MUA

Gia muc tiéu 2024 33.800 VND
Upside: 19%
Cap nhat: 05/03/2024
TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Danh muc tu doanh an toan, Igi nhuan
tuong déi 6n dinh, du ng cho vay trén da hoi
phuc tich cuc.

Tiéu cyc: Thi phan mai gidi bi thu hep do khéng
tap trung vao phan khuc khach hang ca nhan.

Khuy&n nghi: Nha déu tu cd thé xem xét giai ngan
khi c8 phiéu chiét khdu vé vung gia 24.000-24.500
VND/cp.
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Nguon: Fiinpro, DSC t6ng hap

DT liéu thj trudng

Nganh nghé MG&i gidi chiing khoan
Gia hién tai (VND) 28.500
Vén hoa (Ty VND) 21.500
S6 lugng CPLH (triéu cp) 754,4
EPS 4 quy gan nhét 1.236,9
P/B 2,0
Cao nhat 1 nam 26.950
Thép nhat 1nam 15.484

HCM

Ching khoan HSC

TONG QUAN

HSC la mét trong s6 it cac cong ty chiing khodn didng ngoai cudc
dua tranh gianh thi phan méi gidi. Mac du dang dan danh mét thi
phan trén thi trudng, HSC van trung thanh véi chién Iugc tap trung
vao khach hang t8 chirc va cai thién hiéu quéd hoat déng. Chién
lugc nay giip HSC dat dugc chi s6 ROE la 8,32% nam 2023, lot top
5 nganh chiing khoan.

HSC dong thai cling la mét trong nhiing CTCK diing dau trong
viéc tao 1ap thi trudng vdi khdi lugng 16n ching quyén dugc phéat
hanh. Bay dudc coi la manh dat “mau m&” do dé canh tranh con

thap van 1 dinh hudng mii nhon trong thdi gian téi clia HSC.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Nhan han mirc tin dung lén t&i 11.000 ty déng, san sang
“nhién liéu” dé dén dong tién quay lai thi trudng

V@i dinh hudng khdng tép trung vao méng khéach hang ca nhan,
HSC van im hai 1ang tiéng trong cudc dua tang vén. Tuy nhién giai
doan t¢i. HSC s& tdp trung ddy manh mang tu doanh va kinh
doanh ngudn vén, chinh vi thé ngudn vén vay dudc ndi réng sau
giai doan dai bj cat gidm.

V&i 11.000 ty dong, HSC chu yéu sé& phan bd vao viéc kinh doanh
tréi phiéu chinh phu, gidy t& ¢ gia (chd yéu do céc t§ chic 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 dau tu gan day dugc md réng dan, vdi téc do
vUa phai. Su tang trudng chu yéu dén tU hoat dong phat hanh
chiing quyén va tang ty trong dau tu vao ching chi quy.

Danh muc ¢8 phiéu tu doanh clia HSC chiém ty trong nhd va dugc
tinh gon, tap trung vao cac ¢6 phiéu ngan hang nhu: ACB, MBB,
VPB... Bén canh do, HSC van ndm gilt trai phiéu ctia BID vdi gia vén
1.200 ty, day clng la khodn dau tu chiém ty trong I6n nhét trong

danh muc.
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HCM

Ching khoan HSC

KET QUA KINH DOANH
Chién lugc dau tu an toan

Danh muc tu doanh clia HSC tap trung dau tu ngan han véi 100%
la FVTPL, téng gia tri 1a 2.222 ty tinh dén hét Q4. Trong do ty trong
tréi phiéu kha 16n, chiém 55%. HCM van duy tr lugng tréai phiéu tur
1.200-1.400 ty trong 2 n&m qua, hau hét la tréi phiéu cta BIDV co6

dé an toan cao tuy nhién |3i sudt khéng qué hap dan.

Bén canh do, trong nam qua HSC cling gia tang mua ¢& phiéu va
ching chi quy, véi tng gié tri tai ngay 31.12 1an lugt la 601 ty va
145 ty. DN dang c6 chién lugc dén dau séng tang cla nhom ngan
hang khi chiém t&i 42% danh muc c& phiéu. Tuy nhién mét s6 c8
phiéu khac dang ghi nhan 16 tam thdi, vi du nhu VNM (-4,5 ty) hay
POW (-6 ty).

Lgi nhuan tu doanh khong c6 su bt pha

Két qua ty doanh clia HSC khéng méy dac sac trong nam 2023.
Lgi nhuan tu doanh da gidam quy th( 2 lién tiép, dat 85 ty (-32%
YoV, 23% QoQ) trong Q4.

S& hitu lugng 16n tréi phiéu nén phan 16n Igi nhuan tu doanh van
dén tUr ¢ tlc/Idi phat sinh FVTPL. L&i rong tir danh gié lai FVTPL
cling khéng con dét bién nhu quy trudc. Trong khi dé, viéc ban
FVTPL mang lai khoan 16 20 ty. Nhigu kha ning HSC ban FVTPL
do céc 8 phiéu 1a TSCS cho hoat déng phong nglra rdi ro cla

chiing quyén gidm gié so vdi gié géc.

Du ng héi phuc dang ké trong nira cuéi nam

Du ng cho vay van dang trong da tang ké ti Q1.23, dat 12135 ty
(+64,5% YoY, +7% QoQ). Lai tur cho vay va phai thu theo doé cling
tang 1én 320 ty (+26% YoY, +9% QoQ), chiém 37% doanh thu
hoat déng clia HSC.

Méc du van gop mat déu didn trong top 5 cdng ty cé thi phan moi
gidi 16n nhat, tuy nhién HSC van d&i mat vai viec miéng banh
cang nhd hon. Nam 2023 thj phan cla HSC da thu hep 0,4 diém
phén trdm xudng con 5,32%. Doanh thu mdi gidi va cho vay

margin khong dét phé, gidm lan luct 35% va 11% so vai 2022.
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HCM

Ching khoan HSC

PINH GIA & DU PHONG

cé TUC Théng tin cé tirc
T 2012-2022, HSC duy tri trd 8 tic tién mat ty & 8% - 25%.
Nam 2023, HSC c6 ké hoach tra cd tuc vdi ty 1& 7%.
12% 12%
8% 8% 7% Pinh gia
P/B clia HCM (tai gia dong clia ngay 04/03/2024) dat 2,0x lan,
2019 2020 2021 2022 2023 " . . .
gan tuong duong P/B trung binh nganh (1,9x lan) va cao han
= ien mat P/B trung binh 5 ndm cuia ¢ phiéu (1,8x lan).
Nguon: Fiinpro, DSC t6ng hop
Du phéng két qua kinh doanh
(Ty VND) 2022 2023  2024F Trong nam 2024, ching t6i ky vong HSC tiép tuc duy tri vi tri
's°a”2fh“ 3901 2473 3254 top 5 thi phan méi gidi. Du ng cho vay trung binh ky vong
oat dong
5 ) tang 15%, doanh thu moi gidi cdi thién 20%. V& maéng tu
Tang tridng -12% -37% 32% o ’
DTHD (YoY) ° ° ° doanh, bén canh Igi nhuan tuong déi on dinh tU tréi phiéu,
Lgi nAhuafn 1415 1208 1402 viéc gia tdng dau tu ¢ phiéu ki vong sé tao ra tang trudng cho
gop lgi nhuén tu doanh tuy khé bung né.
Méi gidi 309 202 258
Margin 1273 1067 1152 DSC du phéng Doanh thu hoat déng dat 3.254 ty (+32% YaY),
Tu doanh 551 425 481 Lgi nhuan gop dat 1498 ty (+16% YoY), va LNTT dat 1.010 ty
IB & khdc -718 -486 -489 (+20% Yoy).
Lgi nhuan
o 1.068 842 1.010
trudc thué BVPS 2024F dy phéng dat 19.900 VND/cp, tucng duang P/B
Té”fl\:';f’”g 259 21% 20% fw 1a 1,3x 1an. Gia muc tiéu cla c6 phiéu HCM cho nam 2024
dat 33.800 VND/cp, upside 19% so vdi gia dong clia ngay
Nguon: DSC uéc tinh
04/03/2024.
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Ching khoan HSC

Xac nhan cta chuyén vién phan tich

Chuing téi xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém c& nhan cla ching toi.
Chuing téi cling xac nhan rang khong cd phan thi lao ndo clia ching toi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép co lién quan dén
cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ciu phu trach cac bao cao nay nhan
dugc thu lao dya trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdbm chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién cltu, va doanh thu clia céng ty, trong
dé bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mieén trir trach nhiém

B4o cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C6 phan Chiing khoan DSC. Béo cao nay dudc viét dya trén ngudn théng tin dang
tin cdy vao thdi diém céng bd. Cong ty C8 phan Ching khoan DSC khong chiu trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin
nay. Quan diém, dy 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 khéng thé hién quan diém chung clia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va o thé thay déi ma khéng can thong bao
trudc. Bao cao nay chi nhdm muc dich cung cdp thong tin cho cac t8 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty cd
phan chiing khodn DSC va khéng mang tinh chdt mai chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc thdo luan trong bao céo
nay. Quyét dinh ctia nha déau tu nén dua vao nhiing su tu van doc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu
riéng biét. Bao cao nay khong dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su
chdp thuan béng van ban clia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré nguén trich dan néu st dung céc théng tin
trong bao cao nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Dat, Lé Tran Khanh Linh,
GD. Trung tdm Phan tich Chuyén vién Phan tich
dattt@dsc.com.vn linh.ltk@dsc.com.vn

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

Nguyén Hoang Hiép,
Trudng nhom Vimo
hiep.nh@dsc.com.vn
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