
2018 2019 2020 1H2021

Doanh thu thuần (tỷ đồng) 3,673 3,235 4,367 3,272

Lợi nhuận gộp (tỷ đồng) 2,022 2,064 2,465 1,831

Lợi nhuận từ HĐ SXKD (tỷ đồng) 1,567 1,099 1,552 1,262

Lợi nhuận ròng (tỷ đồng) 1,303 907 1,256 1,015

Tăng trưởng doanh thu thuần 26.7% -11.9% 35.0% 44.0%

Tăng trưởng LN gộp (%) 14.8% 2.1% 19.4% 57.3%

Tăng trưởng LN ròng (%) 12.2% -30.4% 38.5% 90.9%

Tỷ suất LN gộp (%) 55.0% 63.8% 56.4% 56.0%

Tỷ suất LN ròng (%) 35.5% 28.0% 28.8% 31.0%

ROA (%) 5.5% 3.4% 3.5% 2.4%

ROE (%) 14.2% 9.6% 12.7% 8.9%

Mã cổ phiếu SSI

Giá cao nhất 52 tuần (VND) 44,250

Giá thấp nhất 52 tuần (VND) 11,231

Vốn hóa (tỷ đồng) 35,801

KLGD trung bình 3 tháng (cp)
12,293,042

Số lượng cp đang lưu hành

(tr. cp)
983.57

Beta 1.08

P/E 21.18

P/B 3.17

Thông tin cơ bản về doanh nghiệp:

CTCP Chứng khoán SSI được thành lập năm

1999. Các ngành nghề kinh doanh chính của

công ty bao gồm dịch vụ chứng khoán, đầu tư, 

quản lý quỹ, nguồn vồn và kinh doanh tài

chính, dịch vụ ngân hàng đầu tư. 

CTCP Chứng khoán SSI – CTCP (SSI: HOSE)

Ngày 13/10/2021Khuyến nghị: KHẢ QUAN 

Giá hiện tại: 41,000 VNĐ LỢI NHUẬN TĂNG TRƯỞNG MẠNH NHỜ HOẠT ĐỘNG MÔI GIỚI VÀ CHO VAY KÝ QUỸ

 Giá trị giao dịch bình quân ngày năm 2021 tăng 215%.

 Dư nợ cho vay margin tăng 237% so với đầu năm 2020.

 Số dư margin trong quý 3 và 4 còn có thể tăng mạnh nhờ 3,286 tỷ từ huy động vốn và 2,300 tỷ từ đi vay

 Nhiều cổ phiếu trong danh mục đầu tư đang tăng giá khá tốt trong quý 3 và tháng 10.

Rủi ro: Giá cổ phiếu đã tăng khá cao, tăng 80% kể từ đầu năm, và chỉ số định giá hơi cao P/E 21 lần

Nguồn: Fiinpro Nguồn: SSI, NHSV Research
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Dịch vụ chứng khoán

- Đối với chứng khoán niêm yết: Mở tài khoản giao dịch, môi

giới, tư vấn giao dịch, thực hiện lệnh, thanh toán tiền, lưu

ký; Hỗ trợ chuyển nhượng đối với chứng khoán chưa niêm

yết; bán chứng chỉ quỹ mở, chứng chỉ ETF, chứng chỉ tiền

gửi, trái phiếu doanh nghiệp; đại lý đấu giá IPO và chứng

quyền có bảo đảm; giao dịch chứng quyền có bảo đảm.

- Đối với chứng khoán phái sinh như: Mở tài khoản giao dịch,

môi giới, tư vấn giao dịch, thực hiện lệnh, thanh toán tiền.

- Giao dịch ký quỹ (margin).

Kinh doanh tài chính Môi giới, đấu thầu, bảo lãnh phát hành trái phiếu.

Dịch vụ ngân hàng đầu tư

- Tư vấn Tài chính doanh nghiệp

- Tư vấn Mua bán & Sáp nhập doanh nghiệp (M&A);

- Tư vấn Huy động vốn trên thị trường vốn trong và ngoài

nước

Quản lý quỹ

- Quản lý danh mục đầu tư

- Tư vấn đầu tư cho các khách hàng tổ chức, cá nhân trong

và ngoài nước, Tư vấn định hướng chiến lược đầu tư và

phân bổ tài sản.

1. TỔNG QUAN

SẢN PHẨM, DỊCH VỤ



1. TỔNG QUAN

CƠ CẤU DOANH THU

SSI là công ty chứng khoán niêm yết có doanh thu lớn nhất tại Việt Nam.

Các mảng kinh doanh chủ lực chiếm tỷ trọng lợi nhuận lớn nhất của SSI

bao gồm Đầu tư, Môi giới chứng khoán và Cho vay margin.

Nguồn: SSI, NHSV Research
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1. TỔNG QUAN

THỊ PHẦN 
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Nguồn: NHSV Research

Số 1 thị phần môi giới chứng khoán 7 năm liên tiếp từ 2014-2020.

Năm 2021, SSI tiếp tục nhận giải thưởng “Nhà môi giới chứng khoán tốt

nhất Việt Nam”. Đây là năm thứ 5 liên tiếp SSI được nhận giải thưởng này.



1. TỔNG QUAN

HOẠT ĐỘNG MÔI GIỚI

Nguồn: SSI, NHSV Research

2020 & 2021 là năm chuyển mình của các công ty chứng khoán

Sự ra nhập của lượng lớn các nhà đầu tư mới từ cuối năm 2020 đã khiến cho thị trường

chứng khoán bùng nổ, đem lại cơ hội lớn cho các công ty chứng khoán. Giá trị giao dịch

mỗi phiên tăng vọt đã khiến cho các công ty chứng khoán thu được lượng lớn chi phí môi

giới.

SSI là công ty chứng khoán có lợi nhuận gộp môi giới lớn nhất thị trường trong quý 2

2021 với 253 tỷ đồng, tăng vọt so với con số -220 triệu đồng vào đầu năm 2020.
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SWOT

1. TỔNG QUAN

ĐIỂM MẠNH ĐIỂM YẾU

- Vốn điều lệ lớn nhất ngành.

- Có lợi thế về thương hiệu uy tín và lượng

khách hàng đông đảo.

Hoạt động kinh doanh phụ

thuộc lớn vào việc phát hành

tăng vốn

CƠ HỘI THÁCH THỨC

- Triển vọng tăng trưởng GDP sau đại dịch Thị trường chứng khoán Việt

Nam cạnh tranh ngày càng

gay gắt.

Nguồn: NHSV Research



Các chỉ số lợi nhuận, thanh khoản đều tăng trưởng tốt.

Dòng tiền hoạt động kinh doanh âm do các khoản cho vay tăng đột biến, chủ yếu đến từ

hoạt động cho vay ký quỹ.

2. TÌNH HÌNH TÀI CHÍNH

2017 2018 2019 2020 1H2021

Chỉ số tăng trưởng

Tăng trưởng doanh thu thuần 30.7% 26.7% -11.9% 35.0% 44.0%

Tăng trưởng LN gộp 28.6% 14.8% 2.1% 19.4% 57.3%

Tăng trưởng LN ròng 32.7% 12.2% -30.4% 38.5% 90.9%

Khả năng sinh lời

Biên LN gộp 60.8% 55.0% 63.8% 56.4% 56.0%

Biên LN ròng 40.1% 35.5% 28.0% 28.8% 31.0%

ROA 6.2% 5.5% 3.4% 3.5% 2.4%

ROE 13.5% 14.2% 9.6% 12.7% 8.9%

Đòn bẩy tài chính và thanh khoản

Nợ vay/VCSH 98.7% 27.0% 23.4% 23.5% 19.0%

Nợ vay/Tổng tài sản 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0%

Tỷ số thanh toán bằng tiền mặt 0.04 0.05 0.06 0.01 0.01

Tỷ số thanh toán nhanh 1.83 1.65 1.36 1.12 1.24

Tỷ số thanh toán hiện hành 1.84 1.65 1.36 1.12 1.24

Chỉ số dòng tiền

CFO/Doanh thu thuần 17.1% -42.9% -90.8% 69.8% -157.5%

Nguồn: SSI, NHSV Research



Cập nhật kết quả kinh doanh 6 tháng đầu năm 2021

Lợi nhuận sau thuế của SSI nửa đầu năm tăng 90% so với cùng kỳ, chủ yếu nhờ vào hoạt

động môi giới và cho vay ký quỹ. Doanh thu môi giới và doanh thu cho vay ký quỹ tăng lần

lượt 238% và 130% do giá trị giao dịch trung bình ngày tăng vọt trong 6 tháng đầu năm.

Lãi từ các tài sản tài chính ghi nhận thông qua lãi/lỗ tang 28.4%, đến từ: (1) Lãi bán các tài

sản tài chính đạt 754 tỷ đồng (tăng 152%), (2) Chênh lệch từ đánh giá lại các tài sản tài

chính đạt 479 tỷ, (3) Cổ tức và tiền lãi tăng 84%

2. TÌNH HÌNH TÀI CHÍNH

Nguồn: SSI, NHSV Research

Tỷ đồng 1H2020 1H2021 %yoy

Doanh thu hoạt động 2,272.52 3,271.77 44.0%

Lãi từ FVTPL 930.49 1,194.72 28.4%

Lãi từ HTM 508.97 329.04 -35.4%

Lãi từ AFS 163.95 0.00 -100.0%

Doanh thu môi giới 313.16 1,059.81 238.4%

Doanh thu cho vay margin 253.84 583.54 129.9%

Doanh thu từ IB 61.00 28.75 -52.9%

Khác 41.12 75.91 84.6%

Chi phí hoạt động -1,109.08 -1,441.17 29.9%

Doanh thu tài chính 99.84 31.27 -68.7%

Chi phí tài chính -522.94 -483.25 -7.6%

Lợi nhuận sau thuế 531.37 1,014.55 90.9%



Giá trị giao dịch bình quân ngày năm 2021 tăng 215%

SSI cho biết lợi nhuận trước thuế hợp nhất trong 9 tháng đầu năm ước tính đạt gần 2,100

tỷ đồng, tăng 94% so với cùng kỳ năm trước và vượt 12% so với kế hoạch 1,870 tỷ đồng.

Như vậy, riêng trong quý 3, lợi nhuận của SSI ước đạt kỷ lục trong lịch sử hoạt động với

836 tỷ đồng. Lợi nhuận tăng mạnh nhờ hoạt động môi giới chứng khoán và cho vay ký

quỹ. Tính đến 30/9, dư nợ cho vay margin của SSI đạt 18,100 tỷ đồng, tăng 2,600 tỷ đồng

so với quý trước. Giá trị giao dịch bình quân trên thị trường cổ phiếu 9T 2021 đạt 19,725

tỷ đồng/phiên, tăng 215% so với bình quân năm 2020, giúp cho lợi nhuận của hoạt động

môi giới tăng mạnh.

3. TRIỂN VỌNG SSI

Nguồn: Fiinpro, NHSV Research
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3. TRIỂN VỌNG SSI

Nguồn: SSI
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Dư nợ cho vay margin

Dư nợ cho vay margin tăng 237% so với đầu năm 2020

Dư nợ cho vay ký quỹ của SSI đang ở mức cao nhất lịch sử do sự bùng

nổ của thị trường chứng khoán kể từ cuối năm 2020. Mảng cho vay

margin dự kiến sẽ đem lại nguồn lợi nhuận lớn cho SSI trong năm 2021.



Tiềm năng tăng mạnh số dư margin trong quý 3 và 4 nhờ 3,286 tỷ huy động

vốn và 2,300 tỷ từ vay

Tăng vốn điều lệ thêm 3,286 tỷ đồng thông qua phát hành cổ phiếu: SSI đã phát

hành hơn 219 triệu cổ phiếu thưởng với tỷ lệ 6:2. Tổng giá trị phát hành theo

mệnh giá là hơn 2.191 tỷ đồng. Ngoài ra, SSI cũng thực hiện phát hành thêm

hơn 109,5 triệu cổ phiếu để chào bán cho cổ đông hiện hữu với tỷ lệ 6:1. Số tiền

thu về từ đợt chào bán cho cổ đông hiện hữu ước tính đạt hơn 1.095 tỷ đồng, sẽ

được sử dụng để bổ sung nguồn vốn cho hoạt động cho vay ký quỹ và bảo lãnh

phát hành.

SSI vừa nhận giải ngân khoản vay 118 triệu USD. Nguồn vốn vay của SSI được

sử dụng để tăng cường năng lực cạnh tranh cho khối dịch vụ chứng khoán và

bán lẻ, đặc biệt là hoạt động cho vay margin. SSI sẽ tiếp tục tận dụng lợi thế

nguồn vốn lớn để duy trì vị thế dẫn đầu thị trường về cho vay ký quỹ.

3. TRIỂN VỌNG SSI



Nhiều cổ phiếu trong danh mục đầu tư đang tăng giá khá tốt trong quý

3 và tháng 10

Từ cuối Q2 đến cuối Q3 2021, giá cổ phiếu ELC mà SSI đang nắm giữ tăng

68%. Các cổ phiếu khác trong danh mục như FPT cũng tăng 6%, TDM tăng

6%, HPG tăng 3%.

3. TRIỂN VỌNG SSI

Tỷ đồng
Số cuối quý 2

Giá gốc Giá trị hợp lý

Cổ phiếu và chứng khoán niêm yết 804 836

FPT 18 21

ELC 27 20

HPG 51 52

TDM 45 42

PLX 52 52

Khác 611 650

Cổ phiếu niêm yết cho hoạt động

phòng ngừa rủi ro của chứng quyền
199 198

TCB 36 38

VRE 152 149

VPB 11 11

Nguồn: SSI, NHSV Research



Báo cáo này thuộc sở hữu của NHSV. Mọi hành vi sao chép, in ấn khi không có sự cho phép của NHSV đều bị

nghiêm cấm. Báo cáo này không nên được coi là một lời đề nghị giao dịch mua bán bất kỳ cổ phiếu nào. Mặc dù

những thông tin, dự báo và nhận định trong báo cáo này được dựa trên các nguồn thông tin đáng tin cậy, NHSV

không thể khẳng định sự chính xác và hoàn thiện của các nguồn thông tin này. NHSV sẽ không chịu trách nhiệm

trước bất kỳ thiệt hại, mất mát nào đến từ việc sử dụng bất kỳ thông tin, nhận định nào đến từ báo cáo này.

TUYÊN BỐ MIỄN TRÁCH

Trụ sở chính

Tầng 9, tòa tháp Đông, Lotte Center 

Hà Nội, số 54 Liễu Giai, phường 

Cống Vị, quận Ba Đình, Hà Nội

Hotline:1900.1055

Fax: 0243.941.0248

Chi nhánh Hồ Chí Minh

Lầu 3, tòa nhà Paxsky, Số 123 

Nguyễn Đình Chiểu, Phường 

Võ Thị Sáu, Quận 3, HCM

Hotline: 0283.838.5917

Fax: 0283.620.0887


