MUA

Giad muc tiéu 2024: 32.650 VND
Upside: 16%
Cap nhat: 21/6/2024
TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Thuc hién thanh céng ké hoach tang vén
sau 5 ndm gilp HSC bd sung thém vén va du dia

cho hoat dong cho vay margin.

Tiéu cyc: Danh muc tu doanh gia tang déu tu vao
8 phiéu, cé thé tiém &n rdi ro khi thi trudng
chiing khoan bién déng tiéu cuc, tuy nhién ciing la

€a hoi trong mat thi trudng tang gia.

RUi ro: Qué trinh nang hang TTCK Viét Nam cham
hon du kién, hé théng KRX khong véan hanh theo
duiing ké hoach.
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D ligu thj truGng

Nganh nghé

Gia hién tai (VND) 28.100
Vén hoa (Ty VND) 19.782
S6 lugng CPLH (triéu cp) 704,0
EPS 4 quy gan nhét (VND) 1.468,7
P/B 19
Cao nhét 1 nédm (VND) 31.250
Thép nhat 1 nam (VND) 16.846

Mdi gidi chiing khoan

HCM

Ching khoan HSC

KHUYEN NGHI

Chung t6i khuy&n nghi MUA d8i véi ¢ phiéu HCM trén ¢g s& tiém
nang ting trudng clia nganh Ching khoan va dinh gia ¢ phiéu
dang & vung h&p déan.

Chung téi lac quan vé muc tang trudng clia HSC trong nam 2024,
udc tinh doanh thu (cong gép 15i/16 t doanh) dat 3.084 ty (+37%
YoY), Igi nhuén trudc thué dat 1.425 ty (+69% YoY).

Pong luc ting trudng clia HSC trong giai doan tdi dugc thic dy
bai (1) TTCK dy bao dang budc vao chu ky tdng mdi, (2) chién lugc
cai thién mang dich vu clia HSC dang tung budc mang lai hiéu
qua, (3) dau tu vao TPDN la lan gi6 mdi cho hoat déng tu doanh.

LUAN DPIEM PAU TU

Quyét tam lay lai thi phan méi gi6i

HSC dang 1én ké hoach dé gianh lai thi phan moi gidi. Bén canh
viéc hoan thanh ké hoach phéat hanh ¢ phiéu, doanh nghiép dy
kién c6 thé b sung vén théng qua vay ngan hang va kénh trai
phi€u. Bén canh do, phi dich vu méi gidi cling dudc diéu chinh
theo hudng linh déng va canh tranh hon dé thu hit khach hang.
HSC dang hudng dén muc tiéu thi phan KHCN tidng gép doi tai
thai diém cudi 2024.

Du ng cho vay trén da vugt dinh

Du ng cla HSC dang thudc top dau, dat 14.200 ty trong Q1.24 va
dang tiém can muc dinh 14.523 ty dat dugc trong Q1.22. HSC
dang tiép tuc bé sung vén cho mang margin vdi myc tiéu dua du
ng ctia HSC 1én i 18.000-20.000 ty. V&i muc du ng ky luc nhu vay,
18i tUr cho vay sé tang trudng manh, udc tinh dat 1.532 ty trong
nam 2024.

Pau tu TPDN la lan gié méi cho tu doanh

TU trudc dén nay, HSC kha han ché viéc dau tu vao tréi phiéu
doanh nghiép. Khoan dau tu vao trai phiéu trong danh muc hau
hét la tréi phiéu cta BIDV, d6 an toan cao tuy nhién I&i sudt khong
qué hap dan. Trong PHDCD vira qua, HSC cho biét thdi gian tdi
mang tu doanh sé c6 thém hoat déng dau tu vao trai phiéu doanh
nghiép (TPDN). Chung téi ky vong mang dau tu mdi nay sé gilp
két qua hoat déng tu doanh co sic bat t6t han trong thdi gian tdi.
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HCM

Ching khoan HSC

TONG QUAN

HSC 1a mot trong nhiing CTCK diing dau trong viéc tao lap thi
trudng cho cac quy ETF va Chiing quyén c6 dam bao.

Pay cling la mét trong nhiing CTCK top dau, lién tuc duy tri vi tri
top 5 thi phan méi gidi trén HOSE. Doanh nghiép dang hudng tdi
muc tiéu tdng gap doi thi phan mai gidi khach hang cé nhan trong
nam 2024.

KET QUA KINH DOANH
Lgi nhuan tang trong béi canh TTCK dién bién tich cuc

K&t qué kinh doanh clia HSC tuong déi khdi sdc trong quy vira
qua. Cu thé, doanh thu hoat déng ghi nhan 863 ty (+37% YoY), Igi
nhuan trudc thué dat 346 ty (+125% YoY). Doanh thu va Igi nhuan
kh&i sdc nhd mang dich vu cai thién ré rét va hoat dong tu doanh

tuong déi hiéu qua.

Nam 2024, HSC dat muc tiéu tang trudng manh mé vdéi doanh thu
dat 3182 ty (+41% YoY), Igi nhuan trudc thué dat 1.450 ty (+72%
YoY). Tinh dén hét Q1.24, doanh nghiép d& hoan thanh dugc

~23% k& hoach nam.

Ting ng vay dé b6 sung vén cho hoat déng kinh doanh

NG phai trd clia HSC van dang trong da tang k& tr Q1.23, chd yéu
la do tang ng vay ngan han. Tinh dén hét Q1.24, ng vay ngan han
ghi nhan 9.662 ty (+5,5 %QoQ, +80% YoY). Vén vay chi yéu dugc
st dung dé€ bd sung vén cho hoat déng cho vay margin va md

réng thi phan mang mai gidi.

Vi muc tiéu du ng margin 2024 1én dén 18.000-20.000 ty va md
réng danh muc ty doanh sang mang TPDN, du kién ng vay cla
HSC sé con tiép trong thdi gian t&i, hé s6 ng phai trd/VCSH udc
tinh tang 1én mdc 1,4 an

Tuy nhién, day van 1a mic don bay kha an toan va tuong duong
nhiéu doanh nghiép khéc trong nganh, vi vay viéc tdng ng vay cla

HSC 1a khong dang ngai va it tiém &n rdi ro.
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LUAN PIEM 1: HCM

Quyét tam gianh lai thi phan méi
gidi khach hang ca nhan

DSC

Ching khoan HSC

& VND THANH KHOAN TTCK BIEN LGOI NHUAN GOP MOI GIGI
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Bién Igi nhudn méi giéi duy tri t6t hon so véi mat bang chung

Thi trudng chiing khoén dién bién tich cuc vdi thanh khoadn cai thién rd rét so vdi giai doan trudc gilp lgi nhuan maéi
gidi cac CTCK téng trudng so vdi cling ky. Tuy nhién khi nhin vao két qua kinh doanh trong 2 nam tra lai day, mang moi
gidi clia nganh chiing khoan da co su sut gidm 6 rét vé ca doanh thu va Igi nhuan do xu hudng mién/giam phi giao

dich dang ngay cang phé bién han.

Mac du vay, bién Igi nhuan gép mai gidi ctia HSC nhin chung ludn cao han so vdi trung binh nganh, déng thdi, mic dé
bién déng cla bién gop cling khong qué 16n nhu cac CTCK khéc. Chang tdi cho rang, mang mai gidi ciia HSC khong
qué dac séc nhung 6n dinh hon cac déi tha la nhe duy ti dugc tép khach hang té chuc.

THI PHAN MOI GIGI HSC PHi GOP & PHi RONG MOI GIGI
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Chién lugc lay lai thi phan méi giéi khach hang ca nhan

Thi phan méi gidi KHCN ctia HSC da suy gidm manh trong cac ndm gan day xudt phéat t mét sé nguyén nhan: (1) HSC
tap trung vao tép KHTC, (2) qua trinh tdng vén dién ra cham hon dy kién va (3) thiéu vén do cac ngan hang cat giam
han muec tin dung.

DE 18y lai thi phan da mét, HSC dang 1én ké hoach cai thién cac yéu t8 ké trén. Cu thé, bén canh viéc hoan thanh ké
hoach phéat hanh ¢& phiéu, doanh nghiép cho biét c6 thé bd sung vén thdng qua vay ngan hang va kénh tréi phiéu. Phi
dich vu méi gidi cling dugc diéu chinh theo hudng linh dong va canh tranh hon dé thu hit khach hang.

Chung t6i cho rang, ké hoach nay dang mang lai hiéu quéa tich cuc khi thi phan méi gidi KHCN clia HSC dang ting
budc cai thién trong 3 quy vira qua. Udc tinh thi phan méi gidi clia HSC s& c6 thé trd lai ngudng 6,x% trong nam 2024.
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LUAN PIEM 2: H C M

DSC

Du ng margin trén da vugt dinh Chirng khoan HSC
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Du ng tiém can murc dinh, tién t&i muc tiéu ky luc trong nam nay

Du ng margin cta HSC da tang lién tuc ké tir ving day Q1.23. Tinh dén hét ngay 31.03.2024, du ng cho vay dat 14.200
ty, tiém can muc dinh 14.523 ty. M&c du du ng margin dang thudc top dau, HSC van dang tiép tuc bé sung vén cho
mang kinh doanh nay. Du dia cho vay cling s& dugc ndi réng hon khi doanh nghiép da thanh céng hoan thanh ké
hoach tang vén sau 5 ndm. Udc tinh ty 1& du ng cho vay/VCSH clia HSC ¢é thé dat nguéng 178% trong nam 2024.

Chuing t6i cho rang, nhiéu kha nang du ng cia HSC da vugt dinh trong Q2.24 va dang tién dén muyc tiéu 18.000-20.000
ty du ng dat ra trong BPHDCD. Vi kich ban VNIndex thanh cong vugt méc 1.300 diém, viéc hoan thanh muc tiéu nay 1a

hoan toan kha thi.
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Hoat déng cho vay dugc ho trg béi chi phi vén tuong déi thap

Udc tinh, 13i suét cho vay margin ciia HSC ha nhiét dan k& tir nam 2022 va dang & muc thdp hon so véi trung binh
nganh (~11-12%). Ching t6i cho rang, doanh nghiép c6 thé thuc hién viéc ha phi 1a nhd chi phi vén gidm xudng muic
thap.

Trong ndm 2024, ching t6i ky vong mat bang 13i suét cho vay duy tri & muc tuong déi thap sé tao diéu kién cho HSC
ti€p tuc gir 13i sudt cho vay margin & mdc canh tranh. K&t hgp vdi sy hoi phuc clia thi phan méi gidi, madng margin du
bédo sé o stic bat manh mé, udc tinh Igi nhuan dat ~1.532 ty, tuong duong tang trudng 44% so vdi cling ky.
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LUAN PIEM 3: H c M

Ky vong mé rdng mang tu doanh Chirng khoan HSC

sé dem lai lan gié mgéi

D LAl RONG HOAT DONG PAU TU HIEU SUAT PAU TU NAM 2023
2.500 00%
2.000

1.500

1.000 30% 25%
- I C I I -
o 11

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

50%

40%

0%

mBan FVTPL W C6 tic/ldi tir FVTPL  m Banh gia FVTPL HCM Trung VND TCBS VPBS MBS  SSl
binh .
Nguon: HSC, DSC téng hop Nguon: CTCK, DSC téng hop

X

Lgi nhuin thuc, hiéu suat tot

Lgi nhuén ty doanh clia HSC chl yéu dén tir viéc ban ¢b phiéu va thu 6 tic hodc 1ai t tréi phiéu. Vi vay, mac du
khéng bung né trong 2 nam trd lai day nhung Igi nhudn dén tir dong tién thuc chi it khi co két qua dot bién tir danh
gia lai TSTC FVTPL nhu mot s& CTCK khac. Quy mé danh muc khdng qua I1én nhung hiéu suét ciia HCM tudng déi tét,
cao han cac déi thd nhu VND, SSI,.. va cao han muc trung binh nganh. Ching toi nhéan théy hiéu sudt dau tu ctia HSC
dugc ho tro phan 16n tr ¢8 tc va lai phat sinh tif tai san tai chinh.
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Mé& réng danh muc dau tu véi mang trai phiéu doanh nghiép

Hoat dong tu doanh tU trudc dén nay hau hét la tao 1ap thi trudng cho cac quy ETF va Chiing quyén co6 ddm bao nén
danh muc ctia HSC thudng duy tri mét lugng nhét dinh cho chidng quyén va ETF. HSC cling kha han ché viéc dau tu vao
trai phiéu doanh nghiép. Khoan dau tu vao tréi phiéu trong danh muc hau hét la trai phiéu cla BIDV c6 dé an toan cao,

tuy 14i sudt khong quéa hap dan.

Trong PHBCD vlra qua, HSC cho biét thai gian t6i méang tu doanh sé cé thém hoat déng dau tu vao trai phiéu doanh
nghiép (TPDN). Nghi dinh 65 c& hiéu luc gitp chét lugng TPDN dugc nang cao, tdng cudng tinh minh bach cua thi
trudng, gidm bét ri ro cho nha dau tu. Vi vay day la thai diém hap ly dé dau tu vao mang nay. Chung téi ky vong, viéc
dau tu thém vao TPDN sé& gilip cho doanh thu va Igi nhuédn mang tu doanh clia HSC tang trudng tét hon ké tir 2025.
Béng thai trong dai han, khi hoat dong dau tu vao cac quy ETF trd nén soi dong han, day cling sé la mot kénh dau tu
o tiém nang tang trudng cho HSC.
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HCM

Ching khoan HSC

DU PHONG & PINH GIA
(Ty VND) 2022 2023  2024F

Du phéng két qua kinh doanh

Doanh thu
; 2851 2254 3084 I S i o
thuan V&i kich ban TTCK van déng tich cuc trong nda cudi ndm,
% DTT (YoY) 236%  -21% 37% doanh thu mang méi gidi 2024 udc tinh tang trudng 18-20%
svek, 13i tU cho vay margin tdng ~44% svck nhg du ng trung
Ldinhugngép 1415 1207 2192 binh dat ~17.000-18.000 ty v& Igi nhuan tu doanh tang trudng
ts;g uantrude oo . e nhda hiéu suat tot hon cla cac co phiéu trong danh muc dau tu
Udc tinh, doanh thu clia HSC (cong gop 13i/16 tu doanh) dat
0, _ 0, _ 0, o,
% LNTT (YoY) 25% 21% 69% 3.084 ty (+37% YoY), lgi nhuan trudc thué dat 1.425 ty (+69%
Yay).
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cTs . s ek ) . . x
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el " . .
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Ss| . . Lo . N
20 . cho rang, muc dinh gi&d cia HCM chua phan anh hét ky vong
6 va tiém nang tang trudng cla doanh nghiép. Vi vay, day la
3,0% 4,0% 5,0% 6,0% muc dinh gia ré va hap dan déi véi nha dau tu ua thich 8
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i phiéu nhém nganh Ching khoan.
Ngudn: FiinPro, DSC udc tinh

SU dung phuong phép dinh gia P/B, v&i BVPS forward dat
t VND TOP 10 VON DIEU LE 16.325 VND/cp, ching toi xac dinh gia muc tiéu: 32.650

20.000
15.000 VND/cp (upside 16% so vdi gia dong cra ngay 20/06/2024).
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HCM

Ching khoan HSC

Xac nhéan cta chuyén vién phan tich

Chuing téi xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bdo céo nay phan anh dung quan diém ca nhan cla ching toi.
Chuing téi cling xac nhan rang khéng co phan thi lao nao clia ching toi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén
céc khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cltu phu trach cac bao céo nay nhan
dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong
d6 bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bo phan Méi gidi t6 chirc, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trur trach nhiém

Bao cdo nay dugc viét va phat hanh bai Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Béo cao nay dugc viét dua trén ngudn théng tin dang
tin cay vao thai diém cong bd. Céng ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé do chinh xac cta nhiing théng tin
nay. Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thai diém phat hanh. Nhiing quan
diém nay khong thé hién quan diém chung clia Céng ty CS phéan Ching khoan DSC va c6 thé thay déi ma khong can thong bao
trudc. Bao céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho céc t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu cd nhan clia Cong ty ¢
phan ching khoan DSC va khong mang tinh chdt mdi chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc thao luén trong béo céo
nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hap vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu
riéng biét. Bdo cdo nay khong dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bt ky muc dich nao néu khéng dugc sy
chép thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac thong tin
trong bao céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SG CHINH
GD. Trung tam Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

N\ (024) 3880 3456
Tién Quéc Viét,
Trudng phong Phan tich P4 info@dsc.com.vn
viettg@dsc.com.vn

Lé Tran Khanh Linh,
Chuyén vién Phan tich
linh.ltk@dsc.com.vn
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