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Tóm tắt quan điểm 

SSI là doanh nghiệp đầu ngành và có định hướng phát triển bền vững trong dài hạn trong ngành chứng 

khoán. Quy mô thị trường chứng khoán tăng trưởng gấp 3 lần về quy mô giao dịch và tiếp tục kỳ vọng 

tăng trưởng thêm ít nhất 50% trong giai đoạn 2021-2023 nhờ (1) dòng tiền nhà đầu tư cá nhân mới tham 

gia thị trường hậu dịch bệnh Covid và (2) dòng tiền nhà đầu tư tổ chức đi theo tiến trình thăng hạng của 

thị trường Việt Nam. Định giá theo mô hình P/E, chúng tôi kỳ vọng năm 2021, SSI sẽ giao dịch quanh 

vùng giá 45,000 đồng, tương ứng với mức lợi nhuận tăng trưởng tối thiểu 35% so với năm 2020. Riêng 

chu kỳ dài hạn, nếu dòng tiền tham gia thị trường duy trì trên 16,000 tỷ đồng/phiên bền vững thì SSI sẽ 

chạm mốc vốn hóa hơn 1.5 tỷ đô, tức giá khoảng 60,000 đồng/cp trong chu kỳ 2021-2023. 

Giai đoạn Giá trị giao dịch trung bình trên HSX Giá cổ phiếu SSI trung bình 

22/2/2017-21/11/2017 3,500 tỷ đồng/ngày 17,700 đồng 
22/11/2017-15/6/2018 5,200 tỷ đồng/ngày 25,400 đồng 
   
Kỳ vọng 2021-2023 >16,000 tỷ đồng/ngày ???? 

Giai đoạn giữa năm 2018-cuối năm 2019, trung bình giá trị giao dịch thị trường là 3,100 tỷ đồng và giá SSI trung bình giai đoạn này là 20,000 

đồng/cp. Hiện tại, quy mô giao dịch đang gấp 5 lần giai đoạn đó và gấp 3 lần giai đoạn 2017-2018. Do đó, chúng tôi ước tính nếu các mảng tự 

doanh của SSI không bị thua lỗ thì giá SSI phải tăng ít nhất 3 lần so với mức 20,000 đồng/cp, tức phải đạt mốc tối thiểu 60,000 đồng/cp nếu thanh 

khoản thị trường duy trì quanh mốc >16,000 tỷ đồng trong dài hạn 2021-2023 và thị phần SSI vẫn đứng vững trong top 3. 

Bảng ước tính giá trị vốn hóa và giá cổ phiếu SSI theo tham số P/E trong năm 2021. 

P/E 12 13 14 15 16 17 18 

Vốn hóa kỳ vọng 
           

20,549  
               

22,261  
                  

23,973  
         

25,686  
         

27,398  
         

29,111  
         

30,823  

Giá cổ phiếu SSI 
           

34,305  
               

37,163  
                  

40,022  
         

42,881  
         

45,740  
         

48,598  
         

51,457  

SSI đang tích lũy để hình thành mặt bằng giá mới cho giai đoạn 2021-2023, theo quy mô tăng trưởng của 
thị trường chứng khoán Việt Nam 

 

 
Báo cáo công ty Công ty Cổ phần Chứng khoán SSI (SSI)  

 Ngành: Chứng khoán 

Ngày báo cáo: 15/03/2021 
 

Giá mục tiêu: 45,000 đ/cp 

Giá hiện tại: 33,200 đ/cp 
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#1 Quy mô thị trường tiếp tục tăng trong giai đoạn 2021-2023 

Quy mô giá trị giao dịch thị trường được chúng tôi kì vọng tiếp tục gia tăng vượt mốc 1 tỷ đô/ngày 

nhờ (1) dòng tiền nhà đầu tư mới tham gia thị trường từ giai đoạn hậu Covid và (2) dòng tiền khối 

ngoại từ tiềm năng thăng hạng lên thị trường mới nổi. 

Thanh khoản gia tăng nhờ dòng tiền NĐT mới tham gia 
Thanh khoản thị trường năm 2021 sẽ tiếp tục được hỗ trợ bởi môi trường lãi suất thấp trong nửa 

đầu năm cùng với kinh tế phục hồi trên diện rộng trong nửa sau của năm. Trong khi các nhà đầu 

tư cá nhân sẽ tiếp tục là động lực chính của thị trường, các nhà đầu tư nước ngoài nhiều khả 

năng sẽ quay trở lại trong dài hạn nhờ động lực từ việc thăng hạng thị trường. 

Giá trị giao dịch trung bình năm 2020 chỉ khoảng 5,000 tỷ đồng/phiên (riêng trung bình Q4/2020 

là khoảng 8,500 tỷ đồng/phiên). Trong khi đó, trung bình GTGD trên sàn HOSE từ đầu năm 2021 

đến nay là 13,000 tỷ đồng/phiên, tăng 2.5 lần so với trung bình năm 2020 và 1.5 lần so với trung 

bình Q4/2020. Chúng tôi tin tưởng trong dài hạn GTGD trung bình sàn HSX sẽ dao động trong 

khoảng 18,000-22,000 tỷ đồng/phiên, tức gấp 4-5 lần trung bình năm 2020. Chúng tôi cũng lưu 

ý là giá SSI có tương quan chặt với thanh khoản thị trường (sẽ trình bày phần sau). 

Cùng sự tăng trưởng của thanh khoản thị trường, các công ty chứng khoán sẽ tiếp tục tăng 

trưởng mạnh thu nhập phí môi giới CK và thu nhập cho vay margin. 

Số lượng tài khoản mở mới  

 
Nguồn: VSD, Funan Securities 

Thanh khoản sẽ gia tăng trong quá trình thăng hạng thị trường 
Yếu tố hỗ trợ trong trung hạn sẽ là việc Việt Nam được nâng hạng thị trường của MSCI và đẩy 

mạnh giá trị giao dịch trung bình một ngày. Quan sát diễn biến thanh khoản tại hai quốc gia được 

nâng hạng gần đây (UAE và Qatar), chúng tôi nhận thấy thanh khoản gia tăng 50-100% kể từ 

thời điểm công bố cho đến thời điểm chính thức thăng hạng. Do đó, chúng tôi kì vọng thanh 

khoản thị trường Việt Nam cũng diễn ra theo mẫu hình tương tự, tức giá trị giao dịch sẽ tăng 

thêm ít nhất 50% trong giai đoạn 2021-2023. 
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GTGD hàng tháng tại UAE trước và sau 
ngày công bố và ngày được nâng hạng 

 GTGD hàng tháng tại Qatar trước và sau 
ngày công bố và ngày được nâng hạng 

 

 

 
Nguồn: Funan Securities   

 

Quy mô margin mở rộng 
Dư nợ cho vay margin sẽ tiếp tục tăng trong năm 2021, do thanh khoản cải thiện và tỷ lệ thâm 

nhập thị trường gia tăng. Quan trọng hơn, các CTCK đang đẩy mạnh tham gia vào thị trường tín 

dụng, mở rộng tín dụng cho các công ty dưới hình thức trái phiếu doanh nghiệp và/hoặc cho vay 

margin, với các điều khoản linh hoạt hơn so với tín dụng ngân hàng. So với cho vay margin truyền 

thống, các CTCK còn nhiều cơ hội để mở rộng các khoản vay kinh doanh cho doanh nghiệp trên 

quy mô rộng hơn nhiều. 

Quý NĐT cũng nên theo sát kế hoạch tăng vốn của các CTCK, đặc biệt là SSI để có thể ra quyết 

định đầu tư. Bởi lẽ, mỗi lần tăng vốn sẽ giúp SSI gia tăng room cho vay margin và gia tăng lợi 

nhuận. 

Tổng dư nợ cho vay ký quỹ  Dự nợ cho vay ký quỹ một số công ty 
chứng khoán lớn 

 

   2016 2017 2018 2019 2020 

Tổng dư nợ vay ký quỹ 
         

23,158  
         

39,748  
         

42,645  
         

55,113  
         

70,151  

Mirae 
               

258  
               

977  
           

3,421  
           

7,007  
         

10,361  

SSI 
           

3,565  
           

5,633  
           

5,888  
           

5,286  
           

9,012  

HCM 
           

2,666  
           

4,484  
           

3,143  
           

4,681  
           

8,624  

VND  

           
2,995  

           
2,456  

           
2,767  

           
4,304  

TCBS 
               

244  
               

802  
           

1,359  
           

1,776  
           

4,027  

VCI 
           

1,238  
           

3,315  
           

2,658  
           

2,962  
           

3,758  

MBS 
           

1,963  
           

2,556  
           

2,300  
           

2,576  
           

3,738  

KB 
               

233  
               

449  
           

1,052  
           

1,893  
           

3,027  

VPS 
               

729  
           

1,190  
           

1,427  
           

2,394  5,529  
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Nguồn: FiinPro, Funan Securities   

 

Thông tư 121/TT-BTC vừa ban hành tạo điều kiện cho các CTCK huy động vốn bổ sung cho 

hoạt động margin, tự doanh. Cụ thể, mặc dù vẫn đang khống chế dư nợ margin không vượt quá 

2 lần vốn chủ sở hữu, tuy nhiên thông tư mới cho phép CTCK vay nợ gấp 5 lần thay vì 3 lần vốn 

chủ sở hữu. Điều này mở cơ chế giúp tăng năng lực tài chính cho CTCK và thể hiện chính sách 

đang theo hướng nới lỏng, tạo điều kiện cho thị trường vốn phát triển.  

Thu nhập tự doanh duy trì ở mức tích cực:  
Theo kịch bản cơ sở của chúng tôi, chúng tôi đặt mục tiêu VN Index giao dịch trong biên độ 1100 

+/- 15% trong năm 2021 (tham khảo thêm Báo cáo cơ hội đầu tư Q1/2021: Nắm bắt thời cơ 

vàng). Chúng tôi tin rằng có nhiều cơ hội để các CTCK tăng thu nhập tự doanh vào năm 2021. 

Đặc biệt là giai đoạn 6 tháng cuối năm, khi hệ thống giao dịch được kỳ vọng sẽ khắc phục và 

thông tin về kì đánh giá lại của FTSE diễn ra. 

#2 Các yếu tố dẫn dắt diễn biến giá cổ phiếu SSI 

Một vài yếu tố chính ảnh hưởng đáng kể đến diễn biến giá cổ phiếu của SSI. Chúng tôi chia các 

yếu tố này thành: thanh khoản thị trường và tương quan thị phần và đặc điểm danh mục tự 

doanh.  

Thanh khoản giao dịch: mối tương quan dương mạnh mẽ giữa giá cổ phiếu SSI và GTGD 

hàng ngày của thị trường trong giai đoạn 2012-7/2018. 

Giai đoạn Giá trị giao dịch trung bình trên HSX Giá cổ phiếu SSI trung bình 

22/2/2017-21/11/2017 3,500 tỷ đồng 17,700 đồng 
22/11/2017-15/6/2018 5,200 tỷ đồng 25,400 đồng 
   
Kỳ vọng 2021-2023 >16,000 tỷ đồng ???? 

 

Trong hai giai đoạn thị trường tăng trưởng quy mô giao dịch lần trước, chúng tôi nhận thấy quy 

mô giá trị giao dịch tăng trưởng xấp xỉ tăng trưởng giá của SSI. 

Giai đoạn giữa năm 2018-cuối năm 2019, trung bình giá trị giao dịch thị trường là 3,100 tỷ đồng 

và giá SSI trung bình giai đoạn này là 20,000 đồng/cp. Hiện tại, quy mô giao dịch đang gấp 5 lần 

giai đoạn đó và gấp 3 lần giai đoạn 2017-2018. Do đó, chúng tôi ước tính nếu các mảng tự doanh 

của SSI không bị thua lỗ thì giá SSI phải tăng ít nhất 3 lần so với mức 20,000 đồng/cp, tức phải 

đạt mốc tối thiểu 60,000 đồng/cp nếu thanh khoản thị trường duy trì quanh mốc >16,000 tỷ đồng 

trong dài hạn 2021-2023 và thị phần SSI vẫn đứng vững trong top 3. 
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Tương quan giá SSI và giá trị giao dịch khớp lệnh trên sàn HSX 

 
 
 

Thị phần môi giới: SSI mất thị phần có làm ảnh hưởng giá cổ phiếu? 

Vấn đề để mất thị phần vào công ty chứng khoán ngoại là điều không thể tránh khỏi. Tuy nhiên, 

quan sát diễn biến giá cổ phiếu các công ty chứng khoán niêm yết giai đoạn 2012-2018, chúng 

tôi nhận thấy vấn đề thị phần không ảnh hưởng nhiều đến giá cổ phiếu công ty chứng khoán. Cụ 

thể, thị phần môi giới của SSI tại HOSE là 11,7% trong quý 2/2012 và đã tăng nhanh chóng lên 

23,1% trong quý 2/2018, mức thị phần cao nhất mà SSI đạt được từ trước đến nay. Thị phần của 

HCM đi ngang trong cùng giai đoạn này với xấp xỉ 11% trong khi VND của có mức tăng thị phần 

khá tốt, tăng mạnh từ 3,1% trong quý 1/2012 lên 6,9% trong quý 2/2018. Nhìn chung, SSI đã duy 

trì vị thế thống trị về thị phần trong vòng 6 năm 2012-2018 và vẫn đang gia tăng khoảng cách với 

công ty xếp tiếp theo là HCM. Trong hình dưới, dù SSI luôn chiếm vị trí thị phần số 1 và tăng 

trưởng thị phần không ngừng giai đoạn trước 2018, nhưng lại là cổ phiếu có tốc độ tăng giá thấp 

hơn so với các công ty còn lại. 

Tương quan tăng trưởng giá cổ phiếu SSI, HCM, VND, SHS 

 
Nguồn: Fireant, Funan Securities 
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Mảng tự doanh: thận trọng và hướng đến giá trị bền vững 

Bảng tổng kết tài sản và hiệu quả đầu tư tài chính 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Tài sản tài chính       

Tài sản tài chính ghi nhận thông qua lãi lỗ (FVTPL) 
        

1,088  
        

1,426  
        

1,431  
        

2,040  
        

4,315  
     

13,252  

Tài sản đầu tư giữ đến đáo hạn (HTM) 
        

4,481  
        

5,285  
        

8,013  
     

12,628  
     

14,166  
     

11,056  

Tài sản tài chính sẵn sàng để bán (AFS) 
           

803  
           

960  
        

1,535  
        

1,265  
           

760  
           

186  

Hiệu quả đầu tư       

Lãi/lỗ ròng từ FVTPL 
           

431  
           

496  
           

182  
              

25  
           

316  
           

776  

Lãi/lỗ ròng từ HTM 
           

194  
           

345  
           

451  
           

716  
           

991  
           

850  

Lãi/lỗ ròng từ AFS 
              

41  
              

74  
           

243  
         

(152) 
              

65  
           

(45) 

Tỷ suất sinh lãi       

FVTPL  39% 13% 1% 10% 9% 

HTM  7% 7% 7% 7% 7% 

AFS  8% 19% -11% 6% -9% 
 

 

 

Do khoản lãi lỗ AFS không ghi nhận vô kết quả kinh doanh nên hoạt động tự doanh của SSI khá 

ổn định tại suất sinh lời 7-10%/năm. 

SSI rất thận trọng với danh mục tiền gửi rất lớn hơn 11,000 tỷ đồng (~1/3 tổng tài sản của SSI). 

Danh mục đầu tư của SSI đều là các doanh nghiệp đầu ngành và chất lượng tốt. 
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Theo Luật Kế toán 2015 sửa đổi và Thông tư 210/2014/TT-BTC, bắt đầu từ năm 2017, CTCK thực hiện đánh giá chênh lệch tăng/giảm các khoản tài sản tài chính. 
Theo phân loại, khoản đầu tư của CTCK sẽ được chia làm 2: Tài sản tài chính ghi nhận thông qua lãi lỗ (FVTPL) và tài sản tài chính sẵn sàng để bán (AFS). Như vậy, cuối mỗi kỳ kế toán, 
tài sản tài chính FVTPL được đánh giá phản ánh lợi nhuận tài chính chưa thực hiện. Trong khi đó, tài sản tài chính AFS được ghi nhận vào vốn chủ sở hữu trên bảng bảng cân đối tài sản. 
Đây là những điểm khác biệt rất đáng kể so với giai đoạn trước, khi các CTCK chỉ ghi nhận trích lập/hoàn nhập dự phòng chứng khoán giảm giá. 
 
Tài sản tài chính ghi nhận qua lãi lỗ (FVTPL) – theo quy định mới, TSTC FVTPL sẽ được hạch toán theo giá thị trường thay vì giá vốn điều chỉnh cho các khoản lỗ chưa thực hiện từ 2016 
trở về trước. Theo đó các khoản lãi chưa thực hiện nhờ thị giá cao hơn giá vốn sẽ được ghi nhận cho dù chứng khoán đã được bán hay chưa và thị giá vào ngày cuối quý trước sẽ được 
lấy làm giá để tính lỗ/lãi chưa thực hiện cho quý tiếp theo. 
– Tài sản tài chính sẵn sàng để bán (AFS): lãi/ lỗ chưa thực hiện sẽ không hạch toán trên bảng báo cáo kết quả kinh doanh. Lỗ chưa thực hiện sẽ đi vào bảng có tên “báo cáo thu nhập 
toàn diện khác”. Sau đó được ghi nhận trực tiếp vào mục “đánh giá lại tài sản” trong phần vốn chủ sở hữu trên bảng cân đối kế toán. Lãi chưa thực hiện (thị giá cao hơn giá vốn) sẽ không 
được ghi nhận vào lợi nhuận. Đến khi chứng khoán được bán thì khoản lãi này mới được ghi nhận vào lợi nhuận trên bảng báo cáo kết quả kinh doanh. 
Ðối với công ty chứng khoán, các tài sản là tài sản tài chính ghi nhận thông qua lãi/lỗ (FVTPL) khi thoả mãn điều kiện tài sản tài chính được phân loại vào nhóm nắm giữ để kinh doanh - 
tức được mua hoặc tạo ra chủ yếu cho mục đích mua đi/bán lại trong thời gian ngắn; có bằng chứng về việc kinh doanh công cụ đó nhằm mục đích thu lợi ngắn hạn; hoặc công cụ tài 
chính phái sinh (ngoại trừ các công cụ tài chính phái sinh được xác định là một hợp đồng bảo lãnh tài chính hoặc một công cụ phòng ngừa rủi ro hiệu quả). 

 

Mảng cho vay margin: thận trọng và hướng đến giá trị bền vững 

Tổng kết mảng kinh doanh cho vay 

Hoạt động cho vay 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Các khoản cho vay 
         

3,634  
         

3,779  
         

5,764  
           

5,967  
           

5,359  
           

9,226  

Lãi từ các khoản cho vay và phải thu 
            

297  
            

429  
            

520  
               

711  
               

678  
               

525  

Tỷ suất lãi cho vay margin trung bình  11.6% 10.9% 12.1% 12.0% 9.8% 

Nguồn tài trợ       

Tổng nợ vay 
         

4,601  
         

5,395  
         

9,273  
         

12,516  
         

16,656  
         

24,498  

Chi phí lãi vay 
          

(125) 
          

(269) 
          

(344) 
            

(537) 
            

(804) 
            

(829) 

Tỷ suất chi phí vốn vay  -5.4% -4.7% -4.9% -5.5% -4.0% 

       

Chênh lệch giữa chi phí vốn vay và tỷ suất lãi cho vay margin  6.2% 6.2% 7.2% 6.5% 5.8% 
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Dư nợ cho vay margin của SSI tăng hơn 72% trong Q4/2020 sau nhiều năm liên tiếp giữ ổn 

định quanh mức 5,500 tỷ đồng. Với hơn 4,000 tỷ đồng dư nợ gia tăng này, chúng tôi ước tính 

lợi nhuận tăng thêm từ hoạt động cho vay margin trong năm 2021 so với năm 2020 vào 

khoảng 200 tỷ đồng. 

Mảng môi giới:  

 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Doanh thu nghiệp vụ môi giới chứng khoán 
            

288  
            

381  
            

780  
           

1,131  
               

582  
               

797  

Chi phí nghiệp vụ môi giới chứng khoán 
          

(223) 
          

(303) 
          

(516) 
            

(773) 
            

(555) 
            

(626) 

Lợi nhuận nghiệp vụ môi giới chứng khoán 
               

64  
               

79  
            

264  
               

358  
                 

27  
               

172  

Biên lợi nhuận nghiệp vụ môi giới chứng khoán 22% 21% 34% 32% 5% 22% 

Giá trị giao dịch khớp lệnh HSX 
    

413,910  
    

500,424  
    

862,295  
   

1,056,495  
      

734,110  
   

1,316,629  

Tỷ lệ doanh thu nghiệp vụ môi giới trên GTGD 0.069% 0.076% 0.090% 0.107% 0.079% 0.061% 
 

 

 

Với giá trị giao dịch trung bình năm 2021 ước tính tăng 2.5 lần so với năm 2020, chúng tôi kỳ 

vọng mảng môi giới sẽ có doanh thu tăng thêm 1200 tỷ đồng, tức đạt mốc khoảng 2,000 tỷ 

đồng. Nếu SSI giữ được mức sinh lãi như năm 2020, tức 22%, thì lợi nhuận mảng môi giới sẽ 

đạt khoảng 433 tỷ đồng, tức tăng thêm 260 tỷ đồng lợi nhuận từ mảng môi giới trong năm 

2021. 

Riêng các mảng còn lại liên quan đến tư vấn bảo lãnh phát hành,…. Chúng tôi chưa thấy dấu 

hiệu có sự tăng trưởng đột biến nên kì vọng sẽ ổn định trong năm 2021. 
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Ước tính KQKD 2021 

Bảng ước tính KQKD 2021 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 

Lãi từ đầu tư 
                 

665  
                 

912  
                 

884  
                     

941               1,380                   1,822  
                    

1,892  

Lãi từ cho vay margin 
                 

297  
                 

252  
                 

570  
                     

671  
                 

666  
                     

525                1,039.54  

Lợi nhuận hoạt động môi giới 
                   

64  
                   

79  
                 

264  
                     

358  
                   

27  
                     

172                   405.39  

Lãi hoạt động ngân hàng đầu tư và khác 
                   

26  
                 

127  
                   

42  
                       

51  
                   

(9) 
                     

(53) 
                       

(31) 

Tổng lãi gộp              1,053               1,369               1,761                   2,022               2,064                   2,465  
                    

3,306  

Doanh thu hoạt động tài chính 
                 

255  
                   

95  
                 

145  
                     

266  
                   

67  
                     

209  
                       

138  

Chi phí lãi vay 
               

(125) 
               

(269) 
               

(344) 
                   

(537) 
               

(804) 
                   

(829)                  (1,043) 

Chi phí tài chính khác 
                   

(0) 
                   

(0) 
                   

(2) 
                     

(10) 
                 

(34) 
                   

(108) 
                       

(71) 

Chi phí quản lý 
               

(134) 
               

(141) 
               

(168) 
                   

(174) 
               

(193) 
                   

(184) 
                     

(189) 

Lợi nhuận hoạt động              1,049               1,054               1,392                   1,567               1,099                   1,552  
                    

2,140  

Lợi nhuận trước thuê              1,054               1,057               1,405                   1,623               1,106                   1,558  
                    

2,140  

Lợi nhuận sau thuế 
                 

840  
                 

875               1,161                   1,303  
                 

907                   1,256  
                    

1,712  

Thuế suất -20% -17% -17% -20% -18% -19% -20% 

        

Quy mô tài sản đầu tư              6,373               7,670             10,979                 15,933             19,242                 24,495                   24,495  

Tỷ suất đầu tư  13.0% 9.5% 7.0% 7.8% 8.3% 7.7% 

Quy mô dư nợ cho vay margin              3,634               3,779               5,764                   5,967               5,359                   9,226                   11,994  

Tỷ suất lãi cho vay  11.6% 10.9% 12.1% 12.0% 9.8% 9.8% 

Tỷ suất lợi nhuận mảng môi giới 0.12% 0.11% 0.19% 0.18% 0.03% 0.11% 0.11% 

Dư nợ vay              4,601               5,395               9,273                 12,516             16,656                 24,498                   27,266  

Chi phí lãi vay 0.0% -5.4% -4.7% -4.9% -5.5% -4.0% -4.0% 

        

GTGD trung bình sàn HSX (tỷ/năm)          413,910           500,424           862,295           1,056,495           734,110           1,316,629             3,586,000  

Thị phần SSI sàn HSX 13.07% 13.69% 16.25% 18.70% 13.96% 12.33% 10.70% 

Giá trị giao dịch trung bình tại SSI (tỷ/năm)            54,098             68,508           140,123               197,565           102,482               162,340                 383,702  
 

 
 

Biến động P/E cổ phiếu SSI 
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 Với mức lợi nhuận ước tính sơ bộ năm 2021, chúng tôi kỳ vọng SSI sẽ cán mốc hơn 1,700 tỷ 

đồng lợi nhuận. Với lịch sử PE giao dịch trong vùng 12-18, tương ứng với mức vốn hóa của 

SSI trong năm 2021 dao động như sau: 

Ước tính giá trị vốn hóa SSI theo mức P/E kỳ vọng 

P/E 12 13 14 15 16 17 18 

Vốn hóa kỳ vọng 
           

20,549  
               

22,261  
                  

23,973  
         

25,686  
         

27,398  
         

29,111  
         

30,823  

Giá cổ phiếu SSI 
           

34,305  
               

37,163  
                  

40,022  
         

42,881  
         

45,740  
         

48,598  
         

51,457  
 

 
 

Chúng tôi tin tưởng SSI sẽ đạt mốc giá quanh vùng 45,000 đồng/cp trong năm 2021 và 

đạt mốc >60,000 đồng/cp (tức hơn 1.5 tỷ đô) trong chu kỳ thăng hạng của thị trường Việt 

Nam (2021-2023). 
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Thông tin doanh nghiệp qua các con số 

Thông tin cổ phiếu  Thông tin định giá 

nhanh 

Ngành  Chứng khoán 

VHTT (tỷ đồng)  19,887 

SLCP ĐLH (triệu cp)  599 

KLGDTB 1 tháng  (cp)  12,605,700 

Giá cao nhất 52T  37,000 

Giá thấp nhất 52T  9,300 

Tỷ lệ sở hữu NN còn có thể 

mua 

 47.2% 

 

  Hiện tại 

P/E trượt 20.14 

P/B 2.03 

  
 

Phân tích điểm mua bán theo phân tích kỹ thuật 
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Một số chỉ số phân tích doanh nghiệp  

  Đơn vị 2016 2017 2018 2019 2020 

     EPS cơ bản VNĐ 1,700 2,210 2,430 1,783 2,085 

     Vốn vay dài hạn/Vốn CSH   0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

     Vốn vay ngắn dài hạn/Vốn CSH   0.67 0.99 1.22 1.65 2.37 

     Tỷ suất lợi nhuận gộp % 61.76% 60.75% 55.05% 63.80% 56.45% 

     Tỷ suất EBITDA % 56.24% 55.68% 51.16% 59.15% 53.44% 

     Tỷ suất EBIT % 55.42% 54.96% 50.32% 57.83% 52.23% 

     Tỷ suất lợi nhuận trước thuế % % 47.67% 48.48% 44.20% 34.17% 35.67% 

     Tỷ suất lãi hoạt động KD % 47.56% 48.04% 42.67% 33.96% 35.55% 

     Tỷ suất lợi nhuận thuần % 39.47% 40.06% 35.47% 28.04% 28.76% 

     Hệ số quay vòng tài sản   0.17 0.18 0.17 0.13 0.14 

     Hệ số quay vòng vốn CSH   0.32 0.37 0.41 0.35 0.45 

Hiệu quả quản lý             

     ROE% % 12.64% 14.74% 14.69% 9.80% 13.05% 

     ROA% % 6.91% 7.26% 6.13% 3.57% 4.00% 

     Doanh số tính trên đầu người Triệu VNĐ 2,294.79 3,000.08 3,802.11 3,348.84 4,520.50 

     Lợi nhuận thuần tính trên đầu người Triệu VNĐ 905.79 1,201.97 1,348.80 939.02 1,300.14 

     P/E pha loãng   21.70 16.67 15.10 21.68 18.18 

     P/B   2.35 1.99 1.91 1.85 2.09 

 

Nguồn: FiinPro, Funan Securities 
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KHUYẾN CÁO (Miễn trừ trách nhiệm): 

Nội dung bản tin này do Công ty Cổ phần Chứng khoán FUNAN (FNS) cung cấp chỉ mang tính 

chất tham khảo. Mặc dù mọi thông tin đều được thu thập từ các nguồn tin đáng tin cậy, nhưng 

FNS không đảm bảo tuyệt đối độ chính xác của thông tin và không chịu trách nhiệm đối với bất 

kỳ vấn đề nào liên quan đến việc sử dụng bản tin này. 

Các ý kiến, dự báo và ước tính chỉ thể hiện quan điểm của người viết tại thời điểm phát hành, 

báo cáo chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin tham khảo chứ không mang tính chất mời chào 

mua hay bán và nắm giữ bất cứ cổ phiếu nào. 

Báo cáo này là tài sản của Công ty Cổ phần Chứng khoán FUNAN (FNS). Không ai được phép 

sao chép, tái sản xuất, phát hành cũng như tái phân phối báo cáo này vì bất cứ mục đích nào 

nếu không có sự đồng ý của FNS. Xin vui lòng ghi rõ nguồn khi trích dẫn các thông tin trong báo 

cáo này. 
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