
Company Background
บริษัทผู้ผลิต จ ำหน่ำย และเชี่ยวชำญในเครื่องประดับที่ ท ำมำจำกอัญมณี 
เพชร พลอย ทอง เงิน และอื่นๆ ถือส่วนแบ่งตลำดมำกที่สุดในอุตสำหกรรม
เครื ่องประดับในประเทศ มีหน้ำร้ำนทั ้ ง  stand alone ที ่ปัจจุบันมีสำขำ
ทั้งหมดกว่ำ 380 สำขำ และหน้ำร้ำนตำมห้ำงสรรพสินค้ำทั่วประเทศ พร้อม
ทั้งจับมือกับแบรนด์ชั้นน ำทั่วโลกเช่น Pandora และ Disney เพื่อออกสินค้ำ
ใหม่ เพื่อดึงดูดลูกค้ำที่เป็นประชำกรชนชั้นกลำงในเวียดนำม ซึ่ งมีแนวโน้ม
เพิ่มขึ้นอย่ำงต่อเนื่อง

ผลประกอบกำร 2Q23 
ผลปร ะกอบกำ ร  2Q23 ยอดขำยส ุ ท ธ ิ ลดล ง  - 1 7 . 4%YoY เ ป ็ น

VND6,663bn และก ำไรสุทธิอยู่ที่  VND335bn ลดลง -8.7%YoY สะสม 1H23
ยอดขำยสุทธิลดลง -9.9%YoY เป็น VND16,416bn และก ำไรสุทธิลดลง -
0.4%YoY เป็น VND1,083bn

ท่ำมกลำงกำรชะลอตัวของภำคอุปโภคบริโภค ผลประกอบกำร 2Q23
ของบริษัทยังคงสอดคล้องกับกำรคำดกำรณ์ของนักวิเครำะห์ HSC เนื่องจำก
อัตรำก ำไรขั้นต้นปรับตัวดีขึ้น +1.90% ผลจำกตัวเลขกลุ่มค้ำปลีกที่เพิ่มขึ้นจำก
กำรเน้นขำยสินค้ำที่มีก ำไรสูง บริษัทกล่ำวว่ำท่ำมกลำงภำวะเศรษฐกิจและก ำลัง
กำรซื้อที่อ่อนแอ เป้ำหมำยของบริษัทในปีนี้คือกำรปรับปรุงอัตรำก ำไรมำกกว่ำ
กำรเพิ่มยอดขำยเหมือนปีที่ผ่ำนๆมำ เน้นกำรขำยเครื่องประดับหรือสินค้ำที่มี
ก ำไรสูงมำกกว่ำกำรขำยสินค้ำที่มีมูลค่ำสูงแต่มีก ำไรน้อยอย่ำงเช่น เพชร อีกทั้ง
ค่ำ ใช ้จ ่ำยที ่ เกี ่ยวข้องกับกำรขำยและกำรบริหำร (SG&A) ลดลง -0.90%
เนื่องจำกไม่มีค่ำใช้จ่ำยโบนัสพนักงำนเหมือนกับในช่วงเดียวกันของปีที่แล้ว

ใน 2Q23 เปิดสำขำร้ำน PNJ Gold ใหม่ 13 สำขำในเมืองรอง (tier 2) 
ทั่วประเทศ โดยปกติจะใช้ เวลำประมำณปีครึ ่งส ำหรับกำรคืนทุน และปัจ จุบัน
ยอดขำยเฉลี่ยต่อในร้ำนอยู่ที่  VND4.3bn/เดือน ทั้งนี้  ในเวลำเดียวกัน ได้ปิด
สำขำไปทั้งหมด 3 สำขำ ดังนั้น ณ สิ้นเดือน มิ .ย. มีสำขำทั้งหมด 381 แห่ง

ยอดค้ำปลีกและค้ำส่งยังชะลอตัว
ส ำหรับในครึ ่งปีแรก ยอดกำรค้ำปลีกและค้ำส่งยังคงอ่อนแอต่อเนื ่ อง 

ลดลง -10.3%YoY และ -30%YoY ตำมล ำดับ อย่ำงไรก็ตำมบริษัทกล่ำวว่ำ
ยังคงดีกว่ำอุตสำหกรรมเครื่องประดับ โดยรวมที่ยอดกำรค้ำปลีกลดลงถึง -
40% และเป็นไปได้ว่ำบริษัทได้รับส่วนแบ่งตลำดเพิ่มขึ้นในช่วงนี้  จำกกลยุทธ์ที่
เน้นขำยสินค้ำที่มีก ำไรค่อนข้ำงสูง 

ในทำงกลับกัน  ยอดขำยทองค ำแท่ ง เพิ ่มขึ ้น  +2.1%YoY ใน  2Q23
เนื่องจำกปกติแล้วท่ำมกลำงควำมไม่แน่นอนทำงเศรษฐกิจยอดขำยทองค ำแท่ง
มักจะปรับตัวดีขึ้น

หวังนโยบำยรัฐฯหนุนกำรฟื้นตัว
ทำงนักวิเครำะห์ HSC มีกำรเข้ำประชุมกับทำงบริษัทในวันที่ 21 ก.ค. ที่

ผ่ำนมำซึ่งบริษัทเผยว่ำบริษัทยังเผชิญควำมกดดันและท้ำทำยทำงเศรษฐกิจ แต่
ด้วยรัฐบำลมีนโยบำยกำรคลังและกำรเงินหลำยประกำรที่ออกมำสนับสนุน จึง
คำดว่ำควำมต้องกำรในเครื่องประดับจะฟื้นตัวอย่ำงเร็วที่สุดใน 4Q23 
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Revenue Breakdown

Industry                 
Last Price              
Bloomberg TP      
Upside/Downside 

ใน 2Q23 สัดส่วนของรำยได้กว่ำ 58% ยังคงมำจำกธุรกิจ
ค้ำปลีกจำกหน้ำร้ำนทั่วไปและหน้ำร้ำนในห้ำงฯ 29.5% มำ
จำกกำรค้ำทองค ำ และ 9.3% จำกธุรกิจค้ำส่ง

02 AUG 23

58.6%

9.3%

29.5%

2.6%

R et a i l W h o lesa les G o ld  b ar Ot h ers

Valuation 22A 23E 24E

P/E (x) 15.1 15.2 12.8

P/B (x) 3.06 2.95 2.53

Financial
(VND bn)

22A 23E 24E

Net Sales 33,876 31,816 35,221

Gross Profit 5,927 6,024 6,834

Net Income 1,807 1,815 2,152

EBIDA 2,501 2,494 2,895

EPS (VND/share) 5,307 5,256 6,230

Dividend Yield (%) 2.50 2.50 2.50

Global Trading Department 02-625-2480-85                  gt@fnsyrus.com Finansia Global

Retail
VND81,000
VND91,887
14.1%



DISCLAIMER:รำยงำนฉบับนี้จัดท ำโดยบริษัทหลักทรัพย์  ฟินันเซีย ไซรัส จ ำกัด ( มหำชน )  “บริษัท” ข้อมูลที่ปรำกฏในรำยงำนฉบับนี้ถูกจัดท ำขึ ้ นบนพื้นฐำนของ
แหล่งข้อมูลที่ เชื่อว่ำหรือควรเชื่อว่ำมีควำมน่ำเชื่อถือ และควำมถูกต้อง อย่ำงไรก็ตำมบริษัทไม่รับรองควำมถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดั งกล่ำว ข้อมูลและควำมเห็นที่
ปรำกฏอยู่ ในรำยงำนฉบับนี้อำจมีกำรเปลี่ยนแปลง แก้ ไข หรือเพิ่มเติมได้ตลอดเวลำโดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบล่วงหน้ำ บริษัทไม่มีควำมประสงค์ ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้
ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ตำมที่ปรำกฏในรำยงำนฉบับนี้  รวมทั้งบริษัทไม่ ได้รับประกันผลตอบแทนหรือรำคำของหลักทรัพย์ตำมข้อมูล ที่ปรำกฏแต่อย่ำงใด 
บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อควำมเสียหำยใดๆ ที่ เกิดขึ้นจำกกำรน ำข้อมูลหรือควำมเห็นในรำยงำนฉบับนี้ ไปใช้ ไม่ว่ำกรณีใดก็ตำม ผู้ลงทุนควร ศึกษำข้อมูลและใช้ดุลยพินิจ
อย่ำงรอบคอบในกำรตัดสินใจลงทุนบริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ ในข้อมูลและควำมเห็นที่ปรำกฏอยู่ ในรำยงำนฉบับนี้  ห้ำมมิให้ผู้ ใดน ำข้อมูลและควำ มเห็นในรำยงำนฉบับนี้ ไปใช้
ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท ำซ ้ำ น ำออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสำธำรณชนไม่ว่ำทั้งหมดหรือบำงส่วน โดยไม่ได้รับอนุญำตเป็นลำยลักษณ์อักษรจำก บริษัทล่วงหน้ำ กำร
ลงทุนในหลักทรัพย์มีควำมเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษำข้อมูลและพิจำรณำอย่ำงรอบคอบก่อนกำรตัดสินใจลงทุน
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