THEO DOI
Gia muc tiéu: 31.150 VND (A 3%)

Cap nhat: 25/07/2023

TRIEN VONG 2023

Tich cuc: Mang méi gidi khach hang doanh
nghiép duy tri 6n dinh gidp doanh thu méi gidi
HSC &n dinh hon so véi doanh nghiép cung
nganh.

Trong cudc hop AM thang 7, HSC théng bao sap
tSi du kién ddy manh tu doanh c6 phiéu, ky vong
mang tu doanh sé dugc cai thién.

Tiéu cuc: Tang trudng cham so vd&i nganh do
khong co Igi thé vé khach hang ca nhan.

Khuyén nghi: C6 thé can nhac gidi ngéan khi ¢
phiéu chiét khau vé ving gia 28.000d — 29.000d,
muc P/B hap ly rai vao khoang 1,6 [an.
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Dir liéu thi trudng

Nganh nghé Chiing khoén

Gia hién tai (VND/cp) 30.300
Vén hoa (Ty VND) 13.830
S6 lugng CPLH (triéu cp) 457
EPS 4 quy gan nhat 1.520
P/B (25/07/2023) 1,75
Cao nhét 52 tuan 30.950
Thap nhéat 52 tuan 14.798
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TONG QUAN

HSC la mét trong s6 it cac cong ty ching khoan ding ngoai
cuéc dua tranh gianh thi phan maéi gidi. Mac du dang dan
danh maét thi phan trén thj trudng, HSC van trung thanh vdi
chién lugc tap trung vao khach hang té chiic va cai thién
hiéu qua hoat déng. Chién lugc nay gidp HSC dat dugc chi
s6 ROE dat 11,2% nam 2022, lot top 5 nganh ching khoéan.

HSC doéng thai cling la mot trong nhitng cong ty ching
khoan ding dau trong viéc tao lap thi trudng vai khéi lugng
I&n chiing quyén dugc phat hanh. Bay dudc coi la manh dat
"mau m&" do do canh tranh con thap. Day van dugc duy tr
lam dinh hudng mdi nhon trong nifa cudi ndm 2023.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Nhan han mic tin dung lén t6i 11.000 ty dong, san
sang “nhién liéu” dé dén doéng tién quay lai thi truéng
Vdi dinh hudng khong tap trung vao mang khach hang ca
nhan, HSC van im hai lang tiéng trong cudc dua tang vén.
Tuy nhién giai doan t&i. HSC s& tap trung ddy manh mang tu
doanh va kinh doanh nguén vén, chinh vi thé nguén vén vay
dugc ndi réng sau giai doan dai bi cat gidm.

V&i 11.0000 ty dong, HSC chi yéu s& phan b vao viéc kinh
doanh tréi phiéu chinh pht, gidy t& cé giéd (chu yéu do cac té
chdce tin dung phat hanh).

Danh muc tu doanh uu ai nganh ngan hang, duy tri
tinh chat an toan, on dinh

Quy m6 danh muc déu tu gan day dugc ma rong dan, véi
t6c do vira phai. Sy tang trudng chd yéu dén ti hoat déng
phat hanh ching quyén va tang ty trong dau tu vao ching
chi quy.

Danh muc c& phiéu tu doanh ctia HSC chiém ty trong nhé va
dugc tinh gon, tap trung vao cac ¢ phiéu ngan hang nhu:
ACB, MBB, VPB... Bén canh d¢, HSC van ndm gilf trai phiéu
clia BID véi gid von 1.200 ty, day cling la khodn dau tu chiém
ty trong 1én nhat trong danh muc.
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KET QUA KINH DOANH

KQKD tu doanh Q2 nhin qua c6 phan nhat nhoa trong
birc tranh téng thé, tuy nhién chat lugng khoan lai méi
la yéu té quan trong.

Trong bdi cadnh két qua kinh doanh Q2 cla loat cong ty
chiing khoan khdi séc, dac biét 1a mang tu doanh, két qua
kinh doanh ctia HSC c6 phén kém sang hon. Tuy nhién, néu
bd qua con s6 ké todn trén bé mat bao cao, co thé théy
nhiéu cong ty co két qua dét bién nhu vay la do déanh gia lai
tai sdn tai chinh FVTPL, va tién I&i nay chua phai la dong tién
that. HSC tuy ghi nhan téng trudng tu doanh thép, nhung
thudng cac quy chl yéu déu la dong tién that ti viéc ban ¢
phiéu hoac 6 tc va tién 1ai tir tréi phiéu.

Doanh thu va Igi nhudn tu doanh Q2 dat lan lugt 210 ty (-
22% QoQ), va 140 ty (+24% QoQ). Lgi nhuan ty doanh cho
thdy su phuc hdi tét, tién rét gan vé mdc dinh nam 2022. So
vai muc nén 2022, HSC cé Igi thé hon bdi hoat dong tu
doanh khong tap trung trading ¢ phiéu, nén mang nay cé
muic bién dong tuong déi nhe nhang.

Ca cdu danh muc dau tu don 100% vao tai san FVTPL. Ty
trong dau tu trén téng tai san tang dan déu tir cudi nam 2022
dén nay, cht yéu phuc vu cho viéc ma réng quy md hoat
déng chiing quyén.

Hoat dong margin van con han ché tang truéng

Chién lugc tap trung khach hang doanh nghiép khién viéc
md réng quy moé cho vay margin cia HSC khé cham so vdi
doanh nghiép cung nganh. Q2 du ng margin dat 8.875 ty
dong, tang 20%.

Mac du van gép mat déu dan trong top 5 cong ty c6 thi
phan méi gidi I6n nhét, tuy nhién HSC van d6i mat vai viec
miéng banh cang nho han. Doanh thu méi gidi va cho vay
margin khéng dét bién ké ca trong diéu kién thanh khoan tét
nhu quy 2, lan lugt dat 139 ty ( -41% QoQ) va 231ty ( -29%
QoQ).
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c6 TUC DINH GIA & DU PHONG

30% )
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Tu 2012-2022, HSC cé ké hoach trd ¢6 tuc Tién ty & 8% -
25%. Ty sudt c6 tlic nam 2022 la 2,6% (tai gid déng clra ngay
25/07/2023). So vdi lai sudt ngan hang thi day khéng phai la
mot khoan dau tu hdp dan cho nha dau tu cam dai han.
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P/B clia HSC (tai gid déng clta 25/07/2023) dat 1,75 1an, thap
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 hon so v&i mic P/B trung binh 5 ndm (1,88 lan) va cao hon

trung binh nganh (1,61 lan).
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Du phéong két qua kinh doanh

(Iij)g:nh thu hoat 4.460 3.901 2439 Gia dinh thanh khoan thi trudng cai thién Fjan vao quy 3 va 4
°n9 nh& nhiing chinh séch ndi 1ong 13i sudt bat dau cé db ngdm
[T)C;-r;_/g;wng 98% J12%  -37% nhéat dinh, két qué kinh doanh mang méi gidi va margin udc
tinh tang trudng 3% mdi quy. Vi ty doanh, gid dinh HSC

Lgi nhuan hoat X s R L Lk © 4 . °
1.725 1.415 897 van gilf ty trong I6n vao trai phiéu, va day manh trading c6

dong
o phiéu trong nlra cudi ndm, tang trudng doanh thu ty doanh
Lgi nhuan sau

thud 1.147 852 646 dudc dy bao & mutc than trong dat 2% mdi quy.

Tdng trudng LNST 116% -25% -24% DSC udc tinh doanh thu hoat dong va Igi nhuan cta 2023 sé
dat mUc tang trudng lan lugt -37% yoy va -24% yoy, dat [an
UGt 2.427 1y va 642 1y.

BVPS 2023 du kién dat 18.440 VND/cp, tuang ducng P/B fw
la 1,64 1an. Gid muc tiéu ctia 2023 la 31100 VNB/cp, upside
3% so vdi gid dong clra ngay 25/07/2023 la 30.300 VND/cp.
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Xac nhan caa chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching toi.
Chung t6i cling xac nhan rang khéng co phan thu lao nao cla ching téi d&, dang, hodc s& truc tiép hay gian tiép co lién quan
dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo
nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao goém chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién cliu, va doanh thu cuta
cong ty, trong dé bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bdo cao nay dudc viét dua trén ngudn théng tin
dang tin cay vao thai diém céng b, Cong ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing
théng tin nay. Quan diém, du bao va nhitng udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh.
Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ciia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khéng
can thong bao trudc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cap thong tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca
nhan clia Céng ty c8 phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chdt mdi chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dudc
thdo luén trong béo cdo nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc lap va thich hgp vai tinh hinh tai
chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdéi vai bat ky
muc dich nao néu khéng dugc su chdp thudn bang van ban ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn
trich dan néu st dung cac théng tin trong bo céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Trudng Thai bat,
GDB. Trung tdm Phan tich
dattt@dsc.com.vn

Tién Quéc Viét,
Trudng phong Phan tich
viet.tg@dsc.com.vn

Nguyén Hoang Hiép,
Trudng nhdm vi mo
hiep.nh@dsc.com.vn

Pham Van Trang,
Chuyén vién Phan tich
trang.pv@dsc.com.vn

Phan Duy Thanh,
Chuyén vién Phan tich
thanh.pd@dsc.com.vn

Nguyén Minh Tuén,
Chuyén vién Phan tich
tuan.nm@dsc.com.vn

Nguyén Vi Thai Son,
Chuyén vién Phan tich
son.nvt@dsc.com.vn
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