THEO DOI

Gia muyc tiéu 2026: 71.000 VND
% tang gia: 15%
Cap nhat: 9/3/26

TRIEN VONG 2026

Tich cuc: Du ng margin tang trudng, duy tri quy mé cho
vay top dau.

Tiéu cuc: Ap Iyc chi phi vén tiép tuc gia ting.

Bon vi:ty YND Q4/25 2025 2026F

LNG 2.901 10.004 12.070
% YoY 82% 45% 21%
LNTT 2.041 7.109 8.693
% YoY 119% 48% 22%

Téng quan doanh nghiép

Chung khoan Techcombank (TCX) la cong ty ching
khoan thudc hé sinh thai Techcombank, ndi bat vdi thé
manh phan phéi trai phiéu doanh nghiép va dich vu
dau tu s6. TCX s& hitu quy mo vén I6n, nén tang cong
nghé manh va hiéu qua sinh 151 thuéc nhém dan dau thi

truong.

Dir liéu thi truong

Nganh nghé: Méi gidi chiing khoan
Gia hién tai: 61.800 VND
Vén héa: 142.839 ty VND
S6 lugng CPLH: 231 triéu CP
EPS 4 quy gan nhét: 2.714 VND
P/B: 3,2 lan
C6 tuc tien mat 2026: 0,0%
C6 tic cb phiéu 2026: 0,0%
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Gia Gia mua t6i da

- = == Gia muc tiéu P/B

TCX

CTCP Chirng khoan Ky Thuong

TOM TAT CAP NHAT

K&t qua kinh doanh nam 2025 cla TCX 1a diém sang vdéi doanh thu
hoat dong dat 11.217 ty (+47% YoY), LNTT dat 7.109 ty (+48% YoY). Két
qua da vugt 23% ké hoach Igi nhudn 2025 nhg tang trudng & céc

mang c6t 16i.

DSC udc tinh, két qué kinh doanh ndm 2026 cla TCX tang trudng vdi
tru cot 1a tiép tuc md réng mang margin va lgi tdc tU dau tu trai phiéu,
trong do Lgi nhuén trudc thué udc tinh dat 8.693 ty (+22% YoY).

MUc dinh gia 12T DSC dua ra cho ¢ phiéu TCX la 71.000 VND, tuong
duong muc P/B muc tiéu la 2,7 lan. C8 phiéu hién dang giao dich &
muc P/B 3,2 lan, cao han muc trung binh nganh (1,8 1&n)

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
IPO - Panh dau chuong hoat déng méi

TCX da chinh thic thuc hién IPO vao ndm 2025 vita qua bang viéc
chao ban 231,15 triéu ¢& phiéu lan dau ra cong ching, tuong ducng
khodng 11,11% vén diéu 1é cla cong ty véi md gia IPO la 46.800
VND/CP. Téng gia tri thuong vy IPO udéc tin khoang 10,8 ty. Day 13
mét trong nhiing thuong vu IPO 16n nhat nganh Ching khoén Viét

Nam, thu hdt su quan tdm manh mé tif nha dau tu.

Sau IPO, TCX da dugc chédp thuan niém yét hon 2,3 ty c& phiéu trén
HoSE, vén diéu 1é ghi nhan han 23.100 ty dong, cing cd vi thé la cong
ty chiing khodn c6 quy md vén Ién nhét thi truong Viét Nam. Viéc
TCX 1én san va ma réng von diéu 1é tao dong luc tai chinh manh mé
trong viéc md réng hoat dong kinh doanh, dong thai nang tam vi thé

canh tranh trong nganh.
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Ngudn: TCX, DSC téng hop
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Ngudn:: TCX, DSC téng hop

Tang trudng LNTT

TCX

CTCP Chirng khoan Ky Thuong

PIEM NHAN TAI CHiNH
Két qua kinh doanh tang trudng tot

Nam 2025 ghi nhan doanh thu tédng trudng manh so véi ndm trudc,
dat 11.217 ty (+47% YoY), LNTT dat 7.109 ty (+48% YoY), tuong ducng
vugt 23% ké hoach nam. Day la két qua tét nhét trong lich si hoat
déng clia TCX. Doanh thu va Igi nhudn tang truédng déng déu, phan
anh kha nang duy tri bién Igi nhuan tucgng déi tét clia TCX trong moi
truong bién dong.

TCX cling tiép tuc khang dinh hiéu qua st dung vén top dau ngay ca
sau khi tang vén vdi ROE dat 15,8% va ROA ghi nhan muc 8,4%, cao
haon nam 2024 va cao han trung binh nganh (ROE 14,6%, ROA 6,0%).

Lgi nhuan tu doanh tiang theo da mé réng danh muc

Lgi nhuan ty doanh ndm 2025 tang trudng theo da md& réng danh
muc. Khac véi mét sé cong ty chiing khoén truyén théng tép trung
manh vao ¢& phiéu, khi lugng ¢ phiéu trong danh muc FVTPL rét

thap (chi & muic khodng vai chuc ty dong).

Danh muc AFS chiém ty trong cao (~87%), TCX ap dung chién lugc tu
doanh tap trung chu yéu vao tréi phiéu doanh nghiép chua niém yét
va chiing chi tién gli. Khodn dau tu nay sé chi ghi nhan vao két qua
kinh doanh khi ban ra hodc nhan cac khoan 13i/c6 tic. Bidu nay phan
anh ti€p can 6n dinh va it bién déng hon so véi cac chién lugc dau co

6 phiéu théng thudng.

Mang cho vay tiép tuc la dan dau nganh

Tinh dén cudi nam 2025, du ng cho vay cta TCX dat méc 43.860 ty,
tudng duong tang trudng téi 69% ké tir dau nam, gitt viing vi trf dan
dau vé quy mé cho vay. Du nd tang trudng manh tuy nhién ty 1& du

ng/VCSH van & mic an toan nhd quy maé vén 16n.

Mé&c du nganh Ching khoan néi chung dang chiu ap luc chi phi vén
tang, TCX van dang duy tri dugc chi phi vén & muc hop ly. Diéu nay
gip doanh nghiép c6 du dia d€ ha mat bang i sudt cho vay margin,

tUr dé tang suc canh tranh.

Mang cho vay ky quy dang trg thanh tru cét tdng trudng quan trong
clia nhom Chiing khoan 18n trong bdi cdnh mang maéi gidi canh tranh

cao va rui ro bién déng dén tir mang tu doanh.
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I DINH GIA TCX

CTCP Chirng khoan Ky Thuong

Phucng phap dinh gia

Chung t6i st dung bién phap dinh gia boi s6 P/B véi miic P/B muc tiéu la 2,7 1an, cao han muc Trung binh nganh dua trén ky
vong (1) Hiéu qua st dung vén & mic cao so vdi nganh va (2) Duy tri quy mé cho vay top dau thi truong.

Téng hgp dinh gia

P/B Gia du phdng (VND) Ty trong Gia du phdng theo ty trong (VND)
CTCK cung quy mo 71.000 100% 71.000
Gia muc tiéu 71.000
Gia hién tai 61.800
Upside 14,9%

Nguon: DSC téng hop
B6i canh dinh gia

C8 phiéu VCI dang giao dich & vling P/B ~3,2 lan, cao han muc trung binh cac cong ty chiing khoan ciing quy mo.
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop
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PHU LUC: TCX

Cap nhat danh muc dau tu &

Mb hinh kinh doanh CTCP Chirng khoan Ky Thuong

DANH MUC PAU TU

Tai san FVTPL

Gia mua/gia géc

Gia tri thj trudng

Chénh léch

C8 phiéu niém yét 6 6 2,4%
C8 phiéu niém yét phong ngla rdi ro 19 19 -3,0%
Chung chi quy 14 15 6,7%
Téng 38 39 1,2%
Tai san AFS Gia mua/gia géc Gié trj thi trudng Chénh léch
C6 phiéu niém yét 0 0 598,0%
C& phiéu chua niém yét 1.7071 1.707 0,0%
Tréi phiéu niém yét 2.971 2.979 0,3%
TPDN chua niém yét 20.329 20.329 0,0%
Chuiing chi tién gui 201 201 0,0%
Chung chi quy 6 8 44,6%
Téng 25.208 25.218 0,04%

Cdp nhdt: Q4/2025, Bon vi: Ty VND
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TCX

CTCP Chirng khoan Ky Thuong

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuiing t&i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan diém cé nhan cla ching téi. Ching toi
cling xac nhan rang khéng c6 phan thi lao nao cla chidng téi da, dang, hoac sé truc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cdo nay nhan dugc thu lao dua trén
nhiéu yéu t& khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién cu, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gém doanh thu tir cac
dan vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién triur trach nhiém

B4o c4o nay dugc viét va phat hanh badi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bao céo 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 dé chinh xac clia nhitng théng tin nay. Quan diém,
du béo va nhitng udc lugng trong bao céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay khong thé hién
quan diém chung clia Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khéng can théng bao trudc. Bao cao nay chi nhdm muc
dich cung cip théng tin cho cac t8 chifc dau tu cling nhu cac nha dau tu cd nhan cla Cong ty ¢§ phan ching khoan DSC va khéng mang
tinh ch&t mai chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc thao luan trong bao cao nay. Quyét dinh cta nha dau tu nén dyua vao nhing
sy tu van déc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bdo cao nay khong dugc phép sao chép, tai tao,
phat hanh va phan phdi véi bt ky muc dich nao néu khéng dudc su chdp thudn bang van ban clia Céng ty C6 phéan Chiing khoan DSC. Xin
vui long ghi r& ngudn trich dan néu str dung cac théng tin trong bao cao nay.

Phucng phap xac dinh khuyén nghi cua DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia

MUA Gi4d muc tiéu CAO HON gia thi trudng it nhat 15%

THEO DOI Gia muc tiéu CHENH LECH so vdi gia thi trudng thap hon 15%
BAN Gia muc tiéu THAP HON gia thi trudng ft nhat 15%

CHOT LG Chi &p dung d6i véi c6 phiéu c6 bao cdo khuyén nghi MUA gan nhét, bd phan phan tich nhan dinh réng 8 phiéu
d4 tién t&i vung gia phan anh hop ly cac luan diém da dé cap.
B phan phan tich khéng dua ra khuyén nghi trong trudng hop béo cao khéng cd muc dich khuyén nghi hoac

KHONG PANH GIA o . ) N
khong tim thdy day du cac thong tin xac thuc nham phuc vu cho viéc khuyén nghi c6 phiéu.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

HOI SG CHINH

9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

Lé Tran Khanh Linh S.  (024) 3880 3456
Chuyén vién Phan tich
linh.ltk@dsc.com.vn P4 info@dsc.com.vn
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