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富润金银首饰股份公司 (PNJ - HSX) 

更新报告 2020/12/08 

建议： 增持 

目标价格（越盾）： 86,000 

涨价潜力： 10% 

股息： 16% 

股息收益率： 2.0% 

  
 

PNJ – 疫情期间的稳定发展 

富润金银首饰股份公司 (PNJ)的一些财务指标 

 

 

 

 

 

 

 

投资论点： 

 PNJ目前是亚洲最佳的金银首饰零售商。在全球 500家最大的金银首饰生

产和贸易公司中，Plimsoll World（全球专门提供行业报告的领先组织）

将 PNJ排名第 16位。 

 PNJ目前管理和运营 PNJ首饰厂，总投资额为 1200亿越南盾，年生产能

力超过 400 万件产品。 截至 2019 年底，PNJ 已开发了一套拥有 346 个

零售店，电子商务渠道的分销系统，并通过全国 3,000 多家经销商间接

建立了分销系统。 PNJ的产品已出口到 13个国家。 

 PNJ的收入和税后利润在过去 5年中持续增长。 具体而言，从 2015年到

2019年，平均复合增长率为 21.9％/年，税后利润为 9.1％/年。 

 PNJ计划在 2020年实现净收入 14.485 万亿越南盾，税后利润达到 8,420

亿越南盾。 但由于 Covid-19疫情的严重影响，该目标计划已经被下调。 

 2020 年前 9 个月，PNJ 已完成年度收入计划的 80.6％和年度利润计划的

77％。因此，PNJ的运营能力稳定，并且正在很好地实现既定目标。 

 多年来，当总资产和权益不断增加时，财务状况良好，而总负债/总资产

与总负债/权益比率逐渐降低。 

投资风险： 

 风险在于经济衰退，导致许多人保存黄金，这使得人民中的黄金资源非

常庞大。越南是黄金进口国，因此，除了进口原材料和出口金银首饰

外，国家还需要允许信贷组织从人民中筹集大量的黄金资源。 

 Covid-19 疫情带来的风险直接影响人们的消费。 

建议： 

运用市盈率的计算方法，我们估计 PNJ的公允价值为 8.6万越南盾/股，比目前市

价 7.85万越南盾/股高 10％。因此，越南建设证券建议投资者对 PNJ股票进行 6-

12 个月的中长期投资。 

最近 6 个月股价变动 

 

股票信息 2020/12/08 

目前价格 （越盾）： 78,500 

上市总股数： 225,293,585 

注册资金（十亿越盾） 2,252.94 

市值（十亿越盾）： 

52 周内价格区间（越盾） 

17,537.93 

45,900-

90,000 

外资持股比例（%） 49% 

外资持股比例限制（%） 49% 

 

主要指标： 

指标 2017 2018 2019 

EPS (越盾) 6,370 5,461 5,034 

BV (越盾) 27,285 22,425 20,317 

股息(%) 20 10 16 

ROA(%) 17.94 17.56 15.88 

ROE(%) 32.58 28.68 28.69 

 

主营业 

PNJ 公司前身为富润金银首饰商店，成立

于 1988 年 4 月 28 日，隶属于富润郡人民

委员会。公司类型：股份公司。法人代

表：高氏玉容女士-公司董事长。 

 来源：CSI 总结 

 

指标 2017 2018 2019 2020F 

净收入（十亿越盾） 10,977 14,571 17,001 14,485 

收入增长率 28.2% 32.7% 16.7% -14.8% 

毛利润 （亿越盾） 1,912 2,779 3,461 2,891 

毛利率 17.4% 19.1% 20.4% 20.0% 

税后利润（十亿越盾） 725 960 1,194 842 

税后利润率 61.1% 32.4% 24.4% -29.5% 

税后利润增长率 6.6% 6.6% 7.0% 5.8% 

每股收益（越盾） 6,370 5,461 5,034 3,740 
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公司简介 

越南建设证券股份公司是一家中资控股的越南证券公司，执有越南国家证券管理委员会颁发的运营牌照，是一家中等规模的越

南券商。2019 年 3 月 15 日，公司在河内证券交易所上市交易（证券代码 CSI），成为越南第二家中资控股的上市券商。 

越南建设证券股份公司（下称建设证券）前身是一家名叫凤凰证券的越南小型券商，2016 年中，几名长期关注越南金融市场的

中国金融界人士果断出手，对这家凤凰证券进行了收购和改组，“凤凰”涅槃，重生为“建设证券”。 

🔹 立足培育本地市场，全面服务大中华客户”的经营策略，为本地客户服务，为在越华人服务，为在越中资企业服务。 

🔹 建立了越南同行中最大规模的中文服务团队，80%的员工能与客户进行中文交流 

🔹 强大翻译团队支持，将研究所的报告 100%全部转化为中文，完全适应华人客户的阅读习惯，并在各中资越南分行中得到全

面使用，成为各分行必备的越南证券市场分析资料来源； 

🔹 和使用同花顺一样方便的交易平台，匹配中越双语，提供电脑客户端、手机客户端和浏览器版本。 

🔹 拥有独立的媒体部门，多元化媒体渠道推送产品： 

1. 开发系列视频产品，如每日分析、企业研究、宏观分析、《宝玉看市》等特色产品，受到广大客户的欢迎； 

2. 自媒体平台如微信公众号“越证快讯”更是得到同行和相关媒体的认可和称赞，每天的内容包含了市场分析、证券信

息、越南新闻、热点分析等，周末两天还推出了《听见越音》《声色光影》以及越南习俗介绍等栏目，身不在越南也

能随时感受到越南的发展和越南的文化。 

3.  越南同行中首家推出电台播报，喜马拉雅《来自越南的股事》电台让客户不仅看到资讯还能听到资讯。 

        建设证券致力于给客户提供最优的服务，与您共享越南发展红利！ 

     网址：https://vncsi.com.vn 

                                                     

                             微信（公众号）：ynzqkx                              微信（客服号）：vncsi88 

 

 

https://vncsi.com.vn/

