cương/đá quý

Nguồn: PNJ, Vietcap (* Kim cương viên chỉ được chuyển đổi sang kim cương viên khác hoặc thanh toán bằng tiền mặt theo Nghị 
định 232/2025/NĐ-CP)

Ba phương án mua lại từ 21/07/2026; thanh toán nhanh hơn cho sản phẩm ngoài kim cương/đá quý từ 30/09

10%

20%

25% 25%

20%

0 hoặc 1 30 60 90 120

Phương án 1
Đổi sang sản phẩm 
PNJ khác*

Phương án 2
Trả tiền mặt theo lộ 
trình định sẵn
Tiếp nhận hằng 
ngày, 15:00–17:00, 
tại các cửa hàng 
được chỉ định

Phương án 3
Kết hợp

Đổi toàn bộ hoặc một phần sang sản phẩm 
PNJ có giá trị bằng/cao hơn

Đổi toàn bộ tại tất cả cửa hàng; đổi một 
phần tại các cửa hàng được chỉ định

Lộ trình thanh toán từ ngày 21/07, % 
giá trị theo số ngày sau khi bán lại

Thời gian thanh toán từ ngày 30/09
2 ngày

100%
giá trị

Vàng miếng, vàng nhẫn

7 ngày

100%
giá trị

Trang sức hàm lượng vàng cao, 
quà tặng sưu tầm, dây chuyền, 
trang sức trơn, Ý, gắn đá 
CZ/ECZ/tổng hợp

120 ngày
Không đổi

Kim cương rời; trang sức kim 
cương, vỏ trang sức, trang sức đá 
quý và ngọc trai

Một phần giá trị đổi sang sản phẩm PNJ 
(theo Phương án 1)

Phần còn lại trả tiền mặt theo lộ trình định 
sẵn (Phương án 2)

Quan điểm của chúng tôi  Theo hiểu biết của chúng tôi, PNJ vẫn áp dụng hạn mức mua lại định sẵn và chỉ rút 
ngắn thời gian thanh toán cho sản phẩm ngoài kim cương/đá quý. Trong bối cảnh giá vàng gần đây suy yếu, 
chúng tôi cho rằng áp lực mua lại bằng tiền mặt vẫn trong tầm kiểm soát. Chúng tôi cho rằng thay đổi này giúp 
PNJ thúc đẩy doanh thu và tích lũy vàng nguyên liệu cho mùa cưới Q4 2026–Q1 2027 và ngày Vía Thần Tài Q1 
2027.
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Khuyến cáo

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Công ty Cổ phần Chứng khoán Vietcap. Báo cáo này được viết dựa trên nguồn thông tin đáng tin
cậy vào thời điểm công bố. Công ty Cổ phần Chứng khoán Vietcap không chịu trách nhiệm về độ chính xác của những thông tin này. Quan
điểm, dự báo và những ước lượng 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 Công ty Cổ phần Chứng khoán Vietcap và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước. Báo cáo này chỉ
nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các tổ chức đầu tư cũng như các nhà đầu tư cá nhân của Công ty cổ phần chứng khoán Vietcap và
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Quyết định của nhà đầu tư nên
dựa vào những sự tư vấn độc lập và thích hợp với tình hình tài chính cũng như mục tiêu đầu tư riêng biệt. Báo cáo này không được phép sao
chép, tái tạo, phát hành và phân phối với bất kỳ mục đích nào nếu không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Cổ phần Chứng
khoán Vietcap. Xin vui lòng ghi rõ nguồn trích dẫn nếu sử dụng các thông tin trong báo cáo này.
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Liên hệ

Phòng Nghiên cứu và Phân tích

Bùi Nguyên Cẩm Giang, Trưởng phòng Cao cấp Phòng Nghiên cứu & Phân tích Hoàng Nam, Giám đốc
+84 28 3914 3588, ext 125 +84 28 3914 3588 +84 28 3914 3588, ext 124
giang.bui@vietcap.com.vn research@vietcap.com.vn nam.hoang@vietcap.com.vn

Lý Phúc Thanh Ngân, Chuyên viên Cao cấp
+8428 3914 3588 ext 532
ngan.ly@vietcap.com.vn

Phòng Tư Vấn Đầu Tư và Phòng Giao dịch Chứng khoán – Khách hàng tổ chức

Anthony Le Châu Thiên Trúc Quỳnh
Giám đốc Giám đốc Điều hành
Phòng Giao dịch Chứng khoán – Khách hàng tổ chức Phòng Tư Vấn Đầu Tư
+84 28 3914 3588, ext 525 +84 28 3914 3588, ext 222
anthony.le@vietcap.com.vn quynh.chau@vietcap.com.vn
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