MUA
Gia muc tiéu

Cap nhat: 09/02/2023

Trién vong 2023

Khodn tién gui chiém

ty trong chinh trong danh muc
dau tu, SSI cé thé dugc hudng

Igi nha l&i suat tang.

¢ Tiéu cuc: Thi trudng nla cudi
nam 2023 dudi ap luc ddo han
trai phiéu c6 thé cé nhiing dién
bién khong tich cuc, anh hudng
dén thj trudng ching khoan.

Khuyén nghi: C6 thé can nhac giai

ngan khi c6 phiéu giao dich quanh
vung gia 16.000d, muc P/B hgp ly
rgi vao khoang 1,0 - 1,1 lan.
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Cong ty Cé phan Chirng khoan SSI

Nganh nghé

Gia hién tai (VND/cp)
Vén héa (Ty VND)

S6 lugng CPLH (triéu cp)
EPS 4 quy gan nhat

P/B

Cao nhat 52 tuan

Thap nhat 52 tuén

Chiing khoan
19.350
29.782,5
1.491

1.367

1,40

42.505

13.900

https://www.dsc.com.vn/

TONG QUAN

« SSI dudc biét dén la cong ty chiing khoan cé quy mé tai san va
von diéu |é thudc hang top trong nganh. Von diéu 1é dat tinh dén
hét nam 2022 15.000 ty, cao th( nhi, sau VPBS.

+ Mang IB cling dugc coi la diém manh cua SSI bdi Igi thé vé quy
mo I8n cdng thém maoi quan hé véi nhiéu thuong hiéu, mang vé
cho SSI nhiéu thuong vu IB néi danh trong va ngoai nudéc. SSI
cling 1a mét trong s8 it cac cdng ty c6 hoat déng tu doanh 6n
dinh nh& co cdu danh muc hgp ly.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Thi phan moi gidi cua SSI dan dau lién tiép tir 2014, dén nam 2021,
SSI bj soan ngbi bdi VPS. Q4/2022, SSI gil vi tri thr 2 thi phan HSX
vGi 9,96%.

Tuy quy md vén chd sd hitu ding déau thi trudng, du ng cho vay
margin quy 4 giam dang ké, cham day trong vong 2 nam trd& lai day.
Trai lai, danh muc tu doanh, dac biét khoan FVTPL tang |én dang ké.

Chiém ty trong chinh trong cc cdu FVTPL la trai phiéu chua niém yét
va chling chi tién gui. Hai khoan nay tang kha manh so v&i dau nam,
lan lugt dat 279% va 142%).

Nghiép vu IB clia SSI khé da dang véi cac thuong vy thi trudng vén,
thi trudng ng va M&A. M6t s6 thuong vu tiéu biéu cd thé ké dén:
IPO c6 phi€u DXS, tu vdn cho Céng ty C6 phan Dugc pham
Pharmacity cé gia tri trén 100 triéeu USD... Tuy nhién doanh thu
mang nay chiém ty trong kha nhé va bién déng qua cac nam.

Trungtamphantich@dsc.com
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Cong ty Cé phan Chirng khoan SSI

DSC

KET QUA KINH DOANH

Doanh thu thuan va loi nhuén sau thué cd nam 2022 dat lan luct
6.335 ty (-15% yoy) va 1.697 ty (-37% yoy).

Mang maéi gidi va cho vay margin van trong ché mét su bt

pha

Ca hai mang trong quy 4 di ngang so vdi quy 3 vdi tinh hinh thi
trudng khdng cé nhiéu bién chuyén ré rét.

Doanh thu mdi gidi Q4/2022 dat 326 ty (-59% YoY), Igi nhuan dat
1 ty, gidam han 300 ty so véi cung ky. Két qua kinh doanh méi gidi
lao déc manh 1a do téc dé gidm cla chi phi cham hon nhiéu so
véi doanh thu.

Du ng cho vay margin Q4/2022 dat 10.872 ty (giam han 4.500 ty
so véi quy 3), cham day trong 2 nam do nhu cau tu khach hang ca
nhan khong con nhiéu.

Doanh thu tir hoat dong tu doanh la bé d6

Doanh thu tu doanh chiém 39% doanh thu thuan, trong dé déng
gop chinh la lai phat sinh tir FVTPL. Bac biét, SSI duong nhu dang
tai c¢o cau lai danh muc dau tu véi viéc tang dan ty trong vao cac
tai san thu nhap c6 dinh (fix-income) nhu trai phiéu va ching chi
tién gui. Hai khoan nay Q4 lan lugt chiém 37% va 47% téng danh

muc.

CO CAU DOANH THU

Ty doanh mE|B —O—Tang trudng doanh thu

Trungtamphantich@dsc.com




Cong ty Cé phan Chirng khoan SSI

PINH GIA

« TU 2016 — 2021, SSI duy tri tra cé tlc bang Tién vdi ty 1& 10%,
tuong duong véi ty suat o tdc la 4,8% (so vdi gia dong clra
ngay 27/01/2023), so vdi l&i suat ngan hang thi day khéng
phai la khoan dau tu hdp dan cho nha dau tu dai han.

« P/B cla SSI (tai gia dong ctra 27/01/2023) dat 1,40 lan, thap
han so v&i mic P/B trung binh 5 nam (1,80 lan) va cao hon
trung binh nganh (1,3 lan). Muc p/b thap nhat cua SSI 1a 1,x
lan va day sé la ving mua an toan dé nam gilt dai han véi c6

phiéu SSI.
BIEU PO GIA
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* Hoat dong kinh doanh cua SSI dugc danh gia 1a kha én dinh,
k&€ ca trong diéu kién thj trudng khdéc liét nhu gilta nam
2022.

* N&m 2023, DSC udc tinh doanh thu va Igi nhuan cua SSI sé
¢ sy hoi phuc nhe tr mic nén thap 2022. DSC udc tinh
doanh thu va Igi nhuan clia SSI dat lan lugt 5.332 ty (+7%
YoY) va 1.540 ty (+5% YoY), BVPS 2023 la 15.200 VND/cp,
tuong dudng P/B fw la 1,4x lan. Gia muc tiéu cua SSI 2023 1a
26.000 VND/cp, upside 20% so vdi gia déong clta ngay
31/10/2022 la 21.600 VND/cp.

https://www.dsc.com.vn/ Trungtamphantich@dsc.com
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chang t6i xac nhan rang nhing quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan diém c& nhan
cla chiing t6i. Chuiing t6i cling xac nhan rang khong ¢ phan thu lao nao cla chdng téi d3, dang, hoac sé truc ti€p
hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phéan
tich nghién ctu phu trach cac bao cédo nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gom chat
lugng, tinh chinh xac cda nghién clu, va doanh thu cla cong ty, trong dé bao géom doanh thu tu cac don vi kinh
doanh khac nhu bé phén Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cado mién trur trach nhiém

Bao cdo nay dudc viét va phat hanh bdi Cong ty C6 phan Ching khoan DSC. Bdo céo nay dugc viét dua trén
ngudn théng tin dang tin cdy vao thdi diém cédng bé. Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC khéng chiu trach nhiém
vé dé chinh xéc clia nhitng théng tin nay. Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bdo cdo nay chi thé hiény
ki€n clia tac gia tai thai diém phat hanh. Nhing quan diém nay khdng thé hién quan diém chung ctia Céng ty C&
phan Chiing khoan DSC va c¢é thé thay d6i ma khong can théng béo trudc. Bao cdo nay chi nham muc dich cung
cdp théng tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan ctia Céng ty ¢6 phan chiing khoan DSC va
khong mang tinh chat mdi chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc thao luan trong bao cado nay. Quyét
dinh cta nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van doc lap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu
dau tu riéng biét. Bdo cao nay khong dudc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao
néu khéng dugc su chdp thuén bang van ban cta Céng ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi rd ngudn
trich dan néu s dung céc théng tin trong bao cao nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Bui Van Huy,
Gb Vung, DSC mién Nam
huy.bv@dsc.com.vn

Truong Thai Pat,
PGD. Trung tam Phan tich
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Chuyén vién Phan tich
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