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Nganh chirng khoan: Vwot qua thach thirc, san sang
phuc hoi

Lé Khanh Tung = Chiso VNIndex két thiic Q3/2024 & méc 1.290 diém voi gia tri giao dich binh quan
Trwdng phong, Nganh Dich Vu Tai Chinh giam manh trong quy Tuy nhién, ching t6i dw bao thanh khoan thj treong sé hoi
tung.lkhanh@hsc.com.vn phuc nho sy tré lai ctia khdi ngoai va dong von trong nudc tang Ién trong béi canh
+84 24 3933 4693 Ext. 4644 cac cong ty chirng khoan (CTCK) dang tich cuwc tang vén.

Pham Lién Ha, CFA = Thanh khoan kém tich cwc trong Q3 sé gay strc ép Ién gia tri giao dich binh quan
Giam doc, Nganh Dich Vu Tai Chinh ngay trong ca nam 2024, ttr d6 ching t6i gidm 10%/nam dw bao thanh khoan trong
ha.plien@hsc.com.vn giai doan 2024-2026. Chung t6i cling giam 2-3%/nam dw bao lgi nhuan cua cac

+84 24 3933 4693 Ext. 4852 CTCK, theo d6 lgi nhuan clia cac CTCK trong danh sach khuyén nghi sé ting

trwdng trung binh 21,1% trong 3 nam tai.

* HSC duy tri khuyén nghj Mua vao cho SSI, Nam gitr cho VCI va ha khuyén nghi
xudng Tang ty trong doi véi VND. SSI van la lya chon hang dau cua ching téi nho
quy mo I&n, HDKD can bang va dinh gia hop ly.

Phan tich thj trwong Q3/2024 va trién vong giai doan 2024-2026

Chi s6 VNIndex két thuc Q3 & 1.290 diém, thir nghiém ngwéng khang cw manh 1.300 diém
l&n thir 5 ké tir thang 3/2024. Thanh khoan thi trudng sut gidm véi gia tri giao dich binh
quén gidm 23% so véi quy trwdc va gidm 4% so Vi cling ky xubng 18,7 nghin ty dong.
Sy sut gidm nay la do 1) dong tién phal hép thu lwc ban rong manh cua khéi ngoai trong
Q2 va Q3/2024, 2) dong von chuyen dich tam thoi sang quyen mua cb phiéu dwoc cac
CTCK phat hanh va 3) dong vén luan chuyén sang céc tai san khac nhw vang va BDBS.

Ké tlr Q4/2024, HSC dw bao thanh khodn thij trwéng sé cai thién dwa trén gia dinh nhirng
thach thirc ké trén sé& ha nhiét. Ky vong vé viéc FTSE nang hang Viét Nam [én thi trwéng
m&i ndi da tang 1én sau nhirng chinh sach tién bd nhw cho phép giao dich khong yéu ciu
ky quy. Cac CTCK, v&i dong vén bd sung sau khi phat hanh quyén chon, co vi thé tét dé
nang cao dw no cho vay ky quy va trién khai dich vu khéng yé&u ciu ky qu§ cho NDT.

Ha dw bao thanh khoan & Ii nhuan ctia cac CTCK

Dwa trén tat ca cac dong lwc va rdi ro hién tai, HSC ha gia dinh gia tri giao dich binh quan
ngay nam 2024 xubng 23 nghin ty ddng (tr 26 nghin ty ddng, do thanh khoan Q3/2024
thap), twong dwong thanh khoan Q4/2024 dat 23 nghin ty déng, van & mic tét. Cho nam
2025 va 2026, HSC giam lan luvot 9% va 10% gia dinh gia tri giao dich binh quan ngay
xubng 1an lwot 29 nghin ty ddng (t&ng trwéng 27%) va 37 nghin ty ddng (ting truéng 29%).
Chung t6i giam binh quan 2-3%/ndm dy bao loi nhuan thuan giai doan 2024-2026. Theo
dw b&o méi, lgi nhuan thuan tang truéng véi téc d6 CAGR 3 nam dat 21,1%.

Dinh gia va khuyén nghij

HSC ha gia muc tiéu déi véi cac CTCK trong danh sach khuyén nghi sau khi diéu chinh
giam dw bao loi nhuan thuan va ha boi sb dinh gia. Theo dy bao méi, ching t6i dinh gia
SSI va VCI véi P/E va P/S muc tiéu cao hon 0,7 d6 léch chuan trong khi VND cao hon 0,5
dd léch chudn so véi trung vi qua khi (tlr mirc cao hon 1 dd léch chudn truéec dé), do trién
vong gia tri giao dich binh quan ngay gidm xuéng.

HSC gitr nguyén khuyén nghi Mua vao déi voi SSI nho tiém nang tang gia tét trong khi
duy tri khuyen nghi Nam gitv (1’0| véi VCI do tiém nang téng gia thap Tuy nhién, chung toi
ha khuyén nghj dbi véi VCI xubng Tang ty trong t Mua vao do trién vong kém tich cuc
hon mac du dinh gia hap dan. SSI van la cb phiéu wa thich ctia ching t6i nhd quy mé Ién,
HDKD can bang va dinh gia hop ly.

Ban géc bang tiéng Anh ctia bdo cdo nay duoc phat hanh vao ngay 16/10.

4 Khuyén nghi Gia muc tiéu (dong) Tiém nang P/E (l4n) P/B (l4n) L.suét cb tirc (%)

Méi Ca Mé&i Th.ddi (%) ting/giam (%) 2024F 2025F r{rZig 2025F 2024F 2025F

SSI 27,650 Mua vao - 34,200 (5.84) 23.7 18.3 17.2 2.03 1.99 4.34 5.42
VCI 36,700 N&m gitr - 35,900 (5.72) (2.18) 26.8 24.2 2.70 2.16 2.18 3.27
VND 15,150 Tang ty trong - 18,000 - 18.8 11.5 10.6 1.18 1.04 3.30 3.30

Gid c6 phiéu tai ngay 14/10/2024.
Nguén: Céng ty, FactSet, HSC
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Trién vong thj trwéng 6n dinh trwéc sirc ép rut von

Thanh khoan thi treong giam 23% so véi quy trwde trong Q3 do tam ly thi treong
van kém tich cwc, chd yéu do khi ngoai tiép tuc ban rong cting nhw mai trwong dau
tw ngay cang canh tranh, v&i nhu cau mua BDS va quyén chon ngay cang I&n. Tuy
nhién, HSC du bao thanh khoan sé héi phuc tir Q4/2024 nhd nhivng yéu t6 tich cuwe
bao gdm: trién khai dich vu khéng yéu cau ky quy, loi nhuan ctia cac doanh nghiép
kh&i sac va méat bang I4i suét thap. Cho ndm 2024, HSC hién wéc tinh gia tri giao
dich binh quan ngay dat 23 nghin ty déng, tdng 15% so v&i cung ky méc du thanh
khodn Q3 thap. Nhin chung, ching téi duy tri quan diém tich cuc doi véi trién vong
thi trwong trong thoi gian téi.

Thanh khoan thj trwong sut giam trong Q3/2024 do khoi ngoai
rat von va chuyén dich mét phan sang cac tai san thay the

Tinh dén cudi Q3/2024, chi s6 VNIndex déng clra tai 1.290 diém, thir nghiém nguéng
khang cw manh 1.300 diém I&n thir 5 ké tlr thang 3/2024. Thanh khodn thi trwéng sut
gidm manh v@i gia tri giao dich binh quan gidm 23% so v&i quy treéc va giam 4% so
véi cung ky xudng 18,7 nghin ty déng. Sw sut gidm nay c6 3 nguyén nhan nhw sau:

¢ Hoat ddng trén thi treérng so cap: Mot lwong vén 1én da chuyén sang giao dich trén
thi trwong so' cap, cu thé la cac dot tang von cla cac CTCK. Gia tri quyén mua
dwoc cac CTCK phat hanh, wéc tinh dat 12,4 nghin ty ddng, da hap thu mét phan
thanh khoan trén thj trwérng thir clp (chung t6i sé phan tich hoat dong ting vén cla
cac CTCK & phan sau).

o Luc ban rong manh cta khéi ngoai: Strc mua ctia NDT trong nwéc suy gidm sau
khi hap thu lwc ban rong manh cla khéi ngoai. Khdi ngoai ban rong 33 nghin ty
dong trong Q2/2024 va tiép tuc ban rong thém 12 nghin ty déng trong Q3/2024, tir
do lam tang thém sirc ép 1én thanh khoan.

* Sy chuyén dich sang BDS: M6t phan sirc mua clia NDT trong nuéc da chuyén
hwéng sang dau tw BDS, dan dat bai thj trwdng BBS mién Bac, véi mire lgi nhuan
cao trong nam 2024.

Trong thang 9/2024, thanh khoan bat dau c6 dau hiéu hoi phuc véi gia tri giao dich
binh quén ngay tang Ién 22,5 nghin ty dong trong tuan cudi thang tr mire thap 14,4
nghin ty dong trong tuan thr hai. Biéu nay dwgc hoé trgr nho strc ép ban rong cua khoi
ngoai ha nhiét.

Trién vong Q4/2024: Thanh khoan dwoc ky vong héi phuc trong
béi canh dong vén nwéc ngoai 6n dinh tré lai

Trong Q4/2024, HSC dy doan thanh khoan sé& hoi phuc do dong von chay vao nhiéu
kha nang sé I&n hon dong von rat ra. Chung téi wée tinh gia tri giao dich binh quan

ngay sé hdi phuc 1én khoang 23 nghin ty déng, tir d6 nang gia tri giao dich binh quan
ngay trong cad nam 2024 1én mirc twong dwong.
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Biéu dd 1: GTGD binh quan ngay theo quy, Q1/20-Q2/24 Biéu db 2: GTGD binh quan ngay theo tuan, Q3/23-Q2/24
GTGD binh quan ngay Q4/2024 gidam 23% so v&i quy trwéc va  GTGD binh quan ngay trong thang 9 ghi nhan 1 tudn & murc rat
twong dwong véi mirc Q4/2023 thap, tuy nhién da phuc hoi nhanh chéng
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Ngudn: HSX, HSC Nguén: HSX, HSC

Co cau sé& hiru nwéc ngoai: Dinh lwgng sirc ép ban ra trong twong lai (néu
co)

T nam 2023 dén Q3/2024, khbi ngoai da ban rong tbng cong 87 nghin ty déng voi
téng gia tri s& hivu cb phiéu trong gi chi s6 VN30 la 840 nghin ty déng, twong duong
23,5% vén hoa thi treong clia gio chi sé VN30 va 16,3% vén hoa thi truong cua
VNIndex. Mac du tong gia tri s& hivu nudc ngoal van con kha 1én nhwng khdng co
nhiéu kha nang khoi ngoai s€ ban ra toan bo cbd phan dang s& hiru. D& danh gia vé

kha nang khéi ngoai tiép tuc ban ra, HSC phan loai s& hivu ctia khdi ngoai thanh ba
nhéom nhw sau:

o Nhém 1: Nam giir chién Iwoc (8,5% von héa chi s6 VN30): Nhém nay bao gébm
cac khoan dau tw chién lwoc dai nhan nhw cb phan clia khdi ngoai tai cac NHTM
c6 vén nha nwéc va cac thwong vu mua ban I1&n cia khéi ngoai trong nhirng nganh
nhw nwéc gidi khat. Day 1a nhitng khoan dau tw dai han va khéng nhiéu kha nang
sé ban ra.

e Nhém 2: Nam glw c6t 16i (8,5% v6n héa chi sé VN30): Nhirng khodn dau tw nay,
chi yeu nam & nhirng nganh chét lwong cao nhw Ngan hang, Ban 1é va CNTT,
thwerng 6n dinh va giao dich chi dién ra gitra cac NDT NN thda thuan vé&i nhau thay
vi ban truc tiép ra thi trwong. Ching téi cho réng strc ép ban ra tlr nhém nay trong
trung han Ia khéng Ion.

e Nhém 3 — Nam giir dé giao dich (6,5% vén héa VN30): Nhém nay dai dién cho
nhirng vi thé chién thuat, linh hoat hon do cac quy dau tw ndm gitr. C6 phiéu ndm
gitr b&i nhdm nay cé thé duoc ban ra trwde tién néu cac quy dau tw phai hoan tra
tién cho khach hang hoadc quyét dinh phan bd lai tai san. Day la nhém sé& hiru nwéc
ngoai cé bién dong I&n nhat véi gia tri wéc tinh 232 nghin ty déng (6,5% vén hoa
chi s6 VN30). Tuy nhién, HSC cho rédng nhém nay sé khéng ban ra toan bd cb
phiéu, d&c biét 1a trong bdi canh Fed dang c6 lap trwdng 6n hda hon va strc ép 1én
ty gia ha nhiét.

Nhin chung, ching téi tin rang lwc ban cta khdi ngoai sé gidm xudng trong thdi gian

t&i.
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Biéu d6 3: Gia tri mua vao/ban ra ctia khéi ngoai, giai doan Q4/2022 — Q3/2024
NDT NN mua rong tré lai trong thang 10/2024 sau chudi ban rong kéo dai tir thang 4/2023
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Nguén: HSX, HSC

Biéu dd 4: Gia tri mua vao/ban ra ctia khdi ngoai, giai doan Q4/2022 — Q3/2024
Giao dich cta khdi ngoai ting manh trong giai doan tir thang 3 — thang 9/2024
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Nguén: HSX, HSC

Nhirng déng lwc chinh trong Q4/2024 va twong lai

Pong Iwec 1: Mat bang lai suat thuan lgi trong dai han (thu hat dong vén
trong nwérc)

Mat béng 1ai suét thap & Viét Nam, k& tir dau ndm 2024, tiép tuc hd tre nén kinh té
phuc hdi. Fed nhiéu kha nang sé duy tri 1ap trwérng 6n hoa, HSC du bao mét bang I
suét s& van thuan loi, tlr d6 tiép tuc gitp thu hat dong vén trong nwéc. Chung t6i cho
rang cac chinh sach thuc ddy ting trdng tin dung, hé tro thi trweéong BDS phuc hdi va
déy manh san xuét sé& tac dong tich cwc dén loi nhuan ctia doanh nghiép, loi nhuan
dwoc dw bao sé tang trudng 15-16% trong nam 2024-2025.

Tam ly dau tw cling khdi sac, trong d6 da c6 330.000 nha dau tw méi dang ky mé tai
khoan trong thang 7-8/2024, twong dwong tang 75% so v&i cung ky, va tong so lvong
tai khoan giao dich chirng khoan tinh dén thang 9/2024 ciing ting 20% ké tir d&u n&m.
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Biéu d6 5: Lai suét tién givi ky han 12 thang, NHTM c6 vén Biéu db 6: Tang trwédng tin dung so véi ddu ndm, hé théng

Nha nwéc & NHTM tw nhan ngan hang

L&i suat tién gvi ky han 12 thang hién thp hon thoi ky dai dich Tang trwdng tin dung Q3/2024 da vwot mirc trong Q3/2023
—— 12 thang (NHTM c6 vé6n Nha nuwéc)
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Nguén: Cac NHTM, HSC Nguén: NHNN, HSC

Biéu dd 7: S6 lwong tai khoan chirng khoan ca nhan mé méi hang thang (nghin)
Sé lwong tai khodn mé& méi trong thang 8 da dat mirc 330.000 (t&ng 75% so véi ciing ky & di ngang so véi thang trudc)
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Nguén: VSD, HSC

bong lwe 2: Ky vong nang hang thi trwong va quy dinh vé giao dich khéng
yéu cau ky quy (thu hat dong von nwéc ngoai)

Vao ngay 18/9/2024, B Tai chinh da ban hanh Thdng tw 68 cho phép giao dich khdng
yéu cau ky quy ddi véi nha dau tw td chirc nwédc ngoai (NDTTCNN), cé hiéu luc tiy
ngay 2/11/2024. Nhirng thay déi vé chinh sach nay la buwdc tién dang ké dén viéc
nang hang thij trwéng ctia FTSE. Thi tuc cho giao dich khéng yéu cau ky quy dwoc
phan tich trong B&o céo: Du thdo mé&i nhét vé giao dich khéng yéu cau ky quy: Cu thé
va toan dién hon.

Theo wéc tinh than trong clia ching t6i, néu Viét Nam dwoc phan b ty trong 0,5-1%
trong gié chi s FTSE EM, tdng dong vén vao rong tir cac quy ETF va cac quy dau tw
bi dong sé& dao ddng trong khodng 387-821 triéu USD. Dong vdn tr cac quy chi dong,
mac du khé dé& wéc tinh hon, sé I6n hon nhiéu (g&p hon 5 1an so véi dong vén tir cac
quy bi dong).

Cac CTCK tap trung vao phan khic khach hang td chirc nhw SSI, VCI va HCM sé
hwéng loi dang ké néu trién khai dich vu khéng yéu cau ky quy, cung dong vén dw
kién chay vao thj trwdng Viét Nam, nhd nang luc tai chinh dwoc chuén bi sdn dé trién
khai giao dich nay rat I&n.

Nhipng rui ro vé thanh khoan va hiéu suat cua thj trwong
HSC danh gia cé 2 rai ro tiém ndng ddi v&i thanh khoan thi trwéng bao gdm:

e S canh tranh t&r cac nhom tai sép khéc nhw BPS va vang do nguwoi Viét Nam wa
thich s& hiru nhirng tai san nay dé dau tw dai han.
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« Khéi ngoai tiép tuc ban rong. Mac du bién dong ty gia da ha nhiét, nhiing yéu t6
khéc nhw s cham tré trien khgi cg’c quy dinh, kho6 khan vé co sé ha tang va lo ngai
ve tinh hinh dia chinh tri c6 thé tiép tuc tac déng tiéu cwc Ién tam ly NDT.

Bang 8: Dong vén tiém nang tir viéc nang hang Ién thi trwedng méi nbi

HSC wéc tinh dong vén rong tir cac qu§ ETF chay vao thi triong Viet Nam dwa trén cac kich ban khac nhau vé ty trong tiém ning
ter 0,5% - 1%

Ty trong cua thi trweng Viét Nam trong gié chi s6 FTSE / MSCI EM

Triéu USD 0.60% 0.70% 0.80% 0.90%

Vén héa thuan trén FTSE EM 31,860 38,232 44,604 50,976 57,349 63,721

519”9 von chay vao tir viéc nang hang 434 521 607 694 781 868
i tru’ong ma&i noi

Dong von rat rong sau khi Viét Nam 47

thoat khéi thi trwdng can bién

Dong von hat rong ti viéc nang hang 387 474 560 647 734 821

thi trw&ng méi ndi ctia FTSE

Vén héa méi trén MSCI EM 33,805 40,566 47,327 54,088 60,849 67,610

Déng von chay véo tir viéc nang hang 721 865 1,009 1,153 1,297 1,441

thi tru’c‘ypg mai noi ’ ’ ’ ’

Dong von rat rong sau khi Viét Nam 351

thoat khéi thi trwdng can bién

Dong von hut rong tir viéc nang hang

thi trwrng moi néi ciia MSCI EM 370 514 658 802 946 1,090

Nguén: FTSE, MSCI, HSC
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Uéc tinh Igi nhuan Q3/2024: Diéu kién thj trwong khé
khan

Trong Q3/2024, chi s6 VNIndex di ngang v&i thanh khodn gidm 23% so v&i quy
trwéc. Didu nay da tac dong tiéu cwe 1én cac CTCK tap trung vao phan khac khach
hang ca nhan (CTCK ban &) va khién nhirng cong ty nay danh mét thi phan cho cac
CTCK tap trung vao phan khuc khach hang té chirc cling nhw cac CTCK c6 quy md
nhd. Dw ng’ cho vay ky quy wéc tinh tang nhe 3% so v&i quy trwdc dat 245 nghin ty
déng. Mang nghiép vu méi gi¢i & lai hoat ddng tw doanh lam giam da tang trwdng
loi nhuan trong khi mang cho vay ky quy bu dap mét phan su sut gidam. HSC wéc
tinh LNTT Q3/2024 ciia SSI dat 800 ty déng (giam 23% so v&i quy trwéc), VCI dat
200 ty dong (gidm 44% so v&i quy trwéc) va VND dat 550 ty ddng (tang 29% so v&i
mtrc nén thap quy truéce).

Tinh hinh canh tranh ngay cang da dang

Cac CTCK tap trung vao phan khic khach hang té chirc gianh lai thi phan

Trong Q3/2024, thi phan clia cac CTCK tap trung vao phan khuc khach hang té chic
tiep tuc tang Ién:

e VCI: Gianh thém 1,5% so v&i quy trwdc lén 6,8% thi phan
e HCM: Gianh thém 0,3% so vé&i quy truéc 1én 6,7% thi phan.
Diéu nay la nho hai yéu té nhw sau:

e S6 lwgng NDT NN tham gia thj trwéng téng 1én: Ty trong giao dich ctia khéi ngoai
tang Ién 10% trong Q3/2024 tlr 8% trong Q2/2024.

e Duw no cho vay ky quy tang Ién: cac CTCK tap trung vao phan khuc khach hang t6
chirc da mé réng hoat ddng cho vay va cai thién vi thé & phan khuc khach hang ca
nhan.

Cac CTCK tap trung vao phan khuc khach hang ca nhan mat thi phan nhwng
van duy tri vi tri thong tri

Mac du thi phan clia cac CTCK ban 1& van thdng tri nhung da c6 sy sut gidm:

e VPS: Giam 1% so v&i quy trudc xubng 17,1% thi phan, nhwng van duy tri vi tri dan
dau.

e SSI: Giam 0,3% so véi quy trwdc xubng 9% thi phan.
e TCBS (Chwa khuyén nghi): Gidm 0,4% so v&i quy trwde xudng 7,1% thi phan.
Canh trach gia tang giira cac CTCK quy mé nhé

Nhw chung téi da dy doan, co' cAu thi triedng da tré nén da dang hon, dac biét la voi
s tap trung tré lai ciia cac CTCK ¢ ngan hang hau thuan. Xu hwéng nay thé hién &
mirc do tap trung clia 10 CTCK hang dau: Giam xudng 67,4% trong Q3/2024, giam tir
68,1% trong Q2/2024 va 70% trong Q3/2023. Diéu nay cho thdy méi trwéong kinh
doanh tr& nén canh tranh hon véi thi phan dwoc phan bd déng déu hon gitra cac
CTCK tham gia thj trwdng.
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Biéu d6 9: Thi phan ctia nhém 10 céng ty hang dau, HSX
Nhirng cong ty cé thi phan cao nhét trong Q3/2024 bao gdm VCI, HCM & MAS véi mire ting lan luot 1a 1,4%/0,3%/0,1% so vé&i quy
trwdce

mSSI HCM mVCI mVND = VPS mTCBS = MAS = MBS KIS Cong ty thir 10
70.0%

60.0%

50.0%

40.0%

30.0%

20.0%

10.0%

0.0%

Q4/21 Q1/22 Q2/22 Q3/22 Q4/22 Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24 Q3/24

Nguén: HSX, HSC

Dw no cho vay ky quy: Dw bao dat mirc ky luc méi, 6n dinh vé
mat ty lé

HSC wérc tinh dw no cho vay ky quy dat 245 nghin ty déng tinh dén cubi Q3/2024,
twong dwong:

e T&ng 3% so véi quy trudc tir khodng 238 nghin ty ddng tai thei diém cubi Q2/2024.
e Tang 22% so v&i mie dinh 200 nghin ty ddng trong Q1/2022.

Ngoai ra, chung t6i wdec tinh ty 1€ dw no cho vay ky quy/vén CSH giam xubng 97% tw
100% trong Q2/2024, van thap hon dang ké so v&i mire 130% vao Q1/2022.

S cai thién nay 1a nho viéc ddy manh phat hanh quy&n chon cla cac CTCK hang
dau — SSI, VCI va VND - tv d6 giup nang cao nang luc tai chinh, cho phép tang
trwdng duw ng cho vay ky quy bén virng ddng thei gidam thidu rdi ro don bay.

Biéu d6 10: S6 dw ky quy so vé&i vén CSH, nganh Chirng khoan

HSC woc tinh s6 dw ky quy da tang Ién khoang 245 nghin ty déng vao cudi Q3/2024; trong khi do, ty I& s6 dw ky quy/vén CSH giam
con 97% (tlr 100% trong Q2/2024) sau khi cac cong ty chirng khodn téng nén vén dang ké

s S6 dw ky quy (ty dong) Vén CSH (ty déng) —e—Ty I& s6 dw ky quy / vén CSH (%)
250,000 140%
120%
200,000
100%
150,000 80%
100,000 60%
40%
50,000
e
0 0%
N M M DN 0O O O 0O O O O O O O O O ™ ™ ™ ™ N N N N OO O O < < W
T D D D T o o D D T T T QAo oSS o F
- N O ¥ — AN O I — N O I — N O I — N O I — N O F — N O I — « Q
g o o0 0000000000000 ococgogocococooocoooocoo S

Nguén: Di¥ liéu céc cong ty, HSC wéc tinh
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Biéu d6 11: Ty Ié sé dw ky qu§/vén CSH & sé dw ky quy/von héa, nganh Chirng khoan
Ty 1& s6 dw ky quy/vén CSH van thap hon so v&i mirc dinh trong Q1/2022 trong khi ty 1& sb dw ky quy/vén hoa ghi nhan mirc cao
nhat vao cudi Q2/2024

=Ty & s6 du ky quy / vén CSH (cot trai, %)
—m—TY 18 56 du Ky qu§' / vén héa (cot phai, %)
140% 5.0%

’ . L o,
120% 4.5%
- 4.0%
100% - 3.5%
80% - i 3.0%
- 2.5%
60% - - 2.0%
40% - - 1.5%
- 1.0%
20% - 0.5%
. o
9 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
0% N NN NGO 0O © 0 O O ® ® O © © © v - « N N N N O o O o < < Wb 0.0%
T T D I I T T T &I =T T ©" @ 94 49y a oo N q o N s
- N O F = A 0 F =N O FT =N OB FT = dND T =D T =N I =Y
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Nguén: Di¥ liéu céc céng ty, HSC wéc tinh
Qua trinh ting vén: Hoan thanh 16 trinh ngan han

Cac CTCK da c6 nhirng buéc tién dang ké trong hoat déng ting vén trong Q3/2024.
HSC wéc tinh ngudn vén méi 13,8 nghin ty ddng da duwoc bom théng qua quyén chon
phat hanh béi cac CTCK, tir d6 nang téng sé tién thu dwoc 1én 24,8 nghin ty dong —
bang 60% ké hoach cho giai doan 2024-2025.

Ké hoach tang vén nay nhdm muc dich:
e Nang cao ngudn vén dé dap (rng nhu cau ngay cang Ion cliia NDT.

e Hb tro giao dich khong yéu cau ky quy v&i nhirtng CTCK di dau trong hoat dong
nay bao gom SSI, VCI va HCM (Chwa khuyén nghi).

HSC tin rang hau hét cac CTCK hién da dam bao dt ngudn vén trong trung han. Phan
con lai trong no lwe tang von chu yeu bao gom cac dot phat hanh riéng Ié, dy kien sé
dién ra trong dai han.

Hoat dong huy dong vén cla cac CTCK dién ra rat tich cuwc trong Q3/2024. Cu thé,
ngudn vén bd sung 13,8 nghin ty ddng théng qua phat hanh quyén chon da dwoc bom
vao cac CTCK Ién, nang téng sé tién thu dwoc cla tat ca cac CTCK 1én 24,8 nghin ty
ddéng (bang 60% tbng ké hoach trong giai doan 2024-2025). Hoat déng nay nham
chudn bj dt ngudn vén dé dap ng nhu cau giao dich ngay cang 16n ctia NDT va ho
tro dich vu khong yéu cau ky quy, trong d6 dan dau la SSI, VCI va HCM.
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Bang 12: Ké hoach tiang von trong nam 2024-2025, mét s6 cong ty chirng khoan
Trong Q3/2024, 13,8 nghin ty doéng da duwoc huy dong thanh cong. . ) ] .
Tinh chung 9 thang dau ndm 2024, s6 von huy déng dat 24,8 nghin ty dong, bang 60% ké hoach toan nganh la 40,7 nghin ty dong.

Céng ty Hinh thirc phét hanh % S6 IL;;)’: I(:iphrgiz Phat hanh Hoan [LENTY Buoc UBCKNN phé Ké hoach cua
Ssli Phat hanh quyén mua 10% 151 1,510 <
Phat hanh riéng 1& 7% 104 1,500
ESOP 10 100
VND Phat hanh quyén mua 20% 243.6 2436 <——
Phat hanh riéng 1& 20% 286.6 3,439
ESOP 30 300
HCM Phat hanh quyén mua 50% 228.6 2,286
ESOP 16 160
VCI Phat hanh riéng 1é 30% 144 2420 <———
ESOP 4.4 44
MBS Phat hanh quyén mua 25% 109.4 1,094 < ——
Phat hanh riéng 1é 5% 27 765
ACBS Phat hanh quyén mua 42% 300 3,000
LPBS Phat hanh quyén mua 1450% 363.8 3,638
VIX Phat hanh quyén mua 95% 636 6,360 <«<——
ESOP 20 200
SHS Phat hanh quyén mua 100% 813.1 8,131
ORS Phat hanh quyén mua 33% 100 1,000
TClI Phat hanh quy&n mua 44% 50.9 509
ESOP 4% 5 50
DSE IPO 10% 30 900
VDS Phat hanh riéng 1é 38% 81 891
Téng 24,794 0 15,939

Nguén: Dir liéu céc céng ty, HSC

Wéc tinh lgi nhuan Q3/2024: Giam so véi quy trwéc do diéu
kién thi trirkdng am dam

HSC dy doan mang nghiép vu méi gi¢i va lai hoat dong tw doanh sé vira phai trong
Q3/2024 do thanh khoan thj triérng khiém tén, bién dong chi s6 VNIndex kém tich cuwc
tac dong dén cac khoan dau tw cb phiéu ctia cac CTCK va mat bang lai suét th4p anh
hwéng dén loi nhuan t tién glri & chirng chi tién gtvi. Tuy nhién, mang cho vay ky
quy du kién sé gitr vivng xu hwéng tang nhé du no' cho vay ky quy ngay cang tang.
Nhin chung, lgi nhuan ctia cac CTCK dwoc dy bao sé gidm nhe so v&i quy trude.

Déi véi nhitng CTCK trong danh sach khuyén nghi ctia chung toi:

e SSI: HSC wéc tinh LNTT Q4/2024 gidm 23% so véi quy trwéc xudng 800 ty dong
(gidm 9% so v&i cung ky) do ty 1& phi méi gidi gity lai gidm va loi suat dau tw tiép
tuc thap. Dw no cho vay ky quy, dac biét la déi véi SSI, cé vé ciing gidm do thi
phan giam.

Tuy nhién, lgi nhuan 9 thang dau ndm 2024 ctia SSI dw bao dat 82% dw bao ca
nam trwdce dé cla chung 16i, tvong duong tang 24% so voi cung ky. Chung t6i lac
quan rang SSI sé vuwot ké hoach nay.

e VCI: Chang téi dw bao LNTT Q3/2024 cta VCI dat 200 ty dong, gidm 44% so voi
mirc nén cao trong Q2/2024 va gidm 4% so v&i cuing ky. Loi nhuan sut gidm do ty
I& phi méi gi¢i gil lai giam va Iai hoat déng tw doanh vira phai trong béi canh bién
dong VNIndex kém thuan lgi trong quy nhwng dw ng cho vay ky quy tang I1én dy
kién sé& giam thiéu mot phan tac dong 1én doanh thu hoat dong.
Loi nhuan 9 thang dau ndm 2024 ctia VCI (tdng 83% so véi cung ky) dy bao dat
83% duw bao ca nam cla chung toi.

o VND: Chung t6i dw bao LNTT Q3/2024 ciia VND dat 550 ty ddng, tdng 29% tlr mirc
nén thap trong Q2/2024 nhwng gidm 30% so véi cung ky do I4i hoat déng tw doanh
hoi phuc va mang cho vay ky quy cai thién. Bong gop cua khoan I&i mua ban trai

phiéu khéng thuéng xuyén co thé sé gidm xubng trong quy nay méc du van & mirc
cao.
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Bao cdo nganh - Dich vu tai chinh

Loi nhuan 9 thang dau nam 2024 cta VND (tdng 18% so v&i cung ky) dw béo dat
70% dyw bao ca nam cla chung toi.
Nhin chung, mdc du ngén han gdp nhiéu thach thirc nhung cac CTCK trong danh
sach khuyén nghi ciia ching téi dwoc du bdo sé ghi nhan ting trwédng tich cuc trong
9 thang dau nam 2024 so v&i 9 thang dau nam 2023 nhé gia tri giao dich binh quan
ngay cai thién. Két qua nay cho thay sy 6n dinh va kha nang vuot qua bién dong thi
triwdng clhia cac CTCK.

Bang 13: Uéc tinh Q3/2024 & ca nam 2024, nganh Chirng khoan
SSI va VCI da hoan thanh hon 80% dyw bdo cd nam ctia HSC trong khi VND hoan thanh khoang 70%

% so v&i | Uéc tinh 9T2024 9T2023 % so vei

quy trwéc ty dong ty dong cung ky
SSI 800 1,041 -24% 2,741 2,204 +24% 3,315 82%
VCI 200 344 -42% 771 421 +83% 928 83%
VND 550 426 +29% 1,763 1,496 +18% 2,525 70%

Ngudn: Di¥ lidu céc céng ty, HSC wéc tinh
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DPiéu chinh dw bao: Thanh khoan thj trweeng va loi
nhuan

Do giéa tri giao dich binh quan ngay sut gidam trong Q3 va tién do trién khai dich vu
khéng yéu cau ky qu§y cham hon dw bao, HSC giam nhe gia dinh gia tri giao dich
binh quan ngay cho ndm 2024 nhuwng van dy bao mirc tang trudng manh lan lwot
27% va 29% trong ndm 2025-2026. Chung t6i diéu chinh trai chiéu dw bao lgi nhuan
clia cac CTCK trong danh sach khuyén nghi sau khi thwc hién nhirng diéu chinh ké
trén cung KQKD gan day cla tirng CTCK. Cu thé, chiing t6i gan nhw gitr nguyén dw
bao lgi nhuan cho SSI va VCI trong khi giam 6% dy bao cho VND. Theo dé, Igi nhuan
thuan ctia SSI, VCI va VND tang trwdng trung binh 1an lwot 22%, 26% va 12% trong
3 nam t&i.

Trién vong thi trwdng va diéu chinh dw bao

HSC gil» nguyén quan diém dong vén trong nwéc sé tré lai vao Q4/2024 do ngudn
von, trudc do da phan bd vao quyén chon va thi trwdng BDS, nhiéu kha nang sé tré
lai thi trwéng. Ngoai ra, ching tdi ky vong khdi ngoai sé gidm rat rong va co thé sé
quay tré lai mua rong. Tuy nhién, do gia tri giao dich binh quan ngay sut gidm trong
Q3 va tién do trién khai dich vu khéng yéu cau ky quj cham hon dw bao, ching toi
gidm nhe gia dinh gia tri giao dich binh quan ngay.

HSC giam dv bao gia tri giao dich binh quan ngay ndm 2024 xubng 23 nghin ty déng,
tang trwdng 15%, tr 26 nghin ty ddng trwdc d6. Theo d6, gia tri giao dich binh quan
ngay Q4/2024 wéc tinh dat 23 nghin ty déng.

Trong dai han, chiing t6i gidm Iér] lvot 12% va 10% dy bao gia tri giao dich binh quéan
ngay cho nam 2025 va 2026 xuong lan Iwot 29 nghin ty dong (tang trwdng 27%) va
37 nghin ty dong (tang trwdng 29%).

Déi vai thi treerng twong lai, ching t6i ky vong sb lwong giao dich sé ting trwdng lan
lwot 15% va 20% va nam 2024 va 2025-2026.

Bang 14: GTGD thuwc té & dw bao hang nam, giai doan 2023-2026F
Chung t6i gidm 1an lwvot 12% & 8% gid dinh GTGD binh quan ngay trong ndm 2024 & trong giai doan 2025-2026

Ty déng | | bwbaioew |  Duwbiomoi |
2023 2024F 2025F 2026F 2024F 2025F 2026F

Téng GTGD (ty ddng) 4,938,291 6,419,778 8,024,723 10,432,140 5679,035 7,212,374 9,303,962
GTGD binh quan ngay (ty déng) 19,753 25,679 32,099 41,729 22,716 28,849 37,216
Téing trudng -13% 30% 25% 30% 15% 27% 29%
Hop déng tuong lai (triéu) 50.9 58.5 70.2 84.3 58.5 70.3 84.3
Tang trudng -25% 15% 20% 20% 15% 20% 20%

Ngudn: Di¥ liéu cac céng ty, HSC duw béo

HSC diéu chinh trai chiéu dw bao ctia cac CTCK trong danh sach khuyén nghi sau khi
diéu chinh dy bao gia tri giao dich binh quan ngay cung véi KQKD gan day cda ting
CTCK, cu thé nhw sau.

e Cho SSI, HSC tang 6% dw bao loi nhuan thudn ndm 2024 nhd mang cho vay ky
quy cai thién va cac bién phap cét giam chi phi hiéu qua. Chang t6i gidm 2%/nam
duw bao lgi nhudn nam 2025-2026 do thj phén tang cham hon dw bao trong bdi canh
c6 thém nhiéu coéng ty tham gia thi trwdng. Nhin chung, ching t6i gan nhw gi
nguyén du bao lgi nhuan thuan giai doan 2024-2026.

e Cho VCI, ciing ghi nhan két qua virng chac, HSC gan nhuw gil» nguyén du bao

e Cho VND: HSC gidm binh quén 6% dy bao do mang nghiép vu méi gi¢i va cho vay
ky quy gidm toc.
Dy bao méi clia chung t6i nhw sau:

e Loi nhuan thudn cla SSI ting trwdng 1an lwot 22%, 20% va 26% trong nam 2024,
2025 va 2026.
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e Loinhuan thuan ctia VCI dy bao tang trwdng 1an lvot 60%, 39% va 40% trong ndm
2024, 2025 va 2026.

e Loinhuén thuan ctia VND dw bao gidm 2% trong nam 2024, sau dé tang trwéng
Ian lvot 19% va 19% trong nam 2025-2026.

Bang 15: Tang trwéng LNTT thwe té & dw bao, cac cong ty chirng khoan HSC khuyén

nghi
HSC du bao tbc do tang trudng CAGR toan nganh trong giai doan 2023-2026 13 21,1%
Ty déng 2023 2024F 2025F 2026F
Ssi 2,874 3,506 4,189 5,271
Tang trwéng 36.2% 22.0% 19.5% 25.8%
VCI 570 914 1,269 1,782
Téng truéng -46.2% 60.0% 39.0% 40.0%
VND 2,481 2,437 2,906 3,470
Téng trwdng 61.7% -2.2% 19.2% 19.4%

Ngudn: Di¥ liéu céc céng ty, HSC duw béo
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Dinh gia va khuyén nghi

HSC ha gia muc tiéu cho cac CTCK trong danh sach khuyén nghj sau khi ha dw bao
loi nhuan va boi sb dinh gia. Theo dy bao méi, chung t6i hién dinh gia SSI va VCI
dwa trén P/E va P/S muc tiéu cao hon 0,7 do Iéch chudn va VND cao hon 0,5 do
léch chuan so v&i trung vi qua kh (ttr 1 d6 Iéch chuan trwdc do) sau khi ha gia dinh
gia tri giao dich binh quan ngay. Chung t6i duy tri khuyén nghi Mua vao déi véi SSI
nho tiém nang tang gia cao, trong khi gitr nguyén khuyén nghi Nam gitr déi voi VCI
do khéng con nhiéu tiém nang tang gia. Tuy nhién, ching téi ha khuyén nghi xudng
Tang ty trong tr Mua vao déi véi VND do trién vong than trong hon méc du dinh gia
van hap dan. SSI van la ¢b phiéu wa thich ctia chung t6i nhd quy mé Ién, HDKD can
bang va dinh gia hop ly.

Diéu chinh gia muc tiéu do trién vong gia tri giao dich binh quan
ngay suy yéu, nhwng van duy tri quan diém tich cwc trong dai
han

HSC giam 6% gia muc tiéu cho SSI xuéng 34.200d (tiém nang tang gia 23%), giam
5% gia myc tiéu cho VCI xuong 35.900d (tiem nang tang gia 0%) va giam 22% gia
muc tiéu cho VND xudng 18.000d (tiém nang téng gia 18%). Gia dinh cu thé nhw sau:

e Giam bdi s6 dinh gia: HSC hién &p dung P/E va P/S muc tiéu cao hon 0,7 dd léch
chuén so véi trung vi qua kht (ttr 1 d6 1éch chuan trwéc d6). Cho VND, chung toi
hién ap dung bdi s6 than trong hon & mirc cao hon 0,5 d6 1éch chuén so véi trung
vi qua khtr do nhirng han ché hién hiru vé ngudn vén vi cac khodn dau tw trai phiéu.

¢ Diéu chinh dw bao lgi nhuan: Chang t6i giam binh quan 6%/n&m dy bao lgi nhuan
giai doan 2024-2026. Cho SSI, chung t6i tang 6% dy bao lgi nhuan nam 2024
nhung gidm 2%/nam dy bao lgi nhuan ndm 2025-2026 cho SSI, trong khi gan nhw
gitr nguyén dy bao cho VCI. Tac déng ctia nhirng diéu chinh nay lén gia muc tiéu
mé&i khéng I1&n nhw tac déng tir viéc diéu chinh bdi sb.

Tai gia muc tiéu méi, P/E muc tiéu 2024 cho SSI, VCI va VND lan luot & 24,3 1an,

29,8 14n va 15,1 1an. Chang téi duy tri khuyén nghi Mua vao déi véi SSI nhé tiém nang

tang gia cao, trong khi gile nguyén khuyén nghi Nam gitr ddi v&i VCI do khdng con

nhiéu tiém nang tang gia. Tuy nhién, ching t6i ha khuyén nghi xuéng Tang ty trong tw
Mua vao déi véi VND do trién vong than trong hon mac du dinh gia van hap dan.

Bang 16: Phwong phap dinh gia P/E, cac cong ty chirng khoan
EPS 2024 EPS2025  EPS binh quan P/E muc tiéu Sl g

= EPS binh quan * P/E muc tiéu
SSlI 1,511 1,605 1,558 25.2 39,285
VCI 1,370 1,514 1,442 20.9 30,138
VND 1,339 1,419 1,379 17.6 24,270

Nguén: Dir liéu céac céng ty, HSC dw bao

Bang 17: Phwong phap dinh gia P/S, cac cong ty chirng khoan

a A aa 1am 1
P/S 2024 P/S 2025  PIS binh quan PISmuctiéu  _ 1o s cisdoanh thu binh quan * E/g m:g ng
ssl 3,849 4,075 3,962 7.3 29,121
VCl 4,866 5,336 5,101 8.2 41,701
VND 4,440 4,735 4,588 35 15,827

Ngudn: Di# liéu cac céng ty, HSC duw béo

Bang 18: Két hop phwong phap P/E & P/S, cac cong ty chirng khoan

P/S P/E Gia muc tiéu Tiém nang tang gia
SSI 29,121 39,285 34,203 23%
VCI 41,701 30,138 35,919 0%
VND* 15,827 24,270 18,044 (*) 18%

Ghi chd: *HSC &p dung chiét khéu 10% doi voi dinh gia cua VND do nguén luc b “tdc nghén” & trai phiéu cé van dé
Ngubn: D& liéu cac céng ty, HSC dw bao
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Bao cdo nganh - Dich vu tai chinh

Bang 19: So sanh cac céng ty chirtng khoan HSC khuyén nghi
Gia < 5 L
A 5 Tang trwéng P/E tai gia
Khuyénnghi  ‘nic PIE (lan) Sol= () EPS (%) muc tiéu (In)
2025F | 2024F  2025F | 2024F 2025F |

Péng | 2023 2024F 2025F 2023 2024F

SSlI 27,250 Muavao 34,200 21.3 19.7 17.5 10.2 10.6 12.0 8.1 12.9 24.5 21.7
VCI 36,000 N&m git> 35,900 42.5 26.8 24.3 7.1 8.5 9.9 58.4 10.7 26.6 241
VND 15,150 Tang ty trong 18,000 9.6 11.3 10.4 13.0 11.3 10.8  (14.8) 9.1 13.4 12.3
Binh quan nganh 24.5 19.3 17.4 9.7 7.6 8.2 17.2 10.9 21.5 19.3
Ghi cha: Dir liéu gia ngay 14/10/2024

Ngudn: Di¥ liéu céc céng ty, HSC

Béi canh dinh gia

Gia cb phiéu cac CTCK trong danh sach khuyén nghi ctia chuing toi tdng binh quan
7% trong 1 thang qua. Tr d6, P/E truot dw phong 1 nam cla cac cong ty nay hién
dang & mrc ‘18,3 lan, cao hon 0,5 d6 léch phuén so voi trung vi qua kh, véi P/S binh
quan la 6,2 lan — cao hon 0,5 dd Iéch chuan so véi trung vi qua khir.

Déi vai tirng cong ty, P/E trwot dyw phéng 1 ndm hién nhw sau:

e SSI: 18 Ian — sat trung vi quéa khir.

e VCI: 25,§3 I&n — cao hon 1,5 do léch chuén so voi trung vi qua khtr, mire dinh gia

twong doi cao.

e VND: 10,8 lan — sat trung vi qua khr.

Trong khi VCI dang giao dich véi dinh gia cao hon qua kht, ca SSIva VND déy dang
co6 P/E truot dw phong 1 nam thap hon so voi P/E muc tiéu cta ching t6i (thap hon
0,7 d0 léch chuan so vai trung vi qua khir). Biéu nay cho thay SSI va VND van con
dw dia tang gia khi mat bdng cb phiéu chirng khoan dinh gia lai sat véi muc tiéu cia
chung to6i.

HSC gitr nguyén quan diém tich cwc vé nganh chirng khoan nho tiém nang tir dich
vu khdng yéu cau ky quy va dong von trong nwéc manh mé. Cho nam 2024, P/E va
P/S muc tiéu binh quén cua ching téi cho 3 CTCK trong danh sach khuyén nghij lan
lwot la 22,6 lan va 6,7 lan, van con tiem nang tang gia so véi dinh gia hién tai.

Biéu db 20: So sanh P/S trwot dw phong 1 ndm, cac cong ty Biéu dd 21: So sanh P/E trwot dw phéng 1 nam, cac céng ty
chirng khoan chirng khoan

VND dang giao dich v&i P/S trwot dw phéng 1 nam thdp hon dang  P/E trwot dw phong 1 nadm cia VND ciing thap nhét trong sb 3
ké so v&i SSI va VCI cong ty
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Ngudn: Di¥ liéu cac céng ty, HSC duw béo

Nguén: Di¥ liéu cac céng ty, HSC duw béo
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Bao cdo nganh - Dich vu tai chinh Ngay 22/10/2024

Bang 22: Phan tich dd nhay, cac céng ty chirtng khoan HSC khuyén nghi
HSC gia dinh GTGD binh quan ngay ndm 2024 la 23 nghin ty déng lam kich ban co s& dé dinh gia VCI & SSI, cao hon 0,7 do léch
chuan so v&i gia tri binh quan, trong khi dinh gia ctia VND cao hon 0,5 dd léch chuan so véi gia tri binh quan
Gia dinh GTGD binh quan ngay & dinh gia (+/- d6 léch chuan so véi binh quan) ndm 2024
16 nghin ty dong 20 nghin ty dong 23 nghin ty dong 27 nghin ty dong 31 nghin ty dong

(-20% )&/y) (di ngang ylly) (+15% ylly) (+55% yxly)
+0,0 d6 léch chuan +0,5 d6 léch chuan 0 lé +1,5 d6 léch chuan
SSI
Gia / Doanh thu 3,729 3,789 3,849 3,909 3,969
Loi nhuan méi cb phiéu 1,383 1,397 1,511 1,525 1,539
Gia muc tiéu 24,000 (-30%) 31,100 (-9%) 34,200 38,200 (+12%) 45,300 (+33%)
VCI
Gia / Doanh thu 4,615 4,758 4,866 5,009 5,153
Loi nhuan méi ¢b phiéu 1,301 1,339 1,367 1,405 1,442
Gia muc tiéu 28,000 (-23%) 33,800 (-7%) 35,900 39,600 (+9%) 45,500 (+25%)
VND
Gia / Doanh thu 4,367 4,440 4,456 4,507 4,558
Loi nhuan méi cb phiéu 1,324 1,339 1,344 1,356 1,367
Gia muyc tiéu 12,800 (-28%) 18,000 20,500 (+10%) 23,700 (+25%) 29,200 (+52%)

Ngubn: Di¥ liéu cac céng ty, HSC dw béo
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- h s c Cé phiéu | Viét Nam | Dich vu tai chinh
N CTCP Chwrng khoan SSI (SSI - HSX)
Bao cao doanh nghiép Ngay 22/10/2024

Mua vao (giz nguyén) Trién vong van 6n dinh; duy tri khuyén nghi Mua vao
Gia muc tiéu: VNDB34,200 (ter VND36,321)
Tiém nang tang/giam: 23.7%

= HSC duy tri khuyén nghi Mua vao ddi v&i SSI nhwng gidm 6% gia muc tiéu

Gia cb phiéu (dong) (14/10/2024) 27,650 xt,Jéngx 34.200d4 (tém nang tang gia 23%) sau khi ha boi s6 dinh gia muyc tiéu
Ma Bloomberg SSIVN cla co phiéu (tr cao hon 1 dd Iéch chuan xudng cao hon 0,7 dé Iéch chuan so
Gié caolth&p 52 tuan (d) 20,103-30,564 v@i binh quan qua khi).

GTGD (bg 5 phién) (tr.d) 27,550 = Chung téi tdng 6% dw b&o loi nhuan thuan ndm 2024 trong khi gidm binh quan
Vén hoa thi trrdmg (ty d) 54,249 2%/nam dy bao nam 2025-2026, tir do téc d6 tang trwédng CAGR 3 ndm loi
Vel ez ] (i) (rUEID), 2 nhuan thuan khoéng cé nhiéu thay doi (22%). Hé s ROE binh quan giai doan
Slg CP luu hanh (ir.dv) 1962 2024-2026 dy bao dat 12,5%.

Sig CP NN dwoc s hiru (tr.dv) 1,962 o . ; . . .

Slg CP NN duoc mua (tr.dv) 1,112 = Sau khi gia co phiéu tang 5% trong 1 thang qua, SSI dang giao dich v&i P/E
Gii han ty 16 s& htu NN 100% trwot dw phong 1 nam va P/S lan lwet Ia 18 1an va 7,1 lan, van twong doi hap
Ty 18 s& hibu ciia NN 43.0% dan.

Ty |é freefloat 70.0% i , , , ., . VR

C8 déng on securities Group Inc. (15.6%) S Kién: Wé&c tinh KQKD Q3/2024, danh gia lai trién vong

Nguon: Cong ty, Use tinh cia HSC 1 379024, thi phan cia SSI giam xubng 8,8% do thanh khoan sut giam va

phan khuc khach hang ca nhan thu hep. HSC wéc tinh mang cho vay ky quy cling

Elsuldolgld — — syt gidm trong quy nhung van & mic nén cao. LNTT so bd Q3/2024 dy bao dat
s2000 e e gteenny 800 ty déng, gidm 9% so v&i cung ky va gidm 23% so véi quy trudc.

oo Thoi gian 161, chiing t6i du bao két qua Q4/2024 s& khoi séc nhor thanh khoan cai
26000 thién, tir d6 gidp mang nghiép vu méi gidi khach hang ca nhan va cho vay ky quy

24000

hdi phuc. Ngoai ra, dich vu giao dich khéng yéu cau ky quy ra mét ciing sé hé tro
phan khuc khach hang té chirc ctia SSI.
) Do LNTT 9 thang dau nam 2024 dat 2.741 ty dong (tang 24% so v&i cung ky) da
\Ililllu“m-n\lim b dbee s b bang 83% dw bdo c& nam trirdc do, chung t6i lac quan rang SSI sé khong chi hoan
- o ms To2s : 4 w m To2s - thanh ma con vwot dy bao Igi nhuan cd nam clia ching t6i (3.315 ty dong).

ia co phieu (% -1 thg -3thg - g , n a , . N o
Cb phiéu thuong 965 281 556 Tac dong: HSC nang dw bao Igi nhuan nam 2024 nhwng

So véi chi sb 445 (1. 50) (9. 36) ha dw bao nam 2025-2026
So v&i nganh -

22000
20,000

Nguon Cong ty, Factset ~ HSC tang 6% dw bao loi nhuan nam 2024 sau khi ha dy bao chi phi tai chinh va

chi phi ban hang & quan ly. Trong khi dé, chung toi chi gidm binh quan 2%/nam dw

HSC va trung binh thj trwéng bao nam 2025-2026 sau khi dwa ra gid dinh than trong hon déi véi thi phdn mang
EPS DC (d6ng) HSC Thij trwéng % ch.léch nghiép vu méi gi¢i trong béi canh canh tranh gia tang.

2024F 1,513 1,519 (0.4) Theo dy bao méi, lgi nhuan thun sé téng trwéng trung binh 22% trong 3 pém t&i
gggg:ﬁ ;g?? 18% (53;03) nh¢ 13i hoat dong ty doanh manh mé va tang trwedng mang cho vay ky quy on dinh.

Tuy nhién, thi phan mang nghiép vu mdi gi¢i cla SSI dwgc dy bao sé tang cham
lai do canh tranh gia tdng. Dy bao méi cla chlng téi nhin chung séat véi dy bao
cua thi trrong.

Nguén: Bloomberg, HSC wéc tinh

M6 ta doanh nghiép ;
S8l la mét trong nhitng cong ty chirng khoan I&n Dinh glé va khuyén nghl
nhat Viét Nam, vé&i thi phan khoang 10%. Cong ty
phat trién can bang gitra nhém khach hang ca
nhan va tb chirc

HSC duy tri khuyén nghi Mua vao dbi véi SSI nhwng gidm 7% gia muc tiéu xubng
34.200d, twong dwong tiém nang tang gia 23%. Tai gia muc tiéu, P/E va P/S muc
tiéu nam 2024 14n Iwot 1a 24,3 1an va 8,8 1an — cao hon khoang 0,7 do I&ch chudn
S0 v@i binh quan qua khtr.

Sau khi gia cb phiéu tdng 10% trong 1 thang qua, SSI dang giao dich v&i P/E truot
dw phéng 1 nam va P/S Ian luot 1a 18 1an va 7,1 1&n, cao hon 0,3 dd léch chudn so
v&i binh quan tir Q4/2020. Chung t6i tin rdng SSI dang cé dinh gia hdp dan va co
thém du dia dé tang gia.

Cubi nam: Thang 12 12-22A 12-23A  12-24F

Doanh thu HB (ty dong) 6,336 7,157 7,238 8,621 11,725

LN thuan (ty dong) 1,699 2,320 2,841 3,394 4,270

EPS (dong) 1,140 1,552 1,510 1,604 2,008
Chuyén vién phan tich DPS (déng) 1,010 1,000 1,200 1,500 1,500
Lé Khanh Tung BVPS (déng) 14,920 15,390 13,587 13,906 14,601
Trwéng phong, Nganh Dich Vu Tai Chinh P/E (lan) 24.3 17.8 18.3 17.2 13.8
tung.lkhanh@hsc.com.vn Loi suat cd tirc (%) 3.65 3.62 4.34 5.42 5.42
+84 24 3933 4693 Ext. 4844 P/B (I4n) 185 180  2.03 1.99 1.89
Pham Lién Ha, CFA Thi phan mai gidi CP (%) 9.80 10.4 9.50 10.2 10.8
Giam déc, Nganh Dich Vu Tai Chinh Tang trwdng EPS (%) (58.4) 36.2  (2.67) 6.20 252
ha.plien@hsc.com.vn ROAE (%) 9.33 10.2 11.4 121 141
+84 24 3933 4693 Ext. 4852 Ghi chu: Dau thé hién murc téng giam it nhét 5%.

Ngudn: Bloomberg, HSC wéc tinh
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Béao cao doanh nghiép - CTCP Chirng khoan SSI (SSl) Ngay 22/10/2024

KQKD van virng chac; duy tri khuyén nghi Mua vao

HSC duy tri khuyén nghi Mua vao nhung giam 6% gia muc tiéu xubng 34.200d sau
khi ha bdi s6 dinh gia ctia c¢b phiéu (tlr cao hon 1 dd léch chuén xuéng cao hon 0,7
dé léch chuan so véi binh quan qua khir). Déi véi loi nhuan, ching téi tang 6% dw
bao nam 2024 nhwng gidm binh quan 2%/n&m du bao nam 2025-2026, ti d6 trién
vong lgi nhuén giai doan 2024-2026 gén nhw gil* nguyén. Theo dy bao mai, lgi
nhuan thuan sé tang trwéng trung binh 22% trong 3 nam t&i va hé sé ROE ndm 2026
dat 14,1% nho 1ai hoat dong tw doanh va mang cho vay ky quy manh mé. Sau khi
gia co phiéu SSI ting 10% trong 1 thang qua, tiém nang tang gia la 23% so véi gia
muc tiéu mai clia ching toi.

Wéc tinh KQKD Q3/2024 & 9 thang dau nam 2024: Mang nghiép
vu moi gi@i va cho vay ky quy kém tich cwc nhwng tong thé van
virng chac

SSI nhiéu kha nang sé cé mirc nén thap trong Q3/2024 do thi phan ctia Cong ty giam
0,5% so v&i quy trwde xubng 8,8%, tir d6 1am gidm ty 1é phi gil lai va dw no cho vay
ky quy gidm twong ddi. Ngoai ra, loi suat dau tw van thdp sé gay strc ép Ién mang
nghiép vu mdi gi®i va lai tr cho vay ky quy. Tuy nhién, 1ai hoat ddng tw doanh dwgc
dy bao sé virng chic nhd danh muc dau tw dwgc mé rong sau nhirng nd lyc tang
vbn gan day. Chi phi tai chinh va chi phi ban hang & quan ly, ting manh trong 6 thang
dau nam 2024, duoc dw bao sé vira phai trong Q3, tir d6 sé hd tro' loi nhuan cla
Céng ty.

Tinh chung 9 thang dau ndm 2024, loi nhuan ctia SSI wéc tinh dat 2.741 ty ddng, tang
24% so v&i cung ky va bang 82% dw bao ca ndm trwéc d6 cla ching téi (3.315 ty
ddng). Nhe thanh khoan duw kién cai thién trong Q4/2024 va dich vu giao dich khéng
yéu cau ky quy dwoc ra mét, HSC tin rdng SSI sé hoan thanh muc tiéu tai chinh ca
nam clia Cong ty, tir dé ciing cd két qua virng chéc trong giai doan thj trwdong kho
khan.

Bang 23: Uéc tinh loi nhuan Q3/2024, SSI

KQKD Q3/2024 dwoc wéce tinh gidm 23% so véi quy trwde & gidm 9% so véi cung ky
% so VO’I % so v&i

Q3/23 Q3/24F

quy trwéc
Téng thu nhap HD 1,289 1,420 1,150-1,280 Giam Giam
Nghiép vu moi gidi 141 203 50-100 Giam Giam
Cho vay ky quy 431 513 450-480 Tang Giam
HD tw doanh 705 692 650-700 bingang bingang
Khac 12 13 13 Bi ngang bi ngang
Chi phi tai chinh thuan (327) (323) (300)-(320) Giam bi ngang
Chi phi HD (81) (56) (50)-(60) Giam bi ngang
Thu nhap khac 0 0 0
LNTT 880 1,041 800 -9% -23%

Nguén: SSI, HSC

Nang dw bao loi nhuan thuan nam 2024 nhwng ha dw bao nam
2025-2026

Sau khi phan tich KQKD so bd Q3/2024 va trién vong giai doan 2024-2026, HSC ting
6% dw bao loi nhuan thudn ndm 2024 trong khi giam 2%/nam dy bao nam 2025-2026.
Tuy nhién, dw b&o lgi nhuan thuan 3 ndm téi gan nhw dwoc gitk nguyén. Nhirng gia
dinh chinh nhuv sau:

e Mang nghiép vu méi gi¢i: HSC glam 15%/nam dy bao lgi nhuén nghiép vu moi
gioi giai doan 2024-2026 dwa trén gia dinh thi phan cua SSI tang cham lai trong béi
canh canh tranh gia ting tir cac ddi tha co nguon vén dbéi dao méi gia nhap thi
trwong. Chung toi hién dy bao thi phan ctia SSI 1an lwot 14 9,5%, 10,2% va 10,8%
trong giai doan 2024-2026 (tir 1an lwot 10,5%, 11% va 11,2% trwdc do). Gia dinh
ty l& phi gitr lai dwoc gilr nguyén & mde 1an lwot 0,04% va 0,03% trong nam 2024-
2025 va 2026.
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Bao cado doanh nghiép - CTCP Chirng khoan SSI (SSI)

e Mang cho vay ky quy: Chung t6i gan nhw gitr nguyén dy bdo mang cho vay ky
quy vé&i toc do tang trwdng CAGR 3 ndm dat 25%. Sau khi ting vén dang ké, SSI
dang c6 vi thé tét d& nang cao dw no cho vay ky quy dé gianh thém thi phan va day
manh lgi nhuan.

e Tang trwdng dw no cho vay ky quy dw bao dat lan lwot 34%, 24% va 27% cho
nam 2024, 2025 va 2026, cao hon moét chut so véi dy bao trwde dé cla ching
toi.

e Lai suét cho vay ky quy duoc git nguyén, binh quan & mic 11%/nam trong
giai doan 2024-2026.

e Mang hoat déng tw doanh: HSC gilr nguyén dy bao tang truwdng thu nhap dau tw
d{;lt lan lwot 13%, 26% va 23%’cho nam 2Q24, 2025 yé 2026 n‘hc‘y quy mo danh muc
dau tw tang 1én sau khi tdng von va mat bang lai suat phuc hoi ké tir nam 2025.

e Tang trwdng quy md danh muc dau tw dy bao dat 1an lwot 22%, 7% va 13%
trong giai doan 2024-2026.

o Loi suét dau tv dy béo dat lan lwot 5,8%, 6,7% va 6,6% trong giai doan 2024-
2026.

e Chi phi ban hang & quan ly: HSC giam Ian lwot 18%, 15% va 10% dw bao chi phi
ban hang & quan ly giai doan 2024-2026 véi sy cat gidm nay bu dap mét phan cho
viéc diéu chinh gidm doanh thu hoat déng.

Tw d6, lgi nhuan cua SSI dy bao tang trwdng trung binh 22% trong giai doan 2023-

2026, trong khi hé s6 ROE dv bao tang 1én 14,1% vao nam 2026 tr 10,2% vao nam

2023. Cé4c gia dinh cha chdt va du bao loi nhuan ctia HSC dwoc trinh bay tém tét

trong Bang 24-25.

Bang 24: Gia dinh quan trong cii va mé&i, SSI

Nhirng diéu chinh quan trong bao gém ha gia dinh GTGD, ha gia dinh thi phan trong khi tdng nhe gia dinh sé dw ky quy trong giai
doan 2024-2026

2023

2024F 2025F 2026F 2024F 2025F 2026F
Tang trwdng GTGD -13.0% 30.0% 25.0% 30.0% 15.0% 27.0% 29.0%
Thi phan 10.4% 10.5% 11.0% 11.2% 9.5% 10.2% 10.8%
Phi méi gi¢i gop 0.08% 0.06% 0.07% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06%
Ty 1€ phi tra truéc 0.07% 0.04% 0.04% 0.03% 0.04% 0.04% 0.03%
Ty I& phi rong t&r mang moi gidi 12% 30% 38% 50% 30% 37% 48%
Tang trwéng sb dw ky quy -24.6% 32.9% 24.3% 28.2% 34.6% 24.4% 27.2%
Lai suét cho vay ky quy 12.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0%
Tang trwéng danh muc dau tw 54.0% 22.3% 7.1% 13.0% 22.3% 7.1% 13.0%
Loi suét dau tw 7.1% 5.8% 6.8% 6.6% 5.8% 6.7% 6.6%

Ngudn: SSI, HSC dw bao

Bang 25: Dw bao lgii nhuan cii & méi, SSI
HSC di&u chinh tdng 6% dw bao cho nam 2024 & gidm 2% dw bao mdi nam cho giai doan 2025-2026, phan anh viéc ching téi ha

gid dinh mang nghiép vu mai gi¢i & ha gia dinh chi phi ban hang & quan ly
ﬁ
Ty dong

Loi nhuan thuadn mang NV mai gi6i 186
Thu nhap mang cho vay ky quy 1,568
Lgi nhuan thuan HD dau tw 2,958
IB & thu nhap khac 36
Thu nhap Hb 4,749

Téng trudng 31%
Loi nhuan/(chi phi) tai chinh thuan (1,514)
Chi phi BH&QL (362)
Loi nhuan khac 1
LNTT 2,874
LNST 2,320

Téng truong 37%

2024F 2025F 2026F 2024F 2025F 2026F
417 696 1022 369 573 862
1,914 2,381 3,051 1,939 2,413 3,070
3,018 3,772 4,201 3,018 3,723 4,145
115 82 93 115 82 93
5,465 6,931 8,367 5,442 6,791 8,170
15% 27% 21% 15% 25% 20%
(1,754) (2,228) (2,469) (1,611) (2,228) (2,469)
(398) (438) (481) (326) (374) (431)

1 1 1 1 1 1
3,315 4,266 5,418 3,507 4,190 5,271
2,685 3,456 4,389 2,841 3,394 4,270
16% 29% 27% 22% 19% 26%

www.hsc.com.vn

Nguén: SSI, HSC duw bao

Trang 20

Bao cgo nay la mét phan khéng tach roi clia bao cao nganh trén day
Xin vui long xem ndi dung chi tiét vé xung dét loi ich va khuyén cao cudi bao cao nay




:hsc

Bdao cédo doanh nghiép - CTCP Chitrng khoan SSI (SSI) Ngay 22/10/2024

Dinh gia va khuyén nghij
Phwong phap dinh gia

HSC 4p dung phwong phap P/E va P/S muc tiéu dé xac dinh gia tri hop ly cho SSI.
Gia muc tiéu ctia chuing t6i la 34.200d dwa trén kich ban co s véi bdi s dinh gia muc
tiéu cao hon 0,7 d6 léch chuén so vai binh quan tr Q4/2020, twong dwong tiém ndng
tang gia 23%.

Bang 26: Phwong phap dinh gia P/E & P/S, SSI

Pinh gia muc tiéu

2024 2025 Binh quan 2024-2025 = Binhiquant+10.7:d61l6ch chuan Gia muc tiéu
Loi nhuan cta cb phiéu 1,511 1,605 1,558 25.8 39,285
Doanh thu ctia ¢b phiéu 3,849 4,075 3,962 7.5 29,121
Binh quan 34,203

Ngudn: SSI, HSC dw bao
Béi canh dinh gia
Sau khi gia ¢ phiéu tang 10% trong 1 thang qua, SSI dang giao dich v&i P/E trvot dw
phéng 1 nam va P/S lan luot la 18 lan va 7,1 lan, cao hon 0,3 dd I1éch chuan so v&i

binh quan tir Q4/2020 Ian lwot & mirc 14,9 1an va 4,7 1an. Chung t6i tin rang SSI dang
co dinh gia hap dan va duy tri khuyén nghi Mua vao.

Biéu dé 27: P/E trwot dw phéng 1 ndm, SSI Biéu do 28: P6 léch chuan so véi gia tri P/E binh quan, SSI
P/E trwgt dw phong 1 ndm clia SSI da téng tré lai mirc 18 l&n tr  ...va dang giao dich sat v&i gia tri binh quan t&r Q4/2020
murc thap gan day la 15,5 1an...

Thue té

Dw bao cia HSC 25
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Ngudn: SSI, HSC dw bao Ngudn: SSI, HSC dw bao
Biéu dé 29: P/S trwot dw phéng 1 ndm, SSI Biéu dé 30: P6 léch chuan so véi gia tri P/S binh quan, SSI
P(S treot 1 ném clia SSI da tang tré lai mae 7,1 I&n tr mirc thdp  ...va dang giao dich cao hon 0,7 dd léch chuan so voi gia tri binh
gandayla2,9lan quan tir Q4/2020 1a 4,7 lan
Thuc té Dy bao ctia HSC 20
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Nguén: SSI, HSC dw bdo Nguén: SSI, HSC duw bao
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Bao cado doanh nghiép - CTCP Chirng khoan SSI (SSI)

BCTC va chi s tai chinh chu chét

:hsc

Ngay 22/10/2024

B4o cao KQ HPKD (ty ddng)

Doanh thu HD méi gi¢i CK
Lai cho vay ky quy
Doanh thu HD tw doanh
Phi bao lanh phat hanh
Thu nhap dich vu tw van
Thu nhap HD khac
Doanh thu HD

Chi phi HD

Loi nhuan HD

Loi nhuan tai chinh

Loi nhuan khac

LNTT

Chi phi thué TNDN
LNST

Loi ich cb dong thiéu s6
L¢i nhuan thuan

1,707
1,801
2,440

77.0
311
6,336
(3,001)
3,335
(1,235)
10.0
2,110
(412)
1,698
(1.00)
1,699

12-23A

1,502
1,568
3,647

50.0
390
7,157

(2,771)
4,386

(1,514)

1.00
2,873
(554)
2,319
(1.00)
2,320

12-24F
1,229
1,939
3,547
55.0
468
7,238
(2,122)
5,116
(1,611)
1.00
3,506
(666)
2,840
(1.00)
2,841

12-25F
1,568
2,413
4,108
64.0
468
8,621
(2,205)
6,416
(2,228)
1.00
4,189
(796)
3,393
(1.00)
3,394

1,786
3,070
6,281

73.0
515

11,725

(3,986)
7,739

(2,469)

1.00
5,271

(1,002)
4,269
(1.00)
4,270

Chi s6 chinh: Ting trwéng va dinh gia
Chi sé tang trwéng (so véi cling ky)
Tang trwdng tdng TS (%)

Tang trwdng cho vay (%)

Tang trwdng TS tai chinh khac (%)
Tang/giam ng ngan han (%)

Tang trwédng VCSH (%)

Tang trwdng doanh thu HD (%)
Tang/giam chi phi HD (%)

Tang trwdng loi nhuan HD (%)

Tang trwdng LNTT (%)

Tang trwdng LNST (%)

T&ng trwéng LN thuan (%)

Dinh gia
P/E (1an)
P/B (1&n)
Loi suét cb tire (%)

12-22A

2.82
(53.3)
17.1
(10.4)
57.1
(14.9)
122
(17.1)
(37.3
(37.0
(37.0

24.3
1.85
3.65

12-23A  12-24F  12-25F
32.6 131 196 230
369 330 180  35.0
(10.0) (182) 276 139
54.8 140 240 320
3.84 15.3 107 549
13.0 1.13 19.1 36.0
766 234 391 80.8
315 166 254 206
362 220 195 258
366 225 195 258
366 225 195 2538

17.8 18.3 17.2 13.8
1.80 2.03 1.99 1.89
3.62 4.34 5.42 5.42

Bang can doi ké toan (ty dong)
Tai san

Tién & twong duong tién
Phai thu

Phai thu dich vu & phai thu khac

Tai san tai chinh
FVTPL
HTM
Cho vay ky quy
AFS
Dy phong
Pau tw dai han
HTM
Pau tw vao Cty LD, LK
Dau tw dai han khac
Tai san c6 dinh
Tai san khac
Téng tai san
No phai tra va vén CSH
Vay ngén han
Trai phiéu ngan han
Phai trd hoat dong
Vay dai han
No phai tra khac
No phai tra
Vén chu s& hivu
Vén diéu lé
Théng dw vén cb phan
Loi nhuan gil lai
QuY & vbn khac ciia CSH
Loi ich cb dong thiéu s6

Téng ng phai tra va vén CSH

1,418
416
1,496
45,402
30,493
3,508
11,057
382
(37.3)
2,773

617
2,156
282
439
52,226

27,892
0

1,950
29,843
22,245
14,911

3,299

3,954

99.7
139
52,226

494
590
109

64,562

44,072

4,973

15,134

416
(32.7)
2,821

650
2,172
269
395
69,241

43,169
0

2,832
46,000
23,100
15,011

3,299

4,696

113
141
69,241

1,284
482
473
73,056
47,598
4,973
20,128
460
(103)
2,821

650
2,172
296
323
78,311

49,213
0

2,316
51,529
26,645
19,615

4,050

2,479

502
137
78,311

9,062
616
124

80,262

50,930

5222

23,751

552

(193)
2,821
650
2,172
326
413
93,624

61,024
0

2,955
63,979
29,509
21,216

4,050

3,457

786
136
93,624

11,646
701

174
99,012
61,116
5483
32,064
662
(313)
2,821
650
2,172
359
470
115,183

80,551
0

3,366
83,917
31,130
21,316

4,050

4,639

1,125

135
115,183

Chi s6 chinh: Chi s CP va Chi s6 khac
Chisé CP

EPS (déng)

DPS (dbng)

BVPS (ddng)

Slg CP binh quan (triéu dv)

Slg CP cubi ky (triéu dv)

Slg CP pha loang cuéi ky (triéu dv)

Chi s6 lgi nhuan

ROAA (%)

ROAE (%)

L&i suét cho vay ky quy BQ (%)
Chi phi vay ng' BQ (%)

Phi mai gi¢i thuan (%)

Loi sudt TSTC HTM (%)

Loi suat HD tw doanh (%)

Ty 16 CIR (%)

Ty 1& LN thuan tra CT (%)

Thi phan

Thi phan méi gici cd phiéu (%)

Thi phan méi gi¢i KH nwéc ngoai (%)
Thi phan méi gi¢i KH ca nhan (%)

Ty Ié don bay
Téng ng/vén CSH (%)
Cho vay ky qu§/vén CSH (%)

Quy mé
Sb chi nhan, phong GD
S lwgng nhan vién

12-22A

1,140
1,010
14,920
1,491
1,491
1,789

3.30
9.33
10.4
3.50
0.02

47.4
88.6

9.80

12-23A  12-24F 12-25F
1,552 1,510 1,604 2,008
1,000 1,200 1,500 1,500
15,390 13,587 13,906 14,601
1,495 1,881 2,116 2,126
1,501 1,961 2,122 2,132
1,794 1,881 2,116 2,126

3.82 3.85 3.95 4.09
10.2 1.4 121 141
12.0 11.0 11.0 11.0
4.40 3.70 4.60 4.60
0.01 0.02 0.02 0.03

38.7 293 25.6 34.0
64.4 79.5 93.5 747

10.4 9.50 10.2 10.8
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Ghi chu: *Khdng bao gém cac khoan Pau tw ngén han.

Nguén: Céng ty, HSC woc tinh
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- h s c Cé phiéu | Viét Nam | Dich vu tai chinh
[} CTCP Chiwrng khoan VNDIRECT (VND - HSX)
Bao cao doanh nghiép Ngay 22/10/2024

Tang ty trong ( Mua vao) Vwot qua thach thirc nhwng can thi gian dé phuc hoi
Gia muc tiéu: VNB18,000 (fcr VND23,015)
Tiém nang tang/giam: 18.8%

= HSC ha khuyén nghi dbi véi VND xudng Tang ty trong (tr Mua vao) va giam

Gia c6 phiéu (déng) (14/10/2024) X 22% gi:f\ muc tif,-u Z(ucf)ng 1.2’3.0006 _(}iém nang tang gia 19%) sau khi ha dy bao
M3 Bloomberg VND VN lgi nhuan va bgi so dinh gia muc tiéu.

Gia cao/thap 52 tun (d) 13,733-20,643 = Chung t6i giam binh quan 6% dy bao EPS giai doan 2024-2026 do mang
GTGD (bg 5 phién) (tr.d) 15,150 nghiép vu mai gidi va i tlr cho vay ky quy suy yéu. Theo dw bao méi, lgi nhuan
Von héa thi truong (ty d) 23,058 thuan tang trwdng trung binh 12% trong 3 nam toi va hé s6 ROE dat 10,5% vao
Von héa tri trwong (tr.USD) 928 nam 2026.

Slg CP lwu hanh (tr.dv) 1,522 . . L. . . . N . . N
Sig CP NN duoc s& hitu (tr.dv) 1,522 * VND dang giao dich v&i P/E trwot dy phdng 1 nam la 10,7 lan va P/S la 3,2 lan.
Slg CP NN duoc mua (tr.dv) 1,181 Tai gia muc tiéu mai, P/E va P/S muc tiéu 2024 1an lwvot 1a 13,4 1an va 4 1an, cd
Gii han ty 16 s& htu NN 100% sw phuc hoi nhwng van cham hon cac CTCK khac trong nganh.

Ty 1é s& htvu clia NN 22.0% n , , . n , Y

Ty 16 freefloat 0%  Sw kién: Uéc tinh KQKD Q3/2024 va phan tich trien vong
Cé dong lon ] Securities Group Inc. (25.8%) glal d‘oan 2024_2026

Nguon: Céng ty, Uérc tinh cia HSC . i
Thi phan cda VND gidm xudng 5,7% trong Q3/2024 do gia tri giao dich binh quan giam

Bidu db gia va sy phat trién clia cac CTCK tap trung vao phéan khuc khach hang td chire. Nang lyc

o o) T — cho vay ky quy clia Cong ty cling doi méat véi thach thire do hoat dong dau tw tréi phieu
2200 kém tich cuc trong'khi I?i hoat ddng tw doanh tt trai phiéu nhiéu kha nang sé sut gidam
fgiggg do mat bang lai suat thap duy tri trong th&i gian 1au.
{7000 HSC wéc tinh LNTT Q3/2024 dat 550 ty dong (gidm 30% so v&i clng ky va tang 29%
o s0 v&i mirc nén thap quy trudc) do mang nghiép vu mai gi¢i va 1ai hoat dong ty doanh
e sut giam.

Loi thé & phan khuc khach hang ca nhan ctia VND gép strc ép tir cac dbi thi cé ngudn
T phaibibibiid n\ﬂil‘l“m...m......i..‘...........m.. von déi dao, tir d6 lam gidm ty 1 phi gilt lai va ty 1& NIM clia Cong ty. Thi phan va loi
oz T2z 2124 T2 Toi24 T2 nhuan sé& can thém thoi gian d& hdi phuc trong béi canh tranh tranh gia tang.

Gia c6 phiéu (%) -1thg -3thg -12thg - A . 2 N A 0 - . A o
G5 phiéu thuong 594 @77 (189) Tac déng: Giam binh quan 6% dw bao lgii nhuan giai doan
So véi chi sb 092 (8. 76) (30. 4) 2024-2026

So véi nganh -

HSC giam binh quan 6%/nam dy bao lgi nhuan thuan giai doan 2024-2026 sau khi
ha dw bao méng nghiép vu méi gi¢i va I&i tiv cho vay ky quy. Theo dy bao méi, lgi
HSC va trung binh thi trwéng nhuén thuan téng trwdng trung binh 12% trong 3 nam téi va hé s6 ROE dat 10,5%

EPS DC (d6ng) HSC Thitrwong % ch.léch ICHCRIEINIZVZCE

Nguén: Céng ty, FactSet

2024F 1,320 1,368 (3.5) Trong khi mang nghiép vu moi gigi va lai tr cho vay ky quy dugc dy bao sé dan

2025F 1,433 1,514 (5-4) cai thién, 1ai hoat dong tw doanh duoc dy bao sé gidam xuong tir mire nén cao ndm

2026F 1,570 1,719 (8.7)  2023. Dy bdo clia chiing t6i van thap hon 6% so véi thi trwdng, diéu nay cho thay
Nguon: Bloomberg, HSC u6c tinh  quan diém than trong vé trién vong ctia Céng ty.

Mo ta doanh nghiép Dinh glé va khuyén nghl

VND la mot cong ty chirng khoan tang trwdng  Sau khi gia ¢b phiéu tdng 6% trong 1 thang, VND dang giao dich véi P/E trugt dw
nhanh, duoc tiép Iuc boi phat trién cong nghé va  phong 1 nam 1a 10,7 1an (thap hon 0,1 d6 Iéch chuén so voi binh quan qua khir) va
mang khach hang ban I€, cong ty c6 thi phan  p/s |3 3 Ian (cao hon 0,3 dd léch chuén so véi binh quan qua khir), thap hon dang
khoang 7%. ké so v&i SSI (1An lvot 18,1 1an va 8 1an) va VCI (1an lwot 25,2 1an va 7,2 13n).

Mtrc chiét khau sau ctia VND phén I&n do hoat dong dau tw trai phiéu am dam va
&nh huéng cla dot tn cdng mang gan day. Trong 12 thang qua, gia cd phiéu VND
da gidm 19%, kém tich cwc hon SSI (t&ng 4%) va VCI (tdng 11%). Mac du trién
vong khdng qua bi quan nhwng ching téi cho rdng VND sé can thoi gian dé cai
thién HPKD cbt 16i. Tai gia muc tiéu mai, P/E dw phong nam 2024 14 13,4 I&n, mac
du c6 sw héi phuc nhung van cham hon so véi nganh.

Cubi nam: Thang 12 12-22A 12-23A  12-24F 12-25F

Doanh thu HB (ty dong) 6,828 6,561 6,371 7,682 9,199

LN thuan (ty dong) 1220 2,019 1,975 2,356 2,811

EPS (dong) 1,002 1,658 1,320 1,433 1,570
Chuyén vién phan tich DPS (déng) 1,400 500 500 500 800
Lé Khanh Ting BVPS (ddng) 11,917 13,549 12,786 14,586 15,224
Trwéng phong, Nganh Dich Vu Tai Chinh P/E (lan) 15.1 9.14 115 10.6 9.65
tung.lkhanh@hsc.com.vn Loi suat cd tirc (%) 9.24 3.30 3.30 3.30 5.28
+84 24 3933 4693 Ext. 4844 P/B (I4n) 127 112 118 1.04 1.00
Pham Lién Ha, CFA Thi phan mai gidi CP (%) 7.90 7.00 6.10 6.60 7.20
Giam déc, Nganh Dich Vu Tai Chinh Tang trwdng EPS (%) (76.2) 65.5  (20.4) 8.55 9.52
ha.plien@hsc.com.vn ROAE (%) 10.0 13.0 10.9 10.3 10.5
+84 24 3933 4693 Ext. 4852 Ghi chu: Dau thé hién murc téng giam it nhét 5%.

Ngudn: Bloomberg, HSC wéc tinh
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Béao cao doanh nghiép - CTCP Chirng khoan VNDIRECT (VND) Ngay 22/10/2024

HSC ha khuyén nghi xuéng Tang ty trong sau khi ha
dw bao loi nhuan va boi so dinh gia

HSC giam binh quan 6%/nam dy bao Igi nhuan thuan giai doan 2024-2026 sau khi
ha dy bao mang nghiép vu moi gi¢i va lai tlr cho vay ky quy. Theo dy bao méi, lgi
nhuan sé tang trwdng trung binh 12% trong 3 ndm t&i va hé sé ROE nam 2026 dat
10,5%. Mac du lgi thé vé cong nghé & co s& khach hang ca nhan dwoc xay dwng
trong dai han ctia VND van én dinh, thi phan méng nghiép vu méi gi¢i va cho vay ky
quy sé chiu anh hwéng truc tiép do canh tranh tir nhiéu céng ty méi gia nhap thi
truéng, bén canh danh muc dau tw trai phiéu gép khé khan. VND sé can thém cac
dot tang von tiép theo dé gitr virng vi thé trén thi treong.

Phan tich lgi thé canh tranh cia VND

Mang nghiép vu méi gi&i: Thi phan gap strc ép

Thi phérj mang nghiép vu méi gi¢i ctia VND giam xubng 5,7% trong Q3/2024, murc
thép nhat ké tr nam 2016 do gia tri giao dich binh quan ngéy gidm xuong va sy phat
trién cia cac CTCK tap trung vao phan khuc khach hang té chirc. Hoat dong dau tw
trai phiéu gap khé khan ciing lam giam nang lwc cho vay ky quy cua VND, tir do gidp

cac cong ty ¢ quy mé nhé hon nhung s& hitu ngudn vén dbéi dao (van chwa ndm
trong 10 cong ty I1&n nhét) gianh dwoc thi phan.

VND tir lau da dwoc biét dén véi nén tang cong nghé va loi thé & phan khuc khach
hang ca nhan, véi thi phan trén thi trwong ¢d phiéu va cho vay ky quy 1an lwot ding
ther 4 va tha 6 trong giai doan 2016-2022. Ngoai ra, ty |1é phi git¥ lai cia VND (40%)
va ty 1& NIM mang cho vay ky quy (8%) vuot troi dang ké so v&i binh quan nganh lan
lwot & mirc 25% va 5%, tlr d6 cho thay loi thé kinh té dwoc xay dwng viPng chac cla
Coéng ty.

Tuy nhién, do tinh hinh canh tranh gia tang, kha nang tang phi & duy tri ty 1€ NIM cta
VND sé gap kho khan. Dé gilr virng thi phan, VND sé can dwa ra mic phi giao dich
va lai suat cho vay ky quy thuan lgi hon hodc déi mat véi rdi ro tiép tuc danh méat vi
thé canh tranh.

Biéu d6 31: Thi phan cia VND trén thj trwo'ng méi gi¢i cb phiéu & cho vay ky quy, giai doan 2016 — 6 thang dau nam 2024
VND twr lau d& duy tri vj thé vuot troi trong mang mai giodi va cho vay ky quy; tuy nhién, thi phan cta Céng ty c6 xu hwdng giam tiy
nam 2022 khi nguon lwc bi han ché vao mang dau tw trai phiéu doanh

—e— Thi phan mang mai gi¢i cb phiéu

—=m— Thj phan mang cho vay ky quy

9.0%

8.0%
7.0% -

6.0%

AN

5.0%

4.0%

\ 5.70%
\ & " 4.95%

3.0%

2.0%

1.0%

0.0%

2016

2017

2018

2019 2020 2021 2022 2023 Q1/2024 Q2/2024 Q3/2024

www.hsc.com.vn

Nguén: VND, HSC

Trang 24

Bao cgo nay la mét phan khéng tach roi clia bao cao nganh trén day
Xin vui long xem ndi dung chi tiét v& xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao cdo nay




:hsc

Bao cdo doanh nghiép - CTCP Chirng khoan VNDIRECT (VND) Ngay 22/10/2024
Biéu db 32: So sanh ty I phi tra trwéc, theo nam Biéu dd 33: So sanh ty I1& NIM mang cho vay ky quy, theo ndm
VND vuot tréi hon cac cdng ty cling nganh vé ty |& phi trd trwdc...  ...cling nhw loi nhuan mang cho vay ky quy

—4—VND —m— Binh quan nganh —o—VND —#— Binh quan nganh
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Nguén: VND, HSC Nguén: VND, HSC

Mang cho vay ky quy: Céng suéat han ché do thiéu nguén vén kha dung

Trong Q3/2024, mang cho vay ky quy cta VND wac tinh tang nhe 3-5% so voi quy
trwéc trong bdi canh thanh khoan thi truérng thap va khong cd ngudn vén bd sung.
Trong khi I4i t cho vay ky qu§ nhiéu khéd nang van virng chac nhé dw no cho vay ky
quy cao (11,5 nghin ty déng) va lai suat cho vay ky quy 6n dinh & mic 12%. Dé gil
virng két qua nay trong dai han, Cong ty sé can ha lai sut cho vay ky quy dé duy tri
loi thé canh tranh so véi cac cong ty méi gia nhap nganh.

Tinh dén Q2/2024, ty 1& dw no cho vay ky quy/vén CSH ctia VND |a 65%, thap hon
dang ké so v&i ndm 2021 |a 160% (thoi diém Céng ty rat tich cuc trong hoat dong cho
vay ky quy) va binh quan nganh & mic 100%. Mac du vén CSH da tang 1&én 17,3
nghin ty dong tai thoi diém cubi Q2/2024, ngudn vén & dong & TPDN tiép tuc can tré
kha nang mé rong mang cho vay ky quy ctia VND.

Phu thudc dang ké vao hoat dong mua ban trai phiéu — anh hwéng téi chat
Iwong loi nhuan

Trong 6 thang dau ndm 2024, |ai mua ban trai phiéu dat 556 ty déng, chiém 33% tong
thu nhap hoat dong ctia VND — cao hon déang ké so véi SSI (10%) va VCI (khdng dang
ké). Ké& tlr ndm 2018, 1ai mua ban trai phiéu ctia VND da ting trwdng nhanh chéng do
ty trong trai phiéu I&n ctia Cong ty (10,7 nghin ty déng tai thoi diém cubi Q2/2024,
bang 40% tdng gia tri dau tw va 25% tdng tai san).

Tuy nhién, nhirng van dé vé thanh khoan cla t6 chirc phat hanh trong linh vuc nang
lwong tai tao da lam suy yéu thanh khoan clia nhivng trai phiéu nay, tir d6 lam & dong
ngudn vdn cltia Cong ty. Sy phu thudc ngay cang I&n vao & mua ban trai phiéu, trong
khi danh muc d4u tw trai phiéu van gap khoé khan, da lam giam dang ké chat lwong loi
nhuan cta VND, ti» d6 khién Céng ty dé bj tén thwong trwdce rdi ro thi trwdng & thanh
khoan.
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Béao cao doanh nghiép - CTCP Chirng khoan VNDIRECT (VND) Ngay 22/10/2024

Biéu do 34: Co cau téng thu nhap HD ctia VND, 2018-6T2024  Biéu db 35: Co’ cau dau tw cia VND, 2018-6T2024
Ty trong lai thudn mua ban trai phiéu téng dang ké tr ndm 2018  Trai phiéu ciing chiém ty trong I&én trong co cAu dau tw ctia VND

u L4i thuan mua ban tréi phiéu -~ HD tw doanh khac m Cb phiéu niém yét ® C6 phiéu chwa niém yét
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Diéu chinh dw bao lgii nhuan

Uéc tinh KQKD Q3/2024 va 9 thang dau ndm 2024: Strc ép Ién mang nghiép
vu moi gi&i va lai hoat dong tw doanh

HSC w&c tinh LNTT Q3/2024 dat 550 ty ddng, gidm 30% so v&i cung ky nhung tang

29% so v&i mirc nén thap Q2/2024. Diéu nay la do loi nhuan nghiép vu méi gidi thap,
méng cho vay ky quy di ngang va lai hoat dong tu doanh héi phuc khiém tén tir mirc
nén thap Q2/2024.

Tinh chung 9 thang d&u ndm 2024, HSC dw b&o LNTT dat 1.763 ty déng, tdng 18%
S0 v6&i cuing ky va bang 70% dw bao trwdc dé cia ching téi (2.525 ty dong). Thoi gian
t6i, ching t6i dw bdo LNTT Q4 hdi phuc lén 670 ty dong (gidm 32% so véi quy trwéc
nhwng tang 22% so v&i cung ky) nhé mang cho vay ky quy cai thién va Iai hoat dong
tw doanh khai sic.

Bang 36: Uéec tinh loi nhuan Q3/2024, VND
LNTT Q3/2024 dwoc wéce tinh gidm 29% so véi quy trwdc nhwng tang 30% so véi cung ky

. o2 % so v&i % so v&i
Ty dong Q3/23 Q2/24 Q3/24F cima kv qu°. Pl
Téng thu nhap HD 1,233 655 640-780 Giam bi ngang
Nghiép vu moi gidi 122 84 60-80 Giam Giam
Cho vay ky quy 358 299 280-300 Giam bi ngang
HD tw doanh 766 269 300-400 Giam Tang
Khac (12) 2 6 bi ngang bi ngang
Chi phi tai chinh thuan (368) (150) (150)-(160) Giam bi ngang
Chi phi HD (74) (79) (70)-(80) bi ngang bi ngang
Thu nhap khac 0 0 0
LNTT 788 426 550 Giam Tang

Nguén: VND, HSC

Giam binh quan 6% dw bao lgi nhuan giai doan 2024-2026

Thoi gian t6i, trong khi VND du bao sé& duy tri loi thé canh tranh, tang trwéng méng
nghiép vu méi gi&i va cho vay ky qu§ nhiéu kha nang sé gap kho khan do canh tranh
gia ting trén thi trwdng va ngudn von cta Coéng ty & dong & cac khodn dau tw trai
phiéu. Tlr d6, chung t6i gidm binh quan 6%/nd&m dw bao lgi nhuan giai doan 2024-
2026.

Dua ,trén dw bao mai, lgi nhuan cla VND,trong giai doan 2023-2026 sé tang trudng
v&i toc d0 CAGR 3 nam dat 12%, v&i hé so ROE binh quan dat 10,5% trong giai doan
2024-2026. Cu thé nhw sau:

Dy bao mang nghiép vu mai gi&i: HSC ha gia dinh thi phan cda VND xudng lan
Iqqt 6,1%, 6,6% vé‘7,2% ttr 1an lwot 6,4%, 7,2% va 7,5% trwdc do dp KQKD suy
yéu trong 9 thang d&u nam 2024. Ty 1& phi méi gioi gitt lai du bao dat Ian luot 28%,
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Bang 37: Gia dinh quan trong cii & mé&i, VND

:hsc

Ngay 22/10/2024

31% va 36% trong giai doan 2024-2026 va VND nhiéu kha nang d&t muc tiéu duy
tri ty 1& nay trong trung han, gidm t&r mirc nén cao (50%) trong giai doan 2019-
2021.

e Dw bao mang cho vay ky quy: HSC giam 6%/nam dw bao mang cho vay ky quy

do nang lwc tai chinh han ché tang truéng.

Tang truong dw ne' cho vay ky quy dat lan lwot 16%, 23% va 29% trong giai
doan 2024-2026 (tw lan lwot 22%, 27% va 28%).

Lai suat cho vay ky quy: Dw bao dat binh quan Ian lvot 10,8%, 11,5% va 12%
trong giai doan 2024-2026.

Ty 1& NIM cho vay ky quy dwoc dw béo 6n dinh trong khodng 6-7%, hdi phuc ti
5% trong nam 2025 do chi phi di vay ha nhiét.

e Mang tw doanh: Tang trwdng thu nhap dau tw ctia VND dy bao dat 1an lwot 4,3%,
10,7% va 11,1% trong giai doan 2024-2026, v&i sw chuyén dich chién Iwoc tir tap
trung vao trai phiéu sang tap trung vao cd phiéu. Lai mua ban trai phiéu wéc tinh
doéng gop lan lwot 36%, 24% va 12% LNTT giai doan 2024-2026.

Loi suat dau tw: Tang lén 1an lwot 8,7%, 9% va 8% trong nam 2024, 2025 va 2026.

Diéu chinh quan trong bao gdm viéc HSC ha gia dinh tang truéng GTGD, ha gia dinh thi phan ciing nhw gia dinh tang truéng sé dw
cho vay ky quy trong giai doan 2024-2026

Tang trwdng GTGD

Thi phan

Phi mbi gi&¢i gop

Phi moi gi&i rong

Ty I& phi rong t&r mang moi gidi
Tang trudng sb du cho vay ky quy
Lai sut cho vay ky quy

Tang trwéng danh muc dau tw

Loi suat dau tw

2023
2024F 2025F 2026F 2024F 2025F 2026F
-13.0% 30.0% 25.0% 30.0% 15.0% 27.0% 29.0%
10.4% 6.4% 7.2% 7.5% 6.1% 6.6% 7.2%
0.08% 0.06% 0.07% 0.07% 0.06% 0.07% 0.07%
0.07% 0.04% 0.05% 0.05% 0.04% 0.05% 0.05%
12% 28% 31% 36% 28% 31% 36%
24.6% 22.2% 27.2% 27.8% 15.9% 22.9% 28.7%
12.0% 10.5% 11.5% 12.0% 10.8% 11.5% 12.0%
54.0% 4.3% 10.7% 11.1% 4.3% 10.7% 11.1%
7.1% 9.8% 9.4% 8.8% 8.7% 9.0% 8.0%

Bang 38: Dw bao lgii nhuan cii va méi, VND
HSC gidm binh quan 6% du b&o lgi nhuan méi nam cia VND sau khi ha gia dinh mang nghiép vu méi gi¢i & mang tw doanh, tuy

dwoc bu lai nhd viéc tiét iiém chi phi tai chinh

Loi nhuan thuan mang NV méi gi6i
Doanh thu cho vay ky quy
Loi nhuan thuidn mang dau tw
IB & thu nhap khac
Thu nhap Hb
Téng trudng
Loi nhuan thuan/(chi phi) tai chinh
Chi phi BH&QL
Loi nhuan khac
LNTT
LNST
Téng trudng

Ngudn: VND, HSC duw béo

2023
2024F 2025F 2026F 2024F 2025F 2026F
252 276 448 633 254 403 577
1,154 1,241 1,728 2,305 1,210 1,583 2,125
2,868 2,483 2,621 2,735 2,213 2,518 2,497
85 110 133 166 110 133 166
4,367 4,120 4,941 5,851 3,797 4,647 5,377
45% 6% 20% 18% -13% 22% 16%
(1,448) (1,137) (1,383) (1,525) (902) (1,254) (1,383)
(430) (452) (474) (498) (452) (474) (498)
2,482 2,525 3,071 3,801 2,437 2,906 3,470
2,018 2,045 2,487 3,079 1,974 2,354 2,810
65.3% 1.4% 21.6% 23.8% -2.2% 19.2% 19.4%
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Dinh gia va khuyén nghi

HSC ha khuyén nghj cho VND xubng Té&ng ty trong (tr Mua vao) va giam 22% gia
muc tiéu xuéng 18.000d (tiém nang tang gia 19%) sau khi ha dy bao lgi nhuan va
gia dinh dinh gia. Sau khi gia cb phiéu ting 6% trong 1 thang qua, VND dang giao
dich v&i P/E truot dw phéng 1 nam va P/S lan lwot 13 10,7 lan va 3,2 1an (sat binh
quan qué kh) trong khi P/E cét I8i 1a 14,1 1an. Cb phiéu VND dang c6 chiét khau
sau do cac khoan dau tw bé tac & anh hwéng ctia cudc tan cong hé thong; chuing toi
tin rdng VND sé& can thém nhiéu thoi gian dé cai thien KQKD cbt 16i. Tai gia muc tiéu
m&i, P/E va P/S dy phéng ctia VND lan lwot 1a 13,4 1an va 4 |an.

Giam gia muc tiéu sau khi ha bdi sé dinh gia muc tiéu va dw
bao lgii nhuan

HSC gidm 22% gia muyc tiéu cho VND xubng 18.000d (tiém nang tang gia 19%) sau
khi ha bdi sO dinh gia muc tiéu va dy bao Igi nhuan. Nhirng dieu chinh chinh nhw sau:

e Dy bao lgi nhuan: HSC gidm binh quan 6%/nam dy bao lgi nhuan giai doan 2024-
2026 do trién vong tang trwdng han ché.

¢ Diéu chinh dinh gia: Ching t6i ha P/E va P/S muc tiéu ndm 2024 xuéng mirc cao
hon 0,5 dd léch chuan so v&i trung vi qua khi (ttr 1 d6 léch chudn trudc d6) do ty
trong cao dbi v&i cac khodn dau tw rdi ro, thi phan mang nghiép vu méi gidi sut
gidm va sw phu thudc vao lai mua ban trai phiéu.

T d6, HSC ha khuyén nghi déi véi VND xuéng Tang ty trong (tr Mua vao) dwa trén

gia dinh trién vong than trong hon méc du dinh gia van han dan.

Bang 39: Phwong phap dinh gia P/E & P/S, VND
DPinh gia muc tiéu
= Gia tri binh quan + 0.5 do léch chuén

2025 Binh quén 2024-2025

Gia muc tiéu

Loi nhuan ctia cd phiéu 1,339 1,419 1,379 17.6 24,270
Doanh thu ctia ¢6 phiéu 4,440 4,735 4,588 3.5 15,827
Binh quan 18,044

Nguén: VND, HSC duw béo

Dinh gia van tiép tuc chiét khau

Sau khi gia cb phiéu tang 6% trong 1 thang, VND dang giao dich v&i P/E trugt dw
phéng 1 ndm la 10,7 1an (thAp hon 0,1 do léch chuan so véi binh quan quéa khiv) va
P/S 1a 3 1&n (cao hon 0,3 dd léch chuan so v&i binh quan qua khi), thap hon dang ké
s0 voi SSI (1an luwot 18,1 14n va 8 Ian) va VCI (IAn Ivot 25,2 1An va 7,2 1An). Néu loai
ra lai mua ban trai phiéu, P/E trwot dw phéng 1 nam cbt 16i cia VND la 14,1 Ian.

Murc chiét khau sau ctia VND phén 16n do hoat dong dau tw trai phiéu am dam va anh
hwéng cla dot tAn cdng mang gan day. Trong 12 thang qua, gia cb phiéu VND da
giam 19%, kém tich cwc hon SSI (ting 4%) va VCI (tdng 11%). Chung i ky vong
VND sé can thoi gian dé cai thién HDKD cbt I5i.

Tai gia muc tiéu méi clia ching t6i (18.0004), P/E dw phéng nam 2024 cua VND la
13,4 1an. Tuy nhién, chung t6i van lwu y vé rdi ro thi trwdng tiém an trong bdi canh
thanh khoan thi trwérng thap va dw ng cho vay ky quy cao. Do mé hinh kinh doanh
ctia VND tap trung vao phan khic khach hang ca nhan, thi trwéng diéu chinh cé thé
khién cé phiéu bién ddng manh do tai san clia cac CTCK thudng c6 hé sb beta cao —
trong d6 beta cia VND la 1,5.
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Biéu d6 40: P/E trwot dw phéng 1 ndam, VND Biéu do 41: Po léch chuan so véi gia tri P/E binh quan, VND
P/E trugt dw phong 1 nam ctia VND da gidm con 10,7 1an (tr  ...thap hon 0,1 d6 1éch chudn so v&i gia tri binh quan tr Q4/2020
murc 14,6 1an trong Q1/2024) ... la 11,9 lan

Thuc té Dy bao clia HSC P/E cbt 16i 2.5

50 2.0 1

40 ¥ 15 rM
1.0 I h
30 7 0.5
20 00 *%%ﬁd%
-0.5
10 -
-1.0
0 T T T T T T T -15
T10/20 T4/21 T10/21 T4/22 T10/22 T4/23 T10/23 T4/24 T10/20 T4/21 T10/21 T4/22 T10/22 T4/23 T10/23 T4/24
Nguén: VND, HSC du bao Nguén: VND, HSC du bao
Biéu d6 42: P/S trwot dw phéng 1 ndam, VND Biéu do 43: Po léch chuan so véi gia tri P/S binh quan, VND
VND giao qjch voi P/S trvot dy phédng 1 nam khoang 3,2 lAn ... cao ‘hon 0,3 dd léch chuan so voi gia tri binh quan tir Q4/2020
(gidmtir 4 lan) ... la 2,7 lan
Thuc té Dy bao clia HSC 25
7 2.0
6 s —NA
5 ] A 1.0 l A
4 0.5 ’,‘,l
3 ¥ 0.0 ‘ .
N v i v
: ya N o) vy
R~ (1.0) =
0 : : : : : : : (1.5)
T10/20 T4/21 T10/21 T4/22 T10/22 T4/23 T10/23 T4/24 T10/20 T4/21 T10/21 T4/22 T10/22 T4/23 T10/23 T4/24
Nguén: VND, HSC duw béo Ngudn: VND, HSC duw béo
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BCTC va chi s tai chinh chu chét
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B4o cao KQ HPKD (ty ddng)
Doanh thu HD méi gi¢i CK
Lai cho vay ky quy

Doanh thu HD tw doanh
Phi bao lanh phat hanh
Thu nhap dich vu tw van
Thu nhap HD khac

Doanh thu HD

Chi phi HD

Loi nhuan HD

Loi nhuan tai chinh

Loi nhuan khac

LNTT

Chi phi thué TNDN

LNST

Loi ich cb dong thiéu s6
L¢i nhuan thuan

12-22A

1,249
1,600
3,693

196
90.0
6,828

(4,205)
2,623

(1,089)

0
1,534
(315)
1,219

(1.00)
1,220

12-23A

867
1,154
4,309

118
113
6,561

(2,624)
3,937

(1,448)
(7.00)
2,482
(464)
2,018
(1.00)
2,019

895
1,210
4,012

130
124
6,371

(3,025)
3,346
(902)
(7.00)
2,437
(463)
1,974
(1.00)
1,975

12-25F
1,282
1,583
4,524
156
137
7,682
(3,508)
4174
(1,254)
(13.0)
2,907
(552)
2,355
(1.00)
2,356

1,615
2,125
5,114

195
150
9,199

(4,320)
4,879

(1,383)
(27.0)
3,469
(659)
2,810
(1.00)
2,811

Chi s6 chinh: Ting trwéng va dinh gia
Chi sé tang trwéng (so véi cling ky)
Tang trwdng tdng TS (%)

Tang trwdng cho vay (%)

Tang trwdng TS tai chinh khac (%)
Tang/giam ng ngan han (%)

Tang trwédng VCSH (%)

Tang trwdng doanh thu HD (%)
Tang/giam chi phi HD (%)

Tang trwdng loi nhuan HD (%)

Tang trwdng LNTT (%)

Tang trwdng LNST (%)

T&ng trwéng LN thuan (%)

Dinh gia
P/E (1an)
P/B (1&n)
Loi suét cb tire (%)

12-22A

4.79
(41.4)
43.9
(5.56)
47.8
13.1
60.2
(23.2)
(485
(48.8
(48.8

15.1
1.27
9.24

1223A 12-24F 12-25F
739 107 272 148
134 180 270 300
(329) 321 432 260
599 422 209 229
137 199 321 438
(391) (290) 206 197
376 153 160 23
501 (150) 247 169
618 (1.81) 193 193
655 (2.18) 193 193
655 (2.18) 193 193

9.14 11.5 10.6 9.65
1.12 1.18 1.04 1.00
3.30 3.30 3.30 528

Bang can doi ké toan (ty dong)
Tai san

Tién & twong duong tién
Phai thu
Phai thu dich vu & phai thu khac
Tai san tai chinh
FVTPL
HTM
Cho vay ky quy
AFS
Dy phong
Pau tw dai han
HTM
Pau tw vao Cty LD, LK
Dau tw dai han khac
Tai san c6 dinh
Tai san khac
Téng tai san
No phai tra va vén CSH
Vay ngén han
Trai phiéu ngan han
Phai trd hoat dong
Vay dai han
No phai tra khac
No phai tra
Vén chii s& hiru
Vén diéu lé
Théng dw vén cb phan
Loi nhuan gil lai
QuY & vbn khac ciia CSH
Loi ich cb dong thiéu s6
Téng ng phai tra va vén CSH

2,557
2,246
357
33,511
19,062
5,618
9,061

(230)
239

23.9

7.7
99.0
38,871

19,312
850

4,194
24,356
14,515
12,178

0.02
2,335
1.70

0
38,871

5,701
948
375

34,320
16,730

7,432
10,277

(119)
226

23.9
202
106

66.4

41,742

20,468
400

4,370
25,239
16,503
12,178

(0.04)

4,325

0
0
41,742

5,874
978
388

38,557

19,239

7,432
12,127
(122)
(119)
226

23.9
202
117

68.5

46,208

21,332
0

5,097
26,429
19,780
15,471

0.01

3,984

325

(1.69)

46,208

11,651
1,401
568
44,715
22,125
7,432
15,401
(124)
(119)
226
23.9
202
128
98.1
58,786

25,798
0

6,867
32,665
26,123
17,911

2,440

5,249

523

(2.54)

58,786

11,720
1,765
722
52,652
25,444
7,432
20,021
(127)
(119)
226
23.9
202
141
124
67,349

31,694
0

8,393
40,086
27,266
17,911

2,440

6,157

758

(3.38)

67,349

Chi s6 chinh: Chi s CP va Chi s6 khac
Chisé CP

EPS (déng)

DPS (dbng)

BVPS (ddng)

Slg CP binh quan (triéu dv)

Slg CP cubi ky (triéu dv)

Slg CP pha loang cuéi ky (triéu dv)

Chi s6 lgi nhuan

ROAA (%)

ROAE (%)

L&i suét cho vay ky quy BQ (%)
Chi phi vay ng' BQ (%)

Phi mai gi¢i thuan (%)

Loi sudt TSTC HTM (%)

Loi suat HD tw doanh (%)

Ty 16 CIR (%)

Ty 1& LN thuan tra CT (%)

Thi phan

Thi phan méi gici cd phiéu (%)

Thi phan méi gi¢i KH nwéc ngoai (%)
Thi phan méi gi¢i KH ca nhan (%)

Ty Ié don bay
Téng ng/vén CSH (%)
Cho vay ky qu§/vén CSH (%)

Quy mé
Sb chi nhan, phong GD
S lwgng nhan vién

12-22A

1,002
1,400
11,917
1,218
1,218
1,279

3.21
10.0
13.0
4.50
0.03

61.6
140

7.90

12-23A  12-24F 12-25F
1,658 1,320 1,433 1,570
500 500 500 800
13,549 12,786 14,586 15,224
1,218 1,496 1,644 1,791
1,218 1,547 1,791 1,791
1,279 1,496 1,644 1,791

5.01 4.49 4.49 4.46
13.0 10.9 10.3 10.5
11.9 10.8 1.5 12.0
6.80 4.00 5.00 5.00
0.02 0.02 0.02 0.03

40.0 47.5 45.7 47.0
30.2 37.9 34.9 51.0

7.00 6.10 6.60 7.20
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Ghi chu: *Khdng bao gém cac khoan Pau tw ngén han.

Nguén: Céng ty, HSC woc tinh
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- h s c Cé phiéu | Viét Nam | Dich vu tai chinh
N CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCI - HSX)
Bao cao doanh nghiép Ngay 22/10/2024

Nam git (gicr nguyen) Dinh gia van & mirc cao; duy tri khuyén nghi Nam giir
Gia muc tiéu: VNDB35,900 (ter VND38,077)
Tiém nang tang/giam: -2.2%

= HSC giam 5% gia muc tiéu xudng 35.900d (tiém nang tang gia 0%) sau khi diéu

Gia c6 phiéu (dong) (14/10/2024) 36,700 chinh mét s6 gid dinh dinh gia. Ching t6i git nguyén khuyén nghi Nam gitr do
Ma Bloomberg VCI VN tiem nang tang gia khéng con.

Gia caolthép 52 tudn (d) 24,855-41,171 = Chung tbi gén nhw gil* nguyén dw bao loi nhuan giai doan 2024-2026 do tac
GTGD (bg 5 phién) (tr.d) 36,650 dong tich cwe tr viéc nang gia dinh thi phan mang nghiép vu méi gi¢i can bang
Von héa thi truong (ty d) 21,066 Vi tac dong tiéu cyc tlr viéc ha dy bao thanh khoan thj trwong. Theo do, loi
Vel ez ] (i) (rUEID), 848 nhuan sé tang trwdng trung binh 48% trong 3 nam tdi va hé sb ROE dat 13,2%
Slg CP Iwu hanh (tr.dv) 574 Va0 nam 2026.

Sig CP NN dwoc s& hivu (tr.dv) 574 . ,

Slg CP NN duwoc mua (tr.dv) 433 = Sau khi gia co phiéu tang 10% trong 1 thang qua, VCI dapg giao dich v&i P/E
Gi6i han ty 1& s& hiru NN 100% trwot dw phong 1 nam la 25,1 lan va P/S 1a 7,1 Ian, gia co phieu da sat gia tri
Ty 16 s& hivu ciia NN 24.0% va tiém nang téng gia khéng con nhiéu.

Ty |é freefloat 70.0% S

C dong Ion Securities Group Inc. (27.9%) O Kién: W&c tinh KQKD Q3/2024 va danh gia lai trien vong giai

Nguén: Céng ty, Uéc tinh ciia HSC doan 2024-2026
HSC dw bao mang nghiép vu méi gi¢i ciia VCI sé& ghi nhan két qua tich cuc trong

Bieu do gia S— Q3/2024 véi thi phan wérc tinh téng 1,4% so voi quy trudc 1én 6,8% mac du thanh khoan
2000 e nhaex(Gagtuenn thi treong sut giam. Dw no' cho vay ky quy duoc dy bao sé di ngang so voi quy trude
30000 v&i dw ng duy tri & murc cao trong ca giai doan. Chung t6i woc tinh LNTT Q3/2024 wéc
24000 tinh dat 200 ty ddng (gidm 44% so véi mirc nén cao Q2/2024 va giam 9% so voi cling
s0000 ky), ttr d6 LNTT 9 thang dau ndm 2024 dat 771 ty déng (tdng 83% so v&i cung ky) va
28000 bang 83% du bao c& nam cua chung toi.

24,000

Ké hoach phat hanh riéng Ié ctia VCI da hoan thanh voi 143,6 triéu cb phiéu (25% sb
g i ! % il lwong cb phleu dang lvu hanh) da dwoc dang ky mua. Ngudn vén bd sung nay sé nang
0 Wtditabasiasidt G bl susvi il cao vi thé ctia VCI & mé rong phan khic khach hang ca nhan va trién khai dich vu

khong yéu cau ky quy trong thoi gian t6i, tir d6 giip dam bao tiém nang tang trudng
trong twong lai.

Gia cé phiéu (%) -1thg -3thg -12thg

Cb phiéu thuong 988  0.49 135 o R . ) L
So véi chi b 467 (3.72) (252) Tac dong: HSC gan nhw gitr nguyén dw bao giai doan 2024-2026
S Lol il - - " HSC giam nhe binh quan 1% du bao loi nhuén cta VCI trong giai doan 2024-2026 do

Nguon: Cong ty, FactSet 4. gang tich cwc tir viéc nang gia dinh thi phan mang nghiép vu méi gii can bang voi
HSC va trung binh thi trwong tac dong tl?u cuc tw .V|ec t]a dy f)ao ~th'cjnh kho’an thi tru’crtlg. ) o
EPS BC (dong) HSC Thi trwong % ch.léch Theo dw bdo méi, Igi nhuén thuan sé tang trwdng trung binh 48% trong 3 nam t&i va hé

2024F 1,370 1,391 (1.5) s6 ROE dat 13,2% vao nam 2026. Dy bao nay thdp hon mét chut so véi thi tredng.
2025F 1,515 1,553 (25)  Pinh gia va khuyén nghi
2026F 2,112 2,165 (2.5)

Theo kich ban co s&, dinh gia cia HSC cao hon 0,7 dd l&ch chudn so véi binh quan

Nguén: Bloomberg, HSC wéc tinh L e e ez o E rex D SR
qua khw, tai do gia co phieu da sat gia tri.

M6 ta doanh nghiép Sau khi gia cb phiéu tang 10% trong 1 thang qua, VCI dang giao dich voi P/E truot dy
VCI la mét cong ty chirng khoan tap trung vao phéng 1 nam 1a 25,1 1an, cao hon 1,5 do léch chuén so v&i binh quan tir Q4/2020 &
nhom khach hang t chirc va khach co gia san lon. mtre 14,9 trong khi mirc dinh gia cao nhét 1& cao hon 2 1&n dd léch chuén so véi binh
IB 13 loi thé 16n clia cdng ty véi nhiéu thwong vu quén qua khtr, va P/S 1a 7,1 I&n, cao hon 0,7 dé léch chuén so véi binh quan qua khi
thanh cong. & murc 4,3 lan.

HSC gitr nguy&n quan didm réng nén tdng manh mé va ky vong vé& phwong an phat
hanh riéng |é da phan anh vao mdrc dinh gia cao hién tai. Hién tai, VCI c6 vé sé phu hop
hon dbi v&i NDT tim kiém cd phiéu co6 bién déng theo xu hwéng cla thi treéng hon 1a
tim kiém mét ¢ phiéu dang dwoc chiét khau. Tiém nang ting cé thé dén tlr tam ly tich
cwc cla thj trwerng khi giao dich khéng yéu cau ky quy dwgc ra mét va phan khuc khach
hang ca nhan mé réng, tlr d6 giup Cong ty gianh thém nhiéu thi phan hon so voi dw

bao.

Cubi nam: Thang 12 12-22A 12-23A  12-24F 12-25F

Doanh thu HP (ty ddng) 3,156 2,473 2,799 3,848 4,337

LN thuan (ty dong) 870 494 788 1,092 1,533

EPS (ddng) 1,991 867 1,370 1,515 2,112
Chuyén vién phan tich DPS (déng) 700 1,200 800 1,200 1,400
Lé Khanh Tung BVPS (déng) 11,416 12,932 13,615 16,960 17,536
Trwéng phong, Nganh Dich Vu Tai Chinh P/E (1an) 18.4 423 26.8 24.2 17.4
tung.lkhanh@hsc.com.vn Loi suat cd tirc (%) 1.91 3.27 2.18 3.27 3.81
+84 24 3933 4693 Ext. 4844 P/B (I4n) 3.21 284 270 2.16 2.09
Pham Lién Ha, CFA Thi phan mai gidi CP (%) 4.87 4.60 5.80 6.00 6.30
Giam déc, Nganh Dich Vu Tai Chinh Tang truéng EPS (%) (42.5)  (56.5) 58.1 10.5 39.4
ha.plien@hsc.com.vn ROAE (%) 13.3 712 10.4 10.9 12.2
+84 24 3933 4693 Ext. 4852 Ghi chu: Dau thé hién murc téng giam it nhét 5%.

Ngudn: Bloomberg, HSC wéc tinh
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Béao cao doanh nghiép - CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCI) Ngay 22/10/2024

Trién vong loi nhuan van nguyén ven nhé thi phan gia
tang

HSC gan nhw gitr nguyén du bao lgi nhuan thuan giai doan 2024-2026 do tac dong
tich cwc tir viéc nang gia dinh thi phdn mang nghiép vu méi gi¢i can bang véi tac
dong tiéu cuwe tlr viéc ha dy bao thanh khoan thj trwdng. Theo dy bao mai, i nhuan
thuan tang trwdng trung binh 48% trong 3 nam t&i va hé s6 ROE dat 13,2% vao nam
2026. VCI dang giao dich v&i P/E trwot dw phong 1 nam la 25,1 T (cao hon 1,5 dd
léch chuén so vé&i binh quan qua khir) va P/S 1a 7,1 |an (cao hon 0,6 do léch chuén
so v@i binh quan qua kh), sat v&i dinh gia & gia muc tiéu hién tai cda ching téi la
35.900d. Do gia cb phiéu d3 sat gia tri vdi tiém nang tang gia khong con nhiéu, HSC
duy tri khuyén nghi Nam git di véi VCI.

Uéc tinh KQKD Q3/2024: Mang nghiép vu moi gi¢i & tw doanh
nhiéu kha nang sé khiém ton nhwng KQKD tong thé trong 9
thang dau nam 2024 sé tang manh tir mirc nén thap

HSC dy b4do mang nghiép vu méi gidi ciia VCI sé ghi nhan két qua tich cuc trong
Q3/2024 véi thi phan wéc tinh tang 1,4% so véi quy trwde 1én 6,8% méc du thanh
khoan thj trwdng sut gidm. Tuy nhién, do VCI mé& rdng sang phan khuc khach hang
cé nhan, ty 1& phi gitv lai nhiéu kha nang sé& gidm xubng trong khi thanh khoan thi
trwérng sut gidm ciing c6 thé sé gay strc ép Ién dw no cho vay ky quy (dwoc dy bao
sé di ngang hodc gidm nhe so v&i quy trwée). Chung téi cling dy bao 1ai hoat dong tw
doanh sé& gidm nhe do diéu kién thj trwdng khoé khan. LNTT Q3/2024 wéc tinh dat 200
ty déng (gidm 44% so véi mirc nén cao Q2/2024 va gidm 9% so véi cung ky).

Mac du két qua quy nay nhiéu kha nang sé khiém tén, HSC dw bao LNTT 9 thang dau
nam 2024 van tang 83% so v&i cung ky dat 771 ty déng, béng 83% dy bao ca nam
clia ching toi (928 ty ddng) va vuot ké hoach ndm 2024 cuia VCI |a 700 ty ddng. Nhe
thanh khoan dy kién sé cai thién trong Q4/2024 va viéc trién khai dich vu khéng yéu
cau ky quy, chung t6i ky vong VCI sé& dat hodc tham chi vwot dw bao ban dau cla
chung to6i.

Déi véi phuong an phat hanh riéng 1& cia VCI, thwong vu da hoan thanh va 143,6
triéu cb phiéu (25% sb lwgng cb phiéu dang lwu hanh) da dwoc dang ky mua. Gia ban
chinh thirc 14 28.000d/cp (P/B trwot la 1,9 1an), sat vai gia dinh trwdc do cla ching toi
la 30.000d. Nguén vén bb sung nay sé nang cao vi thé ctia VCI d& mé rong phan khuc
khach hang ca nhan va trién khai dich vu khéng yéu cau ky quy trong thoi gian téi.

Bang 44: Uéc tinh Igi nhuan Q3/2024, VCI
KQKD Q3/2024 dwoc wéc tinh giam 44% so voi quy trwéc & giam 4% so voi cung ky
Q3/23 Q324F  *SOVOl % sovoi

cung k quy trwéc
Tdng thu nhap HD 398 556 400-480 bi ngang Giam
Nghiép vu moi gidi 42 46 20-40 Giam Giam
Cho vay ky quy 177 234 200-220 Tang Di ngang
HD ty doanh 190 271 180-200 bi ngang Giam
Khac (11) 6 6 Tang bi ngang
Chi phi tai chinh thuan (162) (181) (180)-(200) Tang Tang
Chi phi HD (27) (34) (30)-(40) bi ngang bi ngang
Thu nhéap khac 0 0 0
LNTT 209 344 200 bi ngang Giam

Nguén: VCI, HSC

HSC gan nhw giir nguyén dw bao loi nhuan giai doan 2024-2026

Dwa trén quan diém ctia chung t6i vé trién vong thi truong, vi thé cta VCI va KQKD

gan day, HSC chi diéu chinh nhe dy bao giai doan 2024-2026, giam 1%/nam dw bao

lgi nhuan. Nhirng gid dinh chinh clia chung t6i nhw sau:

e Mang nghiép vu méi gi¢i: HSC gilr nguyén dy bao lgi nhuan nghiép vu moi gioi
trong giai doan 2024-2026 nhung néng dv bao thi phan cta VCl Ién lan Iwvot 5,8%,
6% va 6,3% (ttr lan lwvot 5,2%, 5,5% va 5,8%) sau KQKD 9 thang dau nam 2024.
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Béao cao doanh nghiép - CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCI) Ngay 22/10/2024

Tac dong tich cuc tir vigc thi phan tang 1&n sé bi bu trir mét phan véi tac dong tiéu
cwe tr viéc thanh khodn thj trwdng gidm xuodng.

e Mang cho vay ky quy: HSC ha dy bdo tang trwdng cho vay ky quy nam 2024
xubng 22% tir 25% va gilr nguyén du bdo mang nay tang trwdng 20% trong nam
2025-2026 do dw no cho vay ky quy trong 9 thang dau nam 2024 thap hon dy
bao. Nh& nén vén cai thién, ching t6i ky vong VCI sé tich cwe hon trong viéc mé
réng dw ng cho vay ky quy ké t» nam sau.

Lai suat cho vay ky quy: Dw bao 1an lwot & mirc 10,2%, 10,3% va 10,5% trong ndm
2024, 2025 va 2026.

¢ Mang tw doanh: HSC gitr nguyén du bao trwéc do véi thu nhap dau tw ting trwdng
trung binh 16,4% trong 3 nam toi.

Tw dé, HSC dy bao lgi nhuan giai doan 2023-2026 tang trwdng trung binh 48% tw

mirc nén thap ndm 2023. Hé sb ROE dw bao tang lén 13,2% vao nam 2026 tir 7,1%

vao nam 2023. Chung t6i gia dinh ké hoach phat hanh riéng 1& s& hoan thanh vao dau

nam 2025 do ké& hoach sé& can thoi gian d& dwgc UBCKNN phé duyét.

Céc gia dinh chu chét va du bao loi nhuan ciia HSC dwoc trinh bay tom tat trong Bang
45-46.

Bang 45: Nhirng gia dinh chu chét cii va méi, VCI

Nhirng diéu chinh quan trong trong giai doan 2024-2026 bao gdm ha gia dinh GTGD & ha gia dinh s6 duw ky qu§, nhwng tang gia dinh

thi phan

2024F 2025F 2026F 2024F 2025F 2026F
Tang trwéng GTGD -13.0% 30.0% 25.0% 30.0% 15.0% 27.0% 29.0%
Thi phan 4.6% 5.2% 5.5% 5.8% 5.8% 6.0% 6.3%
Phi méi gici gop 0.10% 0.07% 0.09% 0.09% 0.07% 0.09% 0.09%
Phi méi gi6i thuan 0.08% 0.05% 0.06% 0.06% 0.05% 0.06% 0.06%
Ty 1& phi rong 20% 31% 35% 33% 31% 35% 33%
Tang trwdng sb dw ky quy 2.2% 25.0% 20.0% 20.0% 22.0% 20.0% 20.0%
Lai suat cho vay ky quy 10.4% 10.2% 10.3% 10.5% 10.2% 10.3% 10.5%
Tang trwdng danh muc dau tw -1.5% 23.3% 9.0% 4.1% 23.3% 9.0% 4.1%
Loi suat dau tw 8.5% 5.9% 71% 9.5% 5.9% 71% 9.5%

Nguén: VCI, HSC duw béo

Bang 46: Dw bao I¢gi nhuan cii va méi, VCI
HSC diéu chinh gidam binh quan 1% dy bao lgi nhuan méi nam cta VCl sau khi ha gia dinh mang cho vay ky quy

o dbn 023 Du béo
v . 2024F 2025F 2026F 2024F 2025F 2026F

Loi nhuan thuan mang NV méi gi6i 108 174 305 407 172 300 396
Thu nhap mang cho vay ky quy 659 917 1,132 1,385 905 1,105 1,351
Loi nhuan thuan HD dau tw 689 634 793 1,039 634 793 1,039
IB & thu nhap khac (47) 39 60 86 39 60 86
Thu nhap HD 1,409 1,764 2,290 2,917 1,749 2,258 2,872

Téang trwéng -20% 25% 30% 27% 24% 29% 27%
Loi nhuan/(chi phi) tai chinh thuan -716 -725 -868 -957 -725 -868 -957
Chi phi BH&QL -122 -110 -121 -133 -110 -121 -133
Loi nhuan khac - 0 0 0 - - -
LNTT 570 928 1,301 1,827 914 1,269 1,782
LNST 492 798 1,119 1,571 786 1,091 1,533

Téng trudng -43.4% 62% 40% 40% 60% 39% 40%

Nguén: VCI, HSC dw bdo

Dinh gia va khuyén nghi

Két luan va phwong phap dinh gia

HSC gidm 5% gia muc tiéu cho VCI xubng 35.900d. Theo kich ban co s&, dinh gia
clia ching téi cao hon 0,7 d6 léch chuén so vé&i binh quan qua khi (giam tir mirc 1

do l&ch chudn so vé&i binh quan qua khi trwére d6 sau khi ha gia dinh thanh khoan thj
treng) va gia hién da sat gia tri.
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Ngay 22/10/2024

HSC tin rang nén tdng manh mé va ky vong vé phwong an phat hanh riéng 1& da phan
a’nh’ vao din,h gia hién tai. Hién tai, VCI c6 vé sé phu hop hon déi voi ’NE)T tim kiem co
phiéu co bién ddng theo xu hwéng cia thi trwdng thay vi mét cb phiéu gia tri.

Tiém nang tang bao gébm tam ly thj treong tich cue nhe ra mét dich vy khdng yéu cau
ky quy va phan khic ca nhan mé rong, tir d6 Cong ty co6 thé gianh nhiéu thi phan hon

so v&i dw bao.
Bang 47: Phwong phap dinh gia P/E & P/S, VCI

2024 2025

Binh quan 2024-2025

Dinh gia muc tiéu Gia muyc tiéu

Loi nhuan ctia cb phiéu
Doanh thu ctia ¢b phiéu
Binh quan

1,370
4,866

1,514
5,336

= Binh quan + 0,7 d6 léch chuan

1,442 25.2 30,138
5,101 8.3 41,701
35,919

Biéu do 48: P/E trwot dw phéng 1 nam, VCI
VCI dang giao dich véi P/E trwot dw phong 1 nam khodng 25,1
lan. ..

Nguén: VCI, HSC dw béo

Biéu do 49: P6 léch chuan so véi gia tri P/E binh quan, VCI
... cao hon 1,5 do léch chuén so v&i gia tri binh quan tir Q4/2020
1 14,9 1an

Thue té D bao clia HSC
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Nguén: VCI, HSC dw bao

Biéu d6 50: P/S trwrot dw phéng 1 nam, VCI
VCI dang giao dich v&i P/S trwot dw phéng 1 nam1a 7,1 1an...

Ngudn: VCI, HSC dw béo

Biéu do6 51: P6 léch chuan so véi gia tri P/S binh quan, VCI
...Cao hon 0,6 d6 léch chuan gia tri binh quan tir Q4/2020 |4 4,3
lan

Thuc té Dy bao ctia HSC
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Ngudn: VCI, HSC dw béo

Béi canh dinh gia

Nguén: VCI, HSC dw bao

Sau khi gia cb phiéu ting 10% trong 1 thang qua, VCI dang giao dich véi P/E trwot
dw phéng 1 ndm la 25,1 1an, cao hon 1,5 d6 léch chuan so véi binh quan tir Q4/2020
& mirc 14,9 1an trong khi mirc dinh gia cao nhét [a cao hon 2 1an dd léch chuan so véi
binh quan qua kht, va P/S 1a 7,1 |an, cao hon 0,7 do léch chuén so v&i binh quan

qué khir & mirc 4,3 1an.
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Bao cado doanh nghiép - CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCI)

BCTC va chi s tai chinh chu chét

:hsc

Ngay 22/10/2024

B4o cao KQ HPKD (ty ddng)

Doanh thu HD méi gi¢i CK
Lai cho vay ky quy
Doanh thu HD tw doanh
Phi bao lanh phat hanh
Thu nhap dich vu tw van
Thu nhap HD khac
Doanh thu HD

Chi phi HD

L¢ii nhuan HD

Loi nhuan tai chinh

Loi nhuan khac

LNTT

Chi phi thué TNDN
LNST

Loi ich cb dong thiéu s6
L¢i nhuan thuan

1,011
708
1,373

45.0
19.0
3,156
(1,475)
1,681
(665)
44.0
1,060
(191)
869
(1.00)
870

535
689
1,196
27.0
26.0
2,473
(1,186)
1,287
(716)
0

571
(78.0)
493
(1.00)
494

12-24F
561
905
1,269
35.0
29.0
2,799
(1,159)
1,640
(725)
0

915
(128)
787
(1.00)
788

849
1,105
1,804

59.0
310
3,848

(1,711)
2,137
(868)

0
1,269
(178)
1,091
(1.00)
1,092

1,187
1,351
1,676

88.0
35.0
4,337

(1,598)
2,739
(957)

0
1,782
(250)
1,532
(1.00)
1,533

Chi s6 chinh: Ting trwéng va dinh gia
Chi sé tang trwéng (so véi cling ky)
Tang trwdng tdng TS (%)

Tang trwdng cho vay (%)

Tang trwdng TS tai chinh khac (%)
Tang/giam ng ngan han (%)

Tang trwédng VCSH (%)

Tang trwdng doanh thu HD (%)
Tang/giam chi phi HD (%)

Tang trwdng loi nhuan HD (%)

Tang trwdng LNTT (%)

Tang trwdng LNST (%)

T&ng trwéng LN thuan (%)

Dinh gia
P/E (1&n)
P/B (1an)
Loi suét cd tuc (%)

12-22A

(14.4)
(31.4)

13.7
(0.57)
0.71)
(14.9)

2.58
(23.3)
2.7
(42.0
(42.0

18.4
3.21
1.91

12-23A  12-24F  12-25F
212 959 285 855
514 220 200 200
(6.99) 491 512 398
41.9 142 500 100
135  6.21 56.8  4.11
(21.6) 132 375 127
196 228 476  6.60
(234) 274 303 282
(46.1) 602 387 404
(433) 596 386 404
(432) 595 386 404

42.3 26.8 24.2 17.4
2.84 2.70 2.16 2.09
3.27 218 3.27 3.81

Bang can doi ké toan (ty dong)
Tai san

Tién & twong duong tién
Phai thu

Phai thu dich vu & phai thu khac

Tai san tai chinh
FVTPL
HTM
Cho vay ky quy
AFS
Dy phong
Pau tw dai han
HTM
Pau tw vao Cty LD, LK
Dau tw dai han khac
Tai san cb dinh
Tai san khac
Téng tai san
No phai tra va vén CSH
Vay ngén han
Trai phiéu ngan han
Phai trd hoat dong
Vay dai han
No phai tra khac
No phai tra
Vén chu s& hivu
Vén diéu lé
Théng dw vén cb phan
Loi nhuan gil lai
QuY & vbn khac ciia CSH
Loi ich cb dong thiéu s6

Téng ng phai tra va vén CSH

3,424
91.4
80.6

10,562

7,747
6,495
4,355
9.50
800
1,331

14,243

9,884
7,371
4,375

13.5
1,308
1,675

17,255

12-24F

245
200
463

17,916
672
762

9,751
6,734
(2.17)

823
11,082
7,829
5,752
0

353
1,724
(0.85)
18,910

2,987
302
707

20,178
773
838

11,701

6,868
(2.17)

1,244
12,016
12,279

7,242

2,606

629

1,803

(1.69)
24,294

1,902
423
994

22,894
927
922

14,041

7,006
(2.17)

1,740
13,588
12,784

7,292

2,606

975

1,912

(2.54)
26,370

Chi s6 chinh: Chi s CP va Chi s6 khac
Chisé CP

EPS (ddng)

DPS (ddng)

BVPS (ddng)

Slg CP binh quan (triéu dv)

Slg CP cuéi ky (triéu dv)

Slg CP pha loang cudi ky (triéu dv)

Chi sé Igi nhuan

ROAA (%)

ROAE (%)

L&i suét cho vay ky quy BQ (%)
Chi phi vay ng' BQ (%)

Phi mai gi¢i thuan (%)

Loi suat TSTC HTM (%)

Loi suat HD tw doanh (%)

Ty & CIR (%)

Ty 1& LN thuan tra CT (%)

Thi phan

Thi ph&n mai gii cb phiéu (%)

Thi phan méi gi¢i KH nwéc ngoai (%)
Thi phan méi gi¢i KH ca nhan (%)

Ty Ié don bay
Téng ng/vén CSH (%)
Cho vay ky qu§/vén CSH (%)

Quy moé
Sb chi nhan, phong GD
S lwgng nhan vién

12-22A

1,991
700
11,416
437
437
569

5.63
13.3
10.9
6.30
0.09

46.7
35.2

4.87

12-23A  12-24F 12-25F
867 1,370 1,515 2,112
1,200 800 1,200 1,400
12,932 13,615 16,960 17,536
570 473 721 726
439 575 724 729
570 575 721 726

3.14 4.36 5.06 6.05
712 10.4 10.9 12.2
10.4 10.2 10.3 10.5
7.00 6.00 6.50 6.50
0.02 0.02 0.03 0.03

48.0 41.4 44.5 36.8
138 58.4 79.2 66.3

4.60 5.80 6.00 6.30
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Ghi chu: *Khdng bao gém cac khoan Pau tw ngén han.

Nguén: Céng ty, HSC woc tinh

Bao cgo nay la mét phan khéng tach roi clia bao cao nganh trén day
Xin vui long xem ndi dung chi tiét vé xung dét loi ich va khuyén cao cudi bao cao nay
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Bao cdo nganh - Dich vu tai chinh Ngay 22/10/2024

Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc v& CTCP Ching khoan Thanh phé Hd Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwoc HSC hodc mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phéi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
dAu tw t& chirc chuyén nghiép la khach hang ctia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctvu phan tich danh cho khach hang té chire
clia HSC. Néu quy doc gid khong thudc ddi twong nha dau tw néi trén, béo cao nay sé khong nham phuc vu quy ddc gia va quy doc gia
khéng nén doc hoac dwa vao ndi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ciru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cAp nhirng thong tin khai quat dén nha dau tw td chirc. Bao cdo nay
khong nhdm t&i nhivng muc tiéu dau tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cia bét ky ngwdi nao nhan dwoc hodc doc
bao cdo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh cla riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu du tw cu thé cia minh. Céac thong tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat civ chirng khoan, quyén chon, hop déng tuwong lai hay
coéng cu phai sinh nao tai bat ky 1anh thd c6 quyén tai phan nao. Bdng thi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao céo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bét ct¥ cdng cu tai chinh nao.

Y kién, dw bao va wéc tinh chi thd hién quan didm clia ngudi viét tai thoi diém phat hanh, khong dwoc xem 1a quan diém ctia HSC va co
thé thay ddi ma khéng can théng bao. HSC cé thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac dbi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khéng cé nghia vu phai cap nhat, stra ddi bao cao nay dwdi moi hinh thirc ciing nhw théng béo voi
ngwdi doc trong trdng hop cac quan diém, dw bao va wéce tinh trong bao cao nay thay déi hodc tré nén khdng chinh xac. Théng tin trong
b&o cao nay dwoc thu thap tlr nhiéu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw dé chinh xac cla théng
tin.

HSC c6 thé str dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quj ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhitng goi y vé giao dich ngan han cla cac chuyen gia phan
tich trong bao céo nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai nguoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bao céo nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé co loi ich tai chinh & nhitng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu cd
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc d& cap dén
trong bao cao nay.

Nha dau tw phai lvu y rang gia va khéi lvong giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé Ién hoac xudng. Nhikng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Béo c4o nay la tai sn clia HSC va khong duoc cdng b rong réi ra cdng ching, vi vay khéng ai dwgc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phdi b4t ky ndi dung ndo clia bdo cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng co6 van ban chap
thuén ctia HSC. Moi ca nhan, té chirc s& chju trach nhiém déi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoac khach hang cua
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh ctia phap luat.

Giai thich cac mrc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tr 5% dén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
N&m gil: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwdi 5% trong khodng thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tr 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

sNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3033 4822

E: info@hsc.com.vnh  W: www.hsc.com.vn

www.hsc.com.vn Trang 36

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay


mailto:info@hsc.com.vn
http://www.hsc.com.vn/

	Triển vọng thị trường ổn định trước sức ép rút vốn
	Thanh khoản thị trường sụt giảm trong Q3/2024 do khối ngoại rút vốn và chuyển dịch một phần sang các tài sản thay thế
	Triển vọng Q4/2024: Thanh khoản được kỳ vọng hồi phục trong bối cảnh dòng vốn nước ngoài ổn định trở lại
	Cơ cấu sở hữu nước ngoài: Định lượng sức ép bán ra trong tương lai (nếu có)

	Những động lực chính trong Q4/2024 và tương lai
	Động lực 1: Mặt bằng lãi suất thuận lợi trong dài hạn (thu hút dòng vốn trong nước)
	Động lực 2: Kỳ vọng nâng hạng thị trường và quy định về giao dịch không yêu cầu ký quỹ (thu hút dòng vốn nước ngoài)

	Những rủi ro về thanh khoản và hiệu suất của thị trường

	Ước tính lợi nhuận Q3/2024: Điều kiện thị trường khó khăn
	Tình hình cạnh tranh ngày càng đa dạng
	Các CTCK tập trung vào phân khúc khách hàng tổ chức giành lại thị phần
	Các CTCK tập trung vào phân khúc khách hàng cá nhân mất thị phần nhưng vẫn duy trì vị trí thống trị
	Cạnh trach gia tăng giữa các CTCK quy mô nhỏ

	Dư nợ cho vay ký quỹ: Dự báo đạt mức kỷ lục mới, ổn định về mặt tỷ lệ
	Quá trình tăng vốn: Hoàn thành lộ trình ngắn hạn
	Ước tính lợi nhuận Q3/2024: Giảm so với quý trước do điều kiện thị trường ảm đạm

	Điều chỉnh dự báo: Thanh khoản thị trường và lợi nhuận
	Triển vọng thị trường và điều chỉnh dự báo

	Định giá và khuyến nghị
	Điều chỉnh giá mục tiêu do triển vọng giá trị giao dịch bình quân ngày suy yếu, nhưng vẫn duy trì quan điểm tích cực trong dài hạn
	Bối cảnh định giá

	KQKD vẫn vững chắc; duy trì khuyến nghị Mua vào
	Ước tính KQKD Q3/2024 & 9 tháng đầu năm 2024: Mảng nghiệp vụ môi giới và cho vay ký quỹ kém tích cực nhưng tổng thể vẫn vững chắc
	Nâng dự báo lợi nhuận thuần năm 2024 nhưng hạ dự báo năm 2025-2026
	Định giá và khuyến nghị
	Phương pháp định giá
	Bối cảnh định giá


	BCTC và chỉ số tài chính chủ chốt
	HSC hạ khuyến nghị xuống Tăng tỷ trọng sau khi hạ dự báo lợi nhuận và bội số định giá
	Phân tích lợi thế cạnh tranh của VND
	Mảng nghiệp vụ môi giới: Thị phần gặp sức ép
	Mảng cho vay ký quỹ: Công suất hạn chế do thiếu nguồn vốn khả dụng
	Phụ thuộc đáng kể vào hoạt động mua bán trái phiếu – ảnh hưởng tới chất lượng lợi nhuận

	Điều chỉnh dự báo lợi nhuận
	Ước tính KQKD Q3/2024 và 9 tháng đầu năm 2024: Sức ép lên mảng nghiệp vụ môi giới và lãi hoạt động tự doanh
	Giảm bình quân 6% dự báo lợi nhuận giai đoạn 2024-2026


	Định giá và khuyến nghị
	Giảm giá mục tiêu sau khi hạ bội số định giá mục tiêu và dự báo lợi nhuận
	Định giá vẫn tiếp tục chiết khấu

	BCTC và chỉ số tài chính chủ chốt
	Triển vọng lợi nhuận vẫn nguyên vẹn nhờ thị phần gia tăng
	Ước tính KQKD Q3/2024: Mảng nghiệp vụ môi giới & tự doanh nhiều khả năng sẽ khiêm tốn nhưng KQKD tổng thể trong 9 tháng đầu năm 2024 sẽ tăng mạnh từ mức nền thấp
	HSC gần như giữ nguyên dự báo lợi nhuận giai đoạn 2024-2026
	Định giá và khuyến nghị
	Kết luận và phương pháp định giá
	Bối cảnh định giá


	BCTC và chỉ số tài chính chủ chốt

