MUA

Gia muc tiéu 2024: 53.600 VND
Upside: 14%
Cap nhat: 12/7/2024
TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Két qua kinh doanh hoi phuc tich cuc tir
muc nén thdp clia ndm 2023. Danh muc tu doanh
nhiéu tiém nang dem lai Igi nhuan Ién. Tang vén

gilip b6 sung ngudn luc cho HEKD.

Tiéu cyc: Khd ndang canh tranh mang dich vu
khéng cao bang cac déi thu trong nganh do

doanh nghiép khéng c6 chu truang ha phi vé 0.

RGi ro: Qué trinh ndng hang TTCK Viét Nam cham
hon du kién, hé théng KRX khong véan hanh theo
duing ké hoach.

Gia Gia mua toi da
- === Gid muc tiéu P/B
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop

D ligu thj truGng

Nganh nghé MG&i gidi chiing khoan

Gia hién tai (VND) 47.100
Vén hoa (Ty VND) 20.813
S6 lugng CPLH (triéu cp) 4419
EPS 4 quy gan nhét (VND) 1.410,2
P/B 2,5
Cao nhét 1 nédm (VND) 55.200
Thép nhat 1 nam (VND) 32.500

VCI

Chirng khoan Vietcap

KHUYEN NGHI
Chung t6i khuyé&n nghi MUA d6i véi c8 phigu VCI trén ¢g s3 tigm
nang tang trudng cla nganh Ching khoan néi chung va cla

doanh nghiép nai riéng.

Du phéng vé muic dd phuc héi cta VCI duge xay dung dua trén
kich ban VNIndex chinh phuc thanh céng mdéc 1.300 diém trong
nam 2024. Udc tinh, doanh thu hoat dong dat 2.641ty (+7% YoY),
lgi nhuén sau thué dat 707 ty (+24% YoY).

Pong lyc tang trudng clia VCI trong giai doan téi dugc thic déy
bai (1) TTCK du bdo dang budc vao chu ky tdng mdi, (2) duy tri t6t
hiéu suét tu doanh, (3) mang IB bdt trém lang, déng gdp nhiéu
hon vao két qué kinh doanh.

LUAN DPIEM PAU TU

Ting vén - bé sung nguén luc cho hoat déng cho vay

margin va tu doanh

Trong PHDCD dién ra dau thang 4 via qua, ¢§ déng VCl d3
thong qua 3 phuong an tang vén vdi t6ng s6 ¢§ phiéu du kién
phat hanh la 280,6 triéu. Néu thuc hién thanh céng, vén diéu &
clia VCI du kién s& tang 1én mic ~7.181 ty. S6 vén thu dugc du
kién dugc st dung d€ ting vén luu déng va giam ng vay, dong

thdi b sung vén cho hoat dong cho vay margin va tu doanh.
Chu trong hon vao tép KHCN, mé rong mang dich vu

Trong 1H.24 thi phan cla VCI d& phuc hdi lén muc 5,44% - tang
trudng &n tugng sau khoang thdi gian dai sut gidm xuéng dudi
md&c 5%. DU ng cho vay cling dang & mdc cao nhét trong lich suf
hoat déng clia doanh nghiép. Ching téi cho rang day la tin hiéu
tich cuc cho thdy mang dich vu dang hoat dong t6t va ddy manh
hon mang KHCN, déng thai chinh séch ha phi giao dich dang dan
phat huy hiéu qua.

Hoat dong tu doanh cé hiéu suat dau tu vuot troi

Mic du co cdu thién v& c8 phiéu s& khién cho danh muc chiu
nhiéu rui ro han, ching téi nhan thdy VCl c6 xu huéng déu tu dai
han va lua chon cac ¢6 phiéu cé ¢g ban t6t. Hiéu sudt dau tu cla
VCI thudng cao han rat nhiéu cac doanh nghiép cuing nganh, vdi
2.216 ty dong Igi nhuédn tr danh gia lai tai sén AFS chua dugc ghi

nhan vao két qua kinh doanh.
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KET QUA KINH DOANH
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Nguon: VCl, DSC téng hop
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Nguén: VCl, DSC uéc tinh

VCI

Chirng khoan Vietcap

TONG QUAN

VCl 1a cong ty chiing khoadn ndi danh vdi nhigu thuong vu triéu do
trong [inh vuc 1B. S& hitu mdi quan hé réng vdi nhiéu doanh
nghiép, VCI tip trung phét trién thé manh cla minh 1a nghiép vu
B, lam tién dé phat trién hoat déng tu doanh.

VCl lién tuc duy tr thi phan méi gidi trén HOSE &n dinh trong top
10 trong giai doan tir 2011 dén nay. Tuy nhién, ndng luc canh tranh
clia VCl bi han ché phan nao bdi co cdu thién vé khach hang té
chic. Doanh nghiép dang c6 dinh huéng xoay truc sang tép khach
hang cé& nhan dé gianh lai thi phan.

KET QUA KINH DOANH

Tang truéng manh tir nén thap

Két qua kinh doanh cla VCI trong quy vUa qua tang trudng manh
so vai nén thap cta Q1.23. Cu thé, doanh thu thuan ghi nhan 806
ty (+62% YoY), Igi nhudn trudc thué dat 228 ty (+182% YoY). Két
qué khdi séc 1a nhd mang moi gidi cai thién tich cuc va hoat dong
dau tu tuong déi hiéu qua.

Nam 2024, VCI dat muc tiéu tang trudng vdi doanh thu dat 2.511
ty (+2% YoY), Igi nhuén trudc thué dat 700 ty (+23% YoY). Tinh
dén hét Q1.24, doanh nghiép da hoan thanh dugc ~32% ké hoach

nam.

Co cau Igi nhuan gop thay déi trong hai nam qua

Mang margin va tu doanh dang tr& thanh hai méng dong gop
chinh cho Igi nhuan goép ctia VCI. Ty trong mang maéi gidi da giam
déang ké trong hai ndm qua do doanh nghiép tién hanh giam phi
giao dich dé ting stc canh tranh, gianh lai thi phan.

Bén canh d4, do anh hudng cla thi trudng chung, mang 1B vén la
thé manh ctia VCI gan nhu khéng ghi nhéan thuong vu déng chd y
nao. Vdi lai thé 1a mot trong nhitng doanh nghiép dan dau mang
1B, VCI cling d& c6 mét sé thuang vu tu van trong thdi gian qua,
tuy nhién do chua hoan thanh nén doanh thu va Igi nhuan chua
dugc ghi nhan trong ndm 2023 ma sé ddi sang ndm 2024. Tuy thi
truding vén dang con nhiéu théach thic, DSC cho rdng mang 1B clia
VCl s& ghi nhan két qua t&t han trong nam 2024.
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LUAN PIEM 1: VCI

Thi phan phuc héi, du ng margin

DSC

Chirng khoan Vietcap
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Nguon: VCl, DSC uéc tinh Nguon: VCl, DSC téng hap

Thi phan trong da héi phuc

Bién Igi nhudn gdp clia VCI dang & ngudng kha thdp so vdi thdi gian trudc. Vi ca cdu thién vé khach hang t6 chic,
nang luc canh tranh ctia VCI bi han ché han so vai cac CTCK tap trung vao tép khéach hang c& nhan. Doanh nghiép
cling khong chd dong tham gia vao cudc chién zero fee ma chi ha phi giao dich déng thai tép trung nang cao chat
lugng dich vu. Vi vay, nhin chung muc phi rong va phi gép méi gidi cia VCI thudng cao hon so véi mdc trung binh
nganh.

Tuy nhién, trong nfta dau ndm 2024 thi phan cta VCl d& phuc héi manh 1én 5,44% - muc tdng kha t6t sau 3 nam lién
ti€p thi phan suy gidm xudng dudi méc 5%. Ching t6i cho rang day 1a tin hiéu tich cyc cho thdy mang moi gidi dang
hoat dong hiéu qua va ddy manh han mang KHCN, déng thdi chinh sach ha phi giao dich dang dan phéat huy tac dung.
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Du ng vugt dinh, du dia cho vay dugc mé rong

Du ng margin cla VCI dang trong xu hudng tang trd lai k€ tif viing tring cudi ndm 2022. Tinh dén hét Q1.24 VCI dang
cho vay ~ 8.419 ty, day la mic du ng cao nhét tU trudc dén nay va nhiéu kha ndng da tang thém trong Quy 2 vira qua
khi VNIndex d3 co luc vugt qua mée 1.300 diém. Du dia cho vay s& dugc ndi rédng thém khi VCI dy kién s& phat hanh
thém hon 280 triéu ¢& phiéu dé tang von diéu 1& 1én mic 7.181 ty dong, bé sung thém vén cho hoat dong cho vay

margin.

Tuy nhién ching t6i cho rang Igi nhuan margin s& tang yéu hon so vdi téc dé ting du ng do VCI da gidm 141 sudt cho
vay 1-2% dé kich cau nha dau tu trong béi canh mat bang 15i sudt dang & muc thdp. Trong cac ndm gan day doanh
nghiép luén duy tri muc 18 sudt dudi mic trung binh nganh. Nhin chung, ching téi duy tri quan diém lac quan vé muc
ting trudng Igi nhudn margin dua trén ky vong muc |3 sudt hdp dan va thi phan dang trong da cai thién s8 gilp du ng
margin tié€p tuc tdng trudng manh mé.
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LUAN PIEM 2: VCI

Danh muc ty doanh 1 "kho bau , o DSC
Chirng khoan Vietcap
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Hiéu suat dau tu tot, danh muc AFS an tugng

Loi nhudn ty doanh ctia VCI chd yéu dén ti hoat dong ban cac ¢6 phiéu va tréi phiéu trong danh muc FVTPL. Tuy
nhién, ching téi chi y nhiéu han dén cac TSTC AFS bdi chénh léch gia tri loai tai san nay khéng dugc ghi nhan vao két
qua kinh doanh. VCI phan b8 mét lugng 16n tai san trong danh muc cho TSTC AFS, ty trong 1én dén 86,5%. Téng gia tri
g6c ctia danh muc ghi nhan 6.106 ty tai thai diém cudi Q1.24, trong dé co tdi 4.657 ty la c8 phiéu niém yét.

Mé&c dU cg cdu thién vé ¢6 phiéu s& khién cho danh muc chiu nhiéu rdi ro han, ching t6i nhan thay VCl ¢é xu hudng
dau tu dai han va lya chon cac 8 phiéu c6 ca ban t6t. Cac khoan dau tu hau nhu déu dang cé chénh léch tang tur 15-
30% so Vvdi gid gic, nha vay hiéu suét dau tu cla VCl thudng cao hon rét nhiéu cac doanh nghiép cling nganh. Nhin
chung danh muc ty doanh clia VCI kha 4n tugng va c6 thé coi 1a cau chuyén dé danh bdi néu xem xét khoan chénh
léch danh gi4 lai tai san theo gié tri hgp ly, doanh nghiép dang co t&i 2.216 ty dong Igi nhuan chua dugc ghi nhan vao
két qua kinh doanh.

Cac khoan dau tu dang cha y

o . Gia thi trudng Chénh léch tai
Pon vi: ty VND Gia goc
31/03/2024 31/03/2024
KDH 869 1129 29,9%
IDP 441 2.237 407,3%
MSN 178 189 6,2%
Tai san tai chinh AFS MBB 210 268 27,4%
FPT 417 481 15,4%
TDM 206 248 20,5%
Khac 1.741 2.068 18,8%

Nguon: VCl, DSC téng hgp
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VCI

Chirng khoan Vietcap

DU PHONG & PINH GIA

Ty VND - -
(Ty ) 2022 2023 2024F Du phoéng két qua kinh doanh

Doanh thu

, 2851 2254 2641 o i o
thuan DSC cho rang, két qua kinh doanh 2024 cua VCl sé& c6 su hoi
% DTT (YoY) 23% -21% 17% phuc tUf nén thdp nhd hiéu qua hoat déng clia mang dich vu

(moi gidi va margin) dudc cai thién, danh muc ty doanh tiép

Ldinhuangép 1758 1409 1572 tuc ¢ hiéu suét t6t va cac thuong vu clia mang 1B dong gop

Loi nhua , . o A,
tﬁ;g uan truéc 650 = i nhiéu han vao doanh thu va Igi nhuan

Dy phéng vé muc dé phuc hoi cda VCI dugc xay dung dua

% LNTT (YoY) “43% ~46% 24% trén kich ban VNIndex tién dén mdc 1.300 diém trong nam
2024. Udc tinh, doanh thu hoat déng dat 2.641 ty (+7% YoY),

F/B P/B (Ian) va ROA (%) lgi nhuén sau thué dat 707 ty (+24% YoY).

32

28 o TS Pinh gia

24 . Hién tai, P/B clia ¢ phiéu VCI dang & ngudng 2,5 lan, tuong

ss|  HCM . S . .

20 ducong muc trung vi 3 ndm va tuong ducong muc trung binh

- nganh ching khoén. Ching téi cho réng dinh gia clia c6 phiéu
3,0% 4,0% 5,0% 6,0% VCl dang & muc hgp ly. Du kién muc P/B cta VCI sé gidm sau

ROA

- khi doanh nghiép hoan thanh ké hoach tang vén trong nam
Nguon: FiinPro, DSC udc tinh

2024.
5{)‘6’(\)’3 TOP 10 VON DIEU LE SU dung phuong phép dinh gia P/B, vai BVPS forward dat
15.000 19.870 VND/cp, ching téi xac dinh gid muc tiéu: 53.600
10.000 VND/cp (upside 14% so vdi gia dong clfa ngay 05/07/2024).
>000 I I I I I I I *Du phdng trén chua bao gom cdc su kién tdng von théng qua
0 7 A pd e
N 3 N phdt hanh c6 phiéu.
B Von diéu 1é Vén tang thém (du kién)
Nguon: CTCK, DSC udc tinh
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hap

Gia Gia mua téi da - = = = Gia muc tiéu
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VCI

Chirng khoan Vietcap

Xac nhéan cta chuyén vién phan tich

Chuing téi xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bdo céo nay phan anh dung quan diém ca nhan cla ching toi.
Chuing téi cling xac nhan rang khéng co phan thi lao nao clia ching toi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén
céc khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cltu phu trach cac bao céo nay nhan
dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong
d6 bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bo phan Méi gidi t6 chirc, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trur trach nhiém

Bao cdo nay dugc viét va phat hanh bai Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Béo cao 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 do chinh xac cta nhiing théng tin
nay. Quan diém, du 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 khong thé hién quan diém chung clia Céng ty CS phéan Ching khoan DSC va c6 thé thay déi ma khong can thong bao
trudc. Bao céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho céc t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu cd nhan clia Cong ty ¢
phan ching khoan DSC va khong mang tinh chdt mdi chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc thao luén trong béo céo
nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hap vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu
riéng biét. Bdo cdo nay khong dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bt ky muc dich nao néu khéng dugc sy
chép thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac thong tin
trong bao céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SG CHINH
GD. Trung tam Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

N (024) 3880 3456
Tién Quéc Viét,
Trudng phong Phan tich P4 info@dsc.com.vn
viettg@dsc.com.vn

Lé Tran Khanh Linh,
Chuyén vién Phan tich
linh.ltk@dsc.com.vn
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