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Ước tính KQKD Q3/2021 
Lợi nhuận có thể tăng trưởng mạnh so với cùng kỳ năm trước do 
GTGD đã tăng lên gấp 4x và nghiệp vụ cho vay ký quỹ vẫn tiếp tục tăng 
trưởng khi các công ty chứng khoán (CTCK) đồng loạt tăng vốn. GTGD 
Q3/2021 trên sàn HSX, HNX và UPCom đạt 1.162 triệu USD, tăng đến 
+316% YoY. Đây cũng là quý có 2/3 tháng ghi nhận số lượng tài khoản mở 
mới cao kỷ lục (tháng 8 ghi nhận 121 nghìn tài khoản được mở mới và tháng 
9 là 115 nghìn tài khoản), với tổng số tài khoản mở mới trong Q3/2021 tăng 
gấp 3x so với cùng kỳ năm trước, đạt 337 nghìn tài khoản. 

Nhưng kết quả theo quý có thể sẽ kém khả quan hơn. Số lượng các nhà 
đầu tư cá nhân tham gia vào thị trường tăng mạnh một cách đáng kinh ngạc, 
nhưng đà tăng trưởng có thể đã bị chững lại, ít nhất là trong Q3/2021. 
GTGD tăng +2% QoQ, và số lượng tài khoản mở mới trong Q3/2021 thực 
sự đã giảm -8% QoQ. Cả 2 con số trên đều không dẫn đến sự sụt giảm lợi 
nhuận, nhưng xu hướng tăng liên tục trong thời gian gần đây có thể sẽ tạo 
đỉnh do số lượng cổ phiếu gia tăng sẽ làm pha loãng EPS công bố. 

Chúng tôi giả định rằng dư nợ cho vay ký quỹ có thể sẽ tăng mạnh 
thêm một quý nữa do các CTCK đã rất tích cực huy động vốn. Nếu vậy, chỉ 
báo đòn bẩy ký quỹ có thể sẽ vươn lên vùng “báo động”. Xin nhắc lại, trong 
Q2/2021, dư nợ ký quỹ bằng 5,1x GTGD BQ ngày và chiếm 5,6% vốn hóa 
thị trường tự do. Đối với lợi nhuận, chúng tôi nghĩ rằng mức tăng trưởng 
YoY có thể sẽ khả quan hơn tăng trưởng QoQ, tương ứng với kết quả của 
thị trường: ví dụ, VN-Index đóng cửa ngày 30/09 đạt 1.342 điểm, tăng 
+48,3% YoY, nhưng giảm -4,7% QoQ. 

KQKD Q3/2021 của SSI có thể sẽ vượt trội hơn do công ty quay trở lại 

chiến lược tập trung vào nhóm khách hàng cá nhân cốt lõi. Công ty cho biết 
LNTT sơ bộ đạt 836 tỷ đồng, tăng +14% QoQ / +99% YoY. Dư nợ ký quỹ 
trong Q3/2021 của công ty được công bố đạt 18,1 nghìn tỷ đồng (+12% QoQ 
/ +284% YoY). Chúng tôi phải đợi đến khi KQKD sơ bộ được công bố trước 
khi so sánh với các CTCK khác, nhưng chúng tôi nghĩ rằng KQKD của SSI 
có thể vượt trội hơn, đặc biệt là khi thị phần của SSI đã tăng dần lên 11,6% 
trong Q3/2021 (+61 điểm cơ bản QoQ). 

Khuyến nghị. Chúng tôi đã hạ khuyến nghị ngành chứng khoán xuống 
Giảm tỷ trọng hồi tháng 7; các cổ phiếu đã tăng trung bình 18% kể từ đó, khi 
các nhà đầu tư bắt đầu kỳ vọng rằng mức tăng trưởng đáng kinh ngạc có 
thể sẽ kéo dài vĩnh viễn. Chúng tôi lạc quan với triển vọng dài hạn của thị 
trường vốn Việt Nam (đó là lý do chúng tôi có mặt tại đây); nhưng thị trường 
sẽ không thể tăng mãi. Ngành chứng khoán là loại hình kinh doanh thâm 
dụng vốn, đang giao dịch tương ứng với P/B trung bình đạt 3,6x với ROE 
xuyên suốt chu kỳ đạt mức từ 11-15%. Các nhà đầu tư có thể tìm thấy cơ 

hội tốt hơn ở các lĩnh vực khác. 

   Báo cáo cập nhật ngành  

     

 Việt Nam: Ngành chứng khoán  13 October 2021  

 
 
 

 

 

Tiêu điểm 

► 337 nghìn tài khoản được mở mới trong 
Q3/2021, -8% QoQ nhưng +285% (!!!) YoY. 

► GTGD BQ Q3/2021 (HSX, HNX & Upcom) đạt 1,2 
tỷ USD (+2% QoQ/ +316% YoY). 

► Các NĐT cá nhân vẫn rất tích cực tham gia 
vào thị trường (có thể nhận thấy thông qua 
GTGD và lượng tài khoản mở mới), hàm ý rằng 
tài chính ký quỹ tiếp tục tăng cao trong Q3/2021. 

► Nhưng ngành chứng khoán vẫn phân mảnh. 
Thị phần trên sàn HSX trong Q3/2021 của 4 
CTCK thuộc danh sách khuyến nghị của chúng 
tôi là 31%, giảm từ mức 39% trong Q3/2020 

Quan điểm 

► Doanh thu và lợi nhuận tăng mạnh. Lợi nhuận 
ngành trong quý 3 có thể sẽ tăng so với cùng kỳ 
năm trước, nhưng so với quý trước thì có thể sẽ 
giảm. 

► Khuyến nghị. Chúng tôi vẫn khuyến nghị các 
nhà đầu tư nên giảm tỷ trọng ngành vì mức định 
giá hiện đang quá cao so với ROE dự phóng và 
tốc độ tăng trưởng thực tế. 

► Cơ hội giao dịch trong ngắn hạn có thể xuất 

hiện khi kết quả Q3/2021 được công bố và khi 
tâm lý của các NĐT cá nhân cải thiện. 

 

   
  

 

 

 

Số lượng tài khoản mở mới tăng vọt từ đầu năm 

 
Thị phần trên HSX cho thấy sự cạnh tranh 
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Appendix A: Important Disclosures 

Analyst Certification 

Each research analyst primarily responsible for the content of this research report, in whole or in part, certifies that with respect to each security 

or issuer that the analyst covered in this report: (1) all of the views expressed accurately reflect his or her personal views about those securities 

or issuers; and (2) no part of his or her compensation was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views 

expressed by that research analyst in the research report. 

 
 

Ratings Definitions 

BUY: We have a positive outlook on the stock based on our expected absolute or relative return over the investment period. Our thesis is based 

on our analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  We recommend investors add to their 

position. 
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our analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  

HOLD-Underperform: In our view, the stock’s fundamentals are relatively less attractive than peers at the current price.  Our thesis is based on 

our analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  

SELL: We have a negative outlook on the stock based on our expected absolute or relative return over the investment period. Our thesis is 

based on our analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  We recommend investors reduce 

their position. 

Under Review: We actively follow the company, although our estimates, rating and target price are under review. 

Restricted: The rating and target price have been suspended temporarily to comply with applicable regulations and/or Yuanta policies. 

 

Note: Yuanta research coverage with a Target Price is based on an investment period of 12 months.  Greater China Discovery Series coverage 

does not have a formal 12 month Target Price and the recommendation is based on an investment period specified by the analyst in the report. 
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