THEO DOI

Gia muc tiéu 2024: 50.300 VND
Upside: 7%
Cap nhat: 05/03/2024
TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Danh muc tu doanh c6 Igi nhuan tuong
déi tét, du ng cho vay margin hdi phuc.

Tiéu cyc: Thi phadn mai gidi bi thu hep, khd néng
canh tranh phan khic KHCN chua manh.

Khuy&n nghi: Nha déu tu cd thé xem xét giai ngan
khi c§ phiéu chiét khdu vé vung gia 43.100 -
43.500 VND/cp.
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hop

DT liéu thj trudng

Nganh nghé MG&i gidi chiing khoan
Gia hién tai (VND) 46.850
Vén hoa (Ty VND) 20.497
S6 lugng CPLH (triéu cp) 4375
EPS 4 quy gan nhét 1.126,8
P/B 2,8
Cao nhat 1 nam 50.500
Thép nhat 1nam 24.623

VCI

Chirng khoan Vietcap

TONG QUAN

VCSC 1a cong ty ching khoan ndi danh véi nhiéu thuong vu triéu
dé trong inh vuc 1B. S& htu méi quan hé réng vdi nhiéu doanh
nghiép, VCSC tap trung phat trién thé manh clia minh 1a nghiép vu
ngan hang dau tu, 1am tién dé phat trién hoat déng tu doanh.

VCSC lién tuc duy tri thi phan moi gidi trén HOSE 8n dinh trong
top 10 trong giai doan tU 2011 dén nay. Tuy nhién, ndng luc canh
tranh ctia VCl trong mang mai gidi bi han ché phan nao bdi ca cau

thién nang vé khach hang té chiec.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Lép vé do thi phan hao mén, mang IB thiéu vang thuong vu
16n

Giai doan tU nam 2021 dén nay, dong tién tU nha dau tu c& nhan
chiém uu thé trén thi trudng, vai tép khach hang chinh 1a t8 chir,
thi phan cla Vietcap c6 phan lép vé so vd&i cac déi thu con lai.
Céng thém viéc thi trudng vén van con tuong déi khd khan, két
qua kinh doanh cla Vietcap ném nay nhin chung khong qué khdi

Sac.

Tuy nhién, Vietcap van duy tri dugc hiéu qua hoat déng bén viing,
thé hién qua bién 13i gdp va rong 6n dinh. Bay clng la diéu ma it
CTCK cé thé lam duac.

Mang IB - tru ¢t vitng chac cho cac khéi hoat déng lién két

cua VCSC

Qua nhiing thuong vu tu van phat hanh, bao Idnh, VCSC nhan
dugc quyén mua c8 phiéu vdi gia chiét khdu, dién hinh nhu trong
cac deal phat hanh ¢6 phiéu: TCB, VPB, tu van M&A cho MSN.
Khoan dau tu vao céac ¢b phiéu nay dugc ghi nhan vao khoan dau
tU cac tai san tai chinh, thuéc mang tu doanh. Nh& vay ma VCI da
ghi nhan dugc lugng I8n doanh thu trong mang tu doanh do gia

vén thép.
Tuy mang IB vén la thé manh, DSC cho rang VCl cling s& gap
khong it kho khan trong ndm téi bdi thi trudng trai phiéu con nhigu
kho khan.
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VCI

Chirng khoan Vietcap

KET QUA KINH DOANH

Doanh thu va Igi nhuan hoi phuc tuy nhién van khéong dat

ké hoach nam

Quy 4/2023, Doanh thu HP cla VCI dat 806 ty (+1% YoY), Ldi
nhuéan gop dat 386 ty (+39% YoY), Igi nhuan trudc thué (LNTT) dat
149 ty (+261% YoY). VCI c6 muc tdng trudng Igi nhuan dét bién
nh& nén thép clia Q4.2022.

Téng két ca& nam, VCI ghi nhan Doanh thu HD la 2.472 ty (-24%
YoY), LNTT dat 570 ty (-46% YoY). Quy 3 va quy 4 két qua kinh
doanh khdi sac tuy nhién khéng du dé bu cho 2 quy dau ndm am
dam. Vi vdy, doanh nghiép chi thuc hién dugc 76% k& hoach
doanh thu va 57% ké hoach Igi nhuén 2023.

Lgi nhudn van chu yéu dén tir tu doanh va margin

Nhin chung, cd cu doanh thu cla Vietcap van kha én dinh, véi ty
trong Ién nhat thudc vé mang tu doanh, sau dé la margin va moi
gidi.

Ty lé déng gdp ti mang moi gidi ngay cang co hep do lugng giao
dich clia tép khach hang chinh la khach hang t6 chiic (KHTC) ngay
cang han ché. Nhiéu khé nang, VCI dang hudng dén ma réng tép
KHCN, bdi du ng cho vay van tang trong Q4 m3c du KHTC béan
rong. Trong khi d¢, thi trudng TPDN &m dam d& khién méng IB
thi€u vang nhitng hop ddng 16n va ghi nhan 16 lién tuc ké tu
Q3.2022.

Du ng cho vay héi phuc gan vé mirc dinh

Du ng cho vay margin tinh dén hét Q4 dat 7.612 ty (+53% Yoy,
+33% QoQ), cho thdy da hdi phuc manh mé va dang tiém can
muc dinh Q1.2021. Ty Ié du ng cho vay/VCSH theo do cling tang
1én 108%.

Tuy nhién, do du ng cho vay trung binh ndm 2023 thdp hon 2022,
|3i tr cho vay da gidm nhe 3% svck, dat 689 ty. DSC cho rang, vdi
du bdo TTCK s& hoi phuc trong ndm 2024, du ng cho vay sé tiép

tuc da téng, gilp cai thién Igi nhuan mang margin va mai gidi.
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VCI

Chirng khoan Vietcap

KET QUA KINH DOANH
Lgi nhuin doét bién tir ban TSTC FVTPL

Lgi nhuén ty doanh Q4 dat 201 ty, gép 67 1an svck. Doanh thu téng
mot phan nha &1 dét bién tU viéc ban FVTPL, bén canh dé nam
ngoéi VCI c6 khoan 16t danh gia lai FVTPL tuong déi I6n, tao nén
muc nén thap.

Nhin chung, méng tu doanh cla Vietcap tuong déi én dinh so vdi
mat bang chung clia nganh véi bién Igi nhuan duy tri quanh muc
60% qua cac ndm, ngoai trir Q4/22 do anh hudng tur su di xuéng
clia thi trudng chung.

Chién lugc dau tu dai han

Danh muc ty doanh ctia VCI thé hién kha ré chién lugc dau tu dai
han vdi ty trong AFS lén dén 93%. T8ng gia tri AFS dat 6.604 ty tai
ngay 31/12/2023. Hau hét cac ¢ phiéu trong danh muc AFS dang
c6 i, trong dé dang chd v la khodn déau tu vao ¢b phiéu IDP vdi
chénh léch tang 1én dén 1.725 ty.

Trong khi do, ty trong FVTPL hién chi chiém 2% danh muc, téng
gia tri 1a 122 ty (-82% YoY, -89% QoQ). VCI d& ban hét cac b
phiéu niém yét nhu HPG, VNM va ca lugng trai phiéu tri gia 586
ty. Hién nay danh muc FVTPL cla DN chi con céc ¢8 phiéu ngan
hang nhu VPB va CTG.

Giam huy ddng trai phiéu, tang vay ngan hang

Hién nay khodan vay bang trai phiéu ctia VCI chi con 120 ty (-78%
YoY). Ngugc lai, vay ngén hang tang rd rét k€ tir Q3. Két thic
2023, ng vay dat 8.979 ty (+42% YoY), déu la vay ngan han. Chi
phi tai chinh & mic tuong déi cao do ghi nhan 16 ty gid (hon 50%
gia tri vay l1a bang déng USD).

Clng vdi viéc tang ng vay, ty 1é ng vay/VCSH cling tang 1én muc
1,22 1an. Tuy nhién day la mic tuong tu cac CTCK I8n khac nén cé
thé chdp nhan dugc. DSC cho rang, VCI dang si dung vén vay
ngan han dé hé trg mang cho vay margin va md rong tép KHCN.
Diéu nay sé lam gia tdng ap luc tadng vén cta VCl, nhét la khi
lugng tién mat da gidm téi 77% ké tir dau ndm xuéng chi con 788
ty.
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(Ty VND) 2022 2023 2024F
Doanh thu
R 3.156 2473 3.075
hoat dong
Tang trudng
38% -22% 24%
DTHD (YoY)
Lgi nhuén
N 1.757 1.408 1.815
gop
Moéi gigi 589 120 351
Margin 708 689 737
Tu doanh 453 659 707
IB & khdc 7 -60 20
Lgi nhuén
3 . 1.060 570 926
trugc thué

Tang trudng
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Chirng khoan Vietcap

PINH GIA & DU PHONG
Théng tin ¢6 tiic

TUr 2018-2023, Vietcap duy tri chinh sach trd ¢§ tlc bang tién
mat vai ty |é tir 5-32%. Ty 1é 6 tlc 2023 dat 5%, tuong duong
véi hiéu sudt c6 tic dat 11% (tai gia déng clra ngay
04/03/2024).

Pinh gia
P/B clia VCI (tai giad dong clta ngay 04/03/2024) dat 2,8 lan,

cao hon P/B trung binh nganh (1,9x 1an) va P/B trung binh 5

nam cutia ¢ phiéu (2,1x lan).
Du phéng két qua kinh doanh

V& mdc nén thdp cla nam 2023, ching téi ky vong VCI sé c6
su bdt pha trong ndm 2024, véi Doanh thu méi gidi hdi phuc
manh, Du ng cho vay TB tang 20-25%, Hoat dong ty doanh
duy tri dugc bién Igi nhuan ~60%.

DSC du phéng Doanh thu hoat déng dat 3.075 ty (+24% YoY),
Lgi nhuan gép dat 1.815 ty (+29% YoY), va LNTT dat 926 ty
(+62% YoY).

BVPS 2024F du phéng dat 18.600 VND/cp, tuong ducng P/B
fw 13 2,4x 1an. Gid muc tiéu clia VCl cho ndm 2024 dat 50.300
VND/cp, upside 7% so vdi gia déng clra ngay 04/03/2024.

BIEU PO GIA Lan

07/21 01/22 07/22 01/23 07/23 01/24
= = = = Gid muc tiéu P/B
Ngubdn: Fiinpro, DSC téng hop
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VCI

Chirng khoan Vietcap

Xac nhan ctaa 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 mién trir trach nhiém

Bao cédo nay dugc viét va phat hanh bai Cong ty C6 phan Chiing khoan DSC. Bao cao nay dudc viét dya trén ngudn théng tin dang
tin cdy vao thai diém céng bd. Cong ty C8 phan Ching khoan DSC khong chiu trach nhiém vé do chinh xac clia nhitng théng tin
nay. Quan diém, du béo va nhiing udc lugng trong bao céo 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 co thé thay déi ma khéng can thong bao
trudc. Béo 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 ¢
phan ching khoan DSC va khdng mang tinh chdt mai chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc thdo luén trong bao céo
nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu
rieng biét. Bao céo nay khéng dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khoéng dugc su
ch&p thuan bdng van ban cta Céng ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac thong tin
trong béo céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, Lé Tran Khanh Linh,
GD. Trung tam Phan tich Chuyén vién Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn linh.ltk@dsc.com.vn

Tién Québc Viét,
Trudng phong Phan tich
viettg@dsc.com.vn

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