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TRỞ LẠI QUỸ ĐẠO CỦA NHÓM DẪN ĐẦU  

Luận điểm đầu tư: 

➢ Nền kinh tế tăng trưởng khá, mặt bằng lãi suất ổn định trong 

các tháng đầu năm 2018 đang tạo nền tảng tích cực cho thị trường 

chứng khoán. 

➢ Quá trình cổ phần hóa và thoái vốn nhà nước tại các tập đoàn, 

tổng công ty lớn đang được đẩy nhanh sẽ tạo nhiều hàng hóa chất 

lượng cao trên thị trường, giúp thu hút các dòng vốn lớn từ các nhà 

đầu tư quốc tế. 

➢ Sau giai đoạn tái cơ cấu (2011-2013), MBS đang trở lại quỹ đạo của 

nhóm các công ty chứng khoán hàng đầu thị trường về thị phần 

môi giới, doanh thu và tổng tài sản. 

➢ Doanh thu hoạt động và lợi nhuận trước thuế Q3/2018 của MBS 

đạt lần lượt 218 tỷ đồng và 63,9 tỷ đồng, tăng trưởng tương ứng 10% 

về doanh thu và 900% về lợi nhuận so với cùng kỳ Q3/2017. 

➢ Doanh thu hoạt động và lợi nhuận trước thuế lũy kế 9 tháng 

2018 của MBS lần lượt đạt 816,6 tỷ đồng và 202,1 tỷ đồng, đạt mức 

93% kế hoạch doanh thu và 126% kế hoạch lợi nhuận trước 

thuế cho cả năm 2018. 

Rủi ro: 

➢ Các đợt FED tăng lãi suất trong 2018, chiến tranh thương mại Mỹ - 

Trung có thể tác động đến TTCK toàn cầu, qua đó ảnh hưởng đến TTCK 

Việt Nam. 

➢ Lãi suất có dấu hiệu tăng trở lại, tỷ giá VND/USD giữ mức cao 

trong các tháng quý 3 là tín hiệu cảnh báo diễn biến vĩ mô có thể nhiều 

biến động khó lường trong các tháng cuối năm. 

➢ Do đặc thù ngành, kết quả kinh doanh và tốc độ tăng trưởng của MBS 

biến động phụ thuộc nhiều vào biến động của TTCK Việt Nam. 

Khuyến nghị: Kết hợp phương pháp so sánh P/E, P/B, căn cứ kết quả kinh 

doanh Q3/2018 và dự phóng biên lợi nhuận của MBS trở lại mức hợp lý tương 

đương với mức trung bình ngành trong năm 2018, chúng tôi dự phóng thị giá  

MBS đạt khoảng 18.000 vnđ/cp trong trung hạn, tương ứng với P/E dự phóng 

10 lần. Chúng tôi khuyến nghị Mua với cổ phiếu MBS với mục tiêu đầu tư trung 

và dài hạn. 

 

CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN MB (HNX: MBS) 

Báo cáo cập nhật 28/11/2018 

Khuyến nghị: MUA 

Giá mục tiêu (VND): 18.000 

Tiềm năng tăng giá: 23% 

Cổ tức: 7%  

Lợi suất cổ tức: 5% 

  

Biến động giá cổ phiếu 6 tháng 

 
Thông tin cổ phiếu 28/11/2018 

Giá hiện tại (VND): 14.600 

Số lượng CP niêm yết: 122.122.015 

Vốn điều lệ (tỷ VND): 1.221 

Vốn hóa TT(tỷ VND): 1.820 

% Sở hữu nước ngoài: 0,1% 

% Giới hạn sở hữu NN: 100% 

 

Chỉ số tài chính: 

Chỉ tiêu 2015 2016 2017 

EPS (vnd) 68 136 196 

BV (vnd) 10.716 10.843 10.519 

Cổ tức (vnd) - - 500 

ROE(%) 0,63% 1,27% 1,84% 

ROA(%) 0,27% 0,50% 0,62% 

 

Hoạt động chính 

CTCP Chứng khoán MB thành lập từ năm 

2000 và luôn nằm trong nhóm các CTCK 

đứng đầu về tổng tài sản, thị phần môi 
giới. MBS cung cấp tất cả các dịch vụ 

chứng khoán hiện có cho nhà đầu tư, 
đặc biệt dịch vụ chứng khoán phái sinh 

mới ra đời nhưng đã thể hiện tiềm năng 

tăng trưởng lớn trong tương lai. 

Nguồn: VNCS tổng hợp 

 

 

Chỉ tiêu 2015 2016 2017 2018(F) 

Doanh thu thuần (tỷ vnd) 390,7 511,6 837,7 881 

Tăng trưởng doanh thu 0,5% 31% 63% 5,1% 

Lợi nhuận gộp (tỷ vnd) 102,1 194,7 307,8 270 

Biên lợi nhuận gộp 26% 38% 37% 30% 

Lợi nhuận sau thuế (tỷ vnd) 8,3 16,7 23,9 215 

Tăng trưởng lợi nhuận sau thuế -88% 100% 43% 800% 

Biên lợi nhuận sau thuế 2,1% 3,2% 2,8% 24,5% 

EPS (vnd) 68 136 196 1.800 
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TỔNG QUAN THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VÀ NGÀNH CHỨNG 

KHOÁN VIỆT NAM 

Tổng quan tình hình kinh tế vĩ mô 3 quý năm 2018 

Tình hình kinh tế vĩ mô Việt Nam 3 quý năm 2018 đạt được kết quả đáng chú 

ý ở những chỉ tiêu: GDP quý 1, quý 2 và quý 3 lần lượt tăng trưởng tương ứng 

7,45%, 6,73% và 6,88% so với cùng kỳ năm trước giúp GDP 9 tháng tăng 

6,98% so với cùng kỳ – mức tăng trưởng GDP 9 tháng so với cùng kỳ cao nhất 

kể từ 2011 trở lại đây. Tình hình xuất nhập khẩu cập nhật đến hết tháng 10 

cho thấy kim ngạch xuất khẩu 10 tháng đạt xấp xỉ 200,3 tỷ USD – tăng 14,2% 

so với cùng kỳ 2017, cùng với kim ngạch nhập khẩu 10 tháng đạt 193,8 tỷ USD, 

Việt Nam xuất siêu 6,5 tỷ USD trong 10 tháng đầu năm 2018. Sau đợt giảm lãi 

suất tái chiết khấu và tái cấp vốn hồi tháng 7 năm ngoái, NHNN Việt Nam chưa 

có bất kỳ thay đổi nào đối với lãi suất điều hành, vẫn giữ nguyên 6,25%. Lãi 

suất liên ngân hàng đang có dấu hiệu tăng trở lại trong tháng 10. 

 

 

 

 

 

5.89%

5.03%
5.42%

5.98%

6.68%
6.21%

6.81% 6.98%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 9T2018

Tăng trưởng GDP so với cùng kỳ

(Nguồn: Tổng cục thống kê) 

 

3.46%

3.32%

3.27%

3.23%

4.73%

4.72%

4.34%

3.25%

2.65%

2.78%

2.60%

2.42%

4.08%

4.73%

4.40%
4.79%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

Lãi suất liên ngân hàng kỳ hạn 3 tháng

(Nguồn: SBV, VNCS tổng hợp) 



PHÂN TÍCH DOANH NGHIỆP                    
VNCS Research Center  

 

3 Công ty cổ phần Chứng khoán MB (HNX: MBS) 
 

                    11.2018 

 

 

 

Chỉ số giá tiêu dùng CPI tháng 10 tăng 0,33% so với tháng trước đã kéo CPI 

10 tháng đầu năm tăng 3,54% (so với T12/2017). Tỷ giá VND/USD giữ mức 

cao trong quý 3 khi đồng USD mạnh lên trong bối cảnh Cục dữ trữ liên bang 

Mỹ FED tăng lãi suất lần thứ 3 trong năm cùng với diễn biến căng thẳng trong 

cuộc chiến thương mãi Mỹ - Trung, đồng nhân dân tệ mất giá kỷ lục so với 

USD. Việc Ngân hàng Nhà nước kịp thời điều chỉnh tỷ giá và bán ra USD vào 

đầu tháng 7 nhằm ổn định tỷ giá đã có những tác động tích cực lên thị trường. 

Tổng quan, chúng tôi vẫn đánh giá kinh tế vĩ mô Việt Nam đang ổn định và 

được điều hành một cách hợp lý. 
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Vốn hóa tăng trưởng tỷ lệ thuận với số lượng doanh nghiệp niêm yết 

Quy mô vốn hóa thị trường cổ phiếu Việt Nam trên 3 sàn (HSX, HNX và UPCOM) 

hiện đạt khoảng 169 tỷ USD – tương đương 3,85 triệu tỷ đồng (cuối tháng 

10/2018), trong đó sàn giao dịch Tp.HCM chiếm tỷ trọng vốn hóa lớn nhất với 

khoảng 75% tổng giá trị vốn hóa 3 sàn. Tuy số lượng các doanh nghiệp niêm 

yết vẫn không ngừng tăng trên cả 3 sàn nhưng do chỉ số VNIndex và HNXIndex 

điều chỉnh mạnh trong tháng 10 nên vốn hóa của thị trường cổ phiếu vẫn giảm 

nhẹ so với cuối quý 2. Tính đến hết tháng 10/2018, tổng doanh nghiệp niêm 

yết trên 3 sàn đạt 1.536 doanh nghiệp, trong đó sàn UPCOM chiếm tới hơn 

50% với 793 doanh đăng ký giao dịch.  
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Sau 18 năm kể từ khi thành lập đến nay chỉ số VNIndex có 13 năm đạt tăng 

trưởng dương và chỉ có 5 năm giảm điểm. Tính từ 2012 đến nay, VNIndex vẫn 

đang duy trì mức tăng trưởng dương 6 năm liên tiếp. 
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Doanh nghiệp niêm yết đạt tăng trưởng cao trong 2017 

Tình hình hoạt động kinh doanh của các doanh nghiệp niêm yết trong năm 

2017 cũng có bước tăng trưởng đáng kể từ chỉ tiêu doanh thu và lợi nhuận. 

Theo số liệu thống kê từ Ủy ban Chứng khoán Nhà nước trên số lượng 685 

doanh nghiệp báo cáo, tổng doanh thu các doanh nghiệp niêm yết đạt 1,86 

triệu tỷ đồng – tăng 18,5% so với 2016; tổng lợi nhuận trước thuế đạt 160 

nghìn tỷ đồng – tăng 27,5% so với 2016. Tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở 

hữu và tổng tài sản bình quân trong năm 2017 lần lượt đạt 14% và 2,6%. Sau 

giai đoạn thị trường điều chỉnh trong tháng 10, các chỉ số thị trường (VNIndex 

và HNXIndex) đã về mức phản ánh hợp lý hơn tốc độ tăng trưởng của các 

doanh nghiệp niêm yết tuy nhiên vẫn phản ánh sự kỳ vọng của nhà đầu tư vào 

tốc độ tăng trưởng của các doanh nghiệp niêm yết. 

 

 

 

 

Thanh khoản toàn thị trường tăng trưởng 

Thanh khoản thị trường trong Q3/2018 tăng trưởng nhẹ so với cùng kỳ năm 

trước, tuy nhiên thanh khoản trong Q3 vẫn giảm đáng kể so với Q2 dù các chỉ 

số chứng khoán đều tăng nhẹ trong Q3 nhưng nhà đầu tư vẫn thận trọng trước 

những biến động về thương mại quốc tế qua đó lo ngại tác động đến thị trường 

chứng khoán toàn cầu, trong đó có Việt Nam. Tính cả 9 tháng đầu năm 2018, 

thanh khoản thị trường vẫn có mức tăng trưởng đáng kể so với trung bình năm 

2017. Giá trị giao dịch bình quân ngày trên cả 3 sàn trong 9 tháng đầu 2018 

tăng trưởng khoảng 60% so với bình quân cùng kỳ của năm 2017. Chúng tôi 

đánh giá rằng trong năm 2018, thanh khoản của TTCK Việt Nam đã thiết lập 

mặt bằng ở mức cao mới, giá trị giao dịch bình quân ngày 5.000 tỷ đồng là 

mức cao tại thời điểm 2017 nhưng đã trở thành mức thấp so với mặt bằng giao 

dịch trong 9 tháng 2018. 
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Khối ngoại vẫn duy trì mua ròng trong 10 tháng đầu 2018 

Nhà đầu tư nước ngoài vẫn tiếp tục duy trì trạng thái mua ròng đối với cổ phiếu 

niêm yết trong 10 tháng đầu 2018 với khoảng 38.937 tỷ đồng giá trị mua ròng, 

vượt giá trị mua ròng của cả năm 2017. Có thể thấy, hoạt động giao dịch của 

khối nhà đầu tư nước ngoài trong 10 tháng đầu năm 2018 vẫn rất sôi động, 

giá trị mua và bán của khối ngoại trong 10 tháng đều vượt xa giá trị giao dịch 

của cả năm 2017 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tính riêng trên sàn HOSE trong 10 tháng đầu 2018, nhà đầu tư nước ngoài đã 

giải ngân 236,7 nghìn tỷ đồng mua cổ phiếu và song song với đó giá trị bán 

đạt khoảng 197,2 nghìn tỷ đồng. Giao dịch mua của khối ngoại chiếm khoảng 

20,02% toàn sàn HOSE, trong khi đó giá trị bán chiếm khoảng 16,68%. 
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Thị trường phái sinh tăng trưởng nhanh chóng 

Thị trường chứng khoán phái sinh ra đời từ Quý 3/2017 và đến Quý 3/2018  đã 

có những tăng trưởng mạnh về quy mô thị trường lẫn quy mô giao dịch. Lũy 

kế 10 tháng đầu năm 2018, tổng khối lượng giao dịch đạt 14.320.028 hợp 

đồng. Khối lượng giao dịch bình quân mỗi phiên trong tháng 10/2018 đạt 

110.936 hợp đồng/phiên – tăng 35,4% so với tháng trước. Tính đến hết Tháng 

10/2018 đã có 50.956 tài khoản giao dịch phái sinh được mở, tăng 9,45% so 

với tháng trước. Chúng tôi dự báo trong các tháng tiếp theo, quy mô giao dịch 

của thị trường phái sinh sẽ tiếp tục tăng trưởng vượt bậc khi ngay trong tháng 

10 khối lượng hợp đồng giao dịch trong tháng này đã vượt mốc 2,5 triệu hợp 

đồng, tăng trưởng 63% so với tháng 9.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Triển vọng thị trường chứng khoán thời gian tới 
 

Dự báo quy mô vốn hóa trị trường vẫn tiếp tục tăng trưởng cùng với lộ trình 

cổ phần hóa và thoái vốn của các Tổng công ty/Tập đoàn Nhà nước đang được 
Chính phủ đẩy nhanh. Thị trường chứng khoán phái sinh tuy mới ra đời nhưng 

đã có những bước tăng trưởng rất nhanh và dự kiến trong năm 2018 sẽ triển 
khai thêm các sản phẩm phái sinh mới. Bên cạnh đó, khả năng thị trường chứng 

khoán Việt Nam được nâng hạng từ thị trường cận biên lên thị trường mới nổi 
được dự báo sẽ là câu chuyện của ít nhất 2- 3 năm tới, do hiện tại thị trường 

Việt Nam vẫn chưa nằm trong danh sách xem xét nâng hạng, và quá trình đánh 

giá của MSCI đối với một thị trường chứng khoán sau khi đã được đưa vào 
danh sách xem xét nâng hạng cũng kéo dài khoảng 1 năm. Tuy nhiên, chúng 

tôi dự báo trong 2018 – 2019 thị trường Việt Nam có thể được đưa vào danh 
sách xem xét nâng hạng. 

 

Dưới đây là kế hoạch lộ trình cổ phần hóa và thoái vốn sở hữu Nhà nước của 
một số doanh nghiệp lớn trong vòng 2 năm tới: 
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TT Doanh nghiệp 
Tính 

chất 

Tỷ lệ IPO – 

Thoái vốn 

Giá trị IPO – 

Thoái vốn (ước 

tính) 

Thời 

gian dự 

kiến 

1 Tập đoàn Bưu chính Viễn thông Việt Nam IPO 30% 0,9 tỷ USD 2019 

2 Tập đoàn Công nghiệp Cao su Việt Nam IPO 25% 0,6 tỷ USD 2018 

3 Tập đoàn Than – Khoáng sản Việt Nam IPO 30% 0,5 tỷ USD 2019 

4 Ngân hàng NN&PT Nông thôn (Agribank) IPO 30% 1,0 tỷ USD 2019 

5 Tổng công ty Viễn Thông Mobifone IPO 30% 1,3 tỷ USD 2018/19 

6 Vinamilk - VNM (HOSE) Thoái vốn 36% 4 - 5 tỷ USD 2018/19 

7 SABECO – SAB (HOSE) Thoái vốn 36% 3 - 4 tỷ USD 2018/19 

8 Tổng công ty khí VN – GAS (HOSE) Thoái vốn 30% 2,5 tỷ USD 2018/19 

9 Tổng Cty Cảng hàng không – ACV (Upcom) Thoái vốn 30% 3 tỷ USD 2018/19 

10 CTCP Dược Hậu Giang – DHG (HOSE) Thoái vốn 43% 0,3 tỷ USD 2018/19 

11 VINACONEX – VCG (HNX) Thoái vốn 57,7% 0,3 tỷ USD 2018/19 

12 VIGLACERA – VGC (HNX) Thoái vốn 53,7% 0,3 tỷ USD 2018/19 

 

(Nguồn: VNCS tổng hợp) 
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Tổng quan các thành viên trên thị trường chứng khoán Việt Nam giai 
đoạn hiện nay 

 
Tính đến hết Q3/2018, trên thị trường chứng khoán Việt Nam có khoảng 74 

công ty chứng khoán và hơn 40 công ty quản lý quỹ đang hoạt động bình 

thường, cùng với 10 ngân hàng thương mại cung cấp dịch vụ ngân hàng lưu 
ký và 1 ngân hàng chỉ định thanh toán (NHTM CP Đầu tư và Phát triển Việt 

Nam – BIDV).  Các loại hình quỹ đầu tư tuy chưa phong phú, nhưng các dạng 
cơ bản cũng đã được hình thành từ nhiều năm nay như quỹ đại chúng, quỹ 

thành viên; xét về loại hình có quỹ đóng, quỹ mở và ngoài các quỹ ETF ngoại, 
hiện tại còn có 2 quỹ ETF nội đang hoạt động tham chiếu theo chỉ số VN30 và 

HNX30. Tính đến hết tháng 9/2018, loại hình quỹ mở đang chiếm số lượng 

nhiều nhất với 24 quỹ và còn có thể gia tăng số lượng trong thời gian tới, quỹ 
đóng còn 2 quỹ hoạt động, ngoài ra còn có 9 quỹ thành viên (private fund) và 

2 quỹ ETF và 1 quỹ đầu tư bất động sản (HSX : FUCVREIT). Tổng giá trị tài 
sản ròng (NAV) của tất cả 38 quỹ đầu tư kể trên đang đạt khoảng 21.380 tỷ 

đồng (tính đến 30/9/2018). Xét về số lượng quỹ đầu tư và giá trị tài sản ròng 

đều chứng kiến mức tăng trưởng khá trong giai đoạn cả năm 2017 và 9 tháng 
đầu 2018. 

 

 

 

 
Số lượng 74 công ty chứng khoán (CTCK) đang hoạt động bình thường có tổng 

quy mô vốn điều lệ khoảng 44.000 tỷ đồng (tính đến cuối 2017). CTCP Chứng 
khoán Sài Gòn (HSX : SSI) đang dẫn đầu về quy mô vốn với 5.000 tỷ đồng, 

vượt xa công ty xếp thứ 2 là CTCK Nông Nghiệp (HSX : AGR) đang đạt quy mô 

vốn điều lệ 2.100 tỷ đồng. Tổng quy mô vốn điều lệ của 20 CTCK lớn nhất đạt 
khoảng 30.000 tỷ đồng, chiếm 68% tổng quy mô vốn điều lệ của 74 CTCK. 

Tổng doanh thu hoạt động năm 2017 của các CTCK đạt khoảng 19.100 tỷ đồng, 
trong đó 20 CTCK có doanh thu lớn nhất đã chiếm 87% - khoảng 16.600 tỷ 

đồng. Có thể thấy, doanh thu toàn thị trường tập trung chủ yếu vào 20 CTCK 
top đầu. Xét theo tiêu chí lợi nhuận trước thuế, chúng ta cũng thấy bức tranh 

tương tự khi 20 CTCK có lợi nhuận lớn nhất chiếm khoảng 95% tổng lợi nhuận 

của các CTCK có lãi trong năm 2017. Ngành chứng khoán Việt Nam đang thể 
hiện mức độ tập trung tương đối cao. Xu hướng trong thời gian tới, mức độ 

tập trung được dự báo sẽ tiếp tục gia tăng mạnh với sự phân hóa ngày càng 
cao hơn, cùng với sự ra đời của thị trường chứng khoán phái sinh với các điều 

kiện khắt khe về quy mô vốn, tỷ suất lợi nhuận để đáp ứng yêu cầu của cơ 

quan quản lý trong điều kiện cấp phép cung cấp dịch vụ. 
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Thị phần Tổng doanh thu 

2017
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54 CTCK còn lại

(Nguồn: UBCK NN, VNCS tổng hợp) 

Đ.V: Tỷ đồng 
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Thị phần môi giới cổ phiếu ngày càng tập trung vào nhóm các CTCK lớn. Trên 

sàn HSX, năm 2017 Top 10 CTCK lớn chiếm hơn 70% thị phần môi giới cổ 

phiếu, so với mức 50,5% của năm 2010. Nửa đầu năm 2018, 10 CTCK top đầu 

tiếp tục chiếm 72,17% thị phần. Xu hướng tập trung này được dự báo sẽ tiếp 

diễn trong những năm tới, cùng với sự gia tăng của nhiều nhà đầu tư tổ chức 

và các quỹ đầu tư chuyên nghiệp. 
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TỔNG QUAN VỀ CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN MBS 

Quá trình hình thành, phát triển 

Công ty cổ phần Chứng Khoán MB (MBS) được thành lập từ năm 2000 với cổ 

đông sáng lập là Ngân hàng TMCP Quân Đội và là 1 trong 6 CTCK đầu tiên 

được thành lập trên thị trường. Sau nhiều lần tăng vốn, hiện tại MBS đang đạt 

mức vốn điều lệ 1.220 tỷ đồng (tính đến hết Q3/2018) và đứng trong Top 10 

CTCK về quy mô tổng tài sản và vốn chủ sở hữu.  
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(Nguồn: VNCS tổng hợp) 
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MBS hoạt động kinh doanh trên tất cả các mảng trong ngành chứng khoán, tập 

trung phát triển 2 mảng kinh doanh chính là dịch vụ chứng khoán và dịch vụ 

ngân hàng đầu tư: 

Mảng dịch vụ và môi giới chứng khoán: Cung cấp các sản phẩm, dịch vụ 

chứng khoán cơ bản như môi giới, lưu ký, tư vấn đầu tư, ủy thác quản lý tài 
khoản, chứng khoán phái sinh. Bên cạnh đó các dịch vụ sản phẩm tài chính 

cũng không thể thiếu, bao gồm: ứng trước tiền bán, giao dịch ký quỹ, repo,…. 
MBS là một trong số ít các CTCK được cấp phép cung cấp dịch vụ chứng khoán 

phái sinh và đang thuộc nhóm đầu trong số các CTCK có thị phần chứng khoán 
phái sinh lớn nhất. 

 

Mảng dịch vụ ngân hàng đầu tư: Cung cấp các dịch vụ Tư vấn phát hành 
cổ phiếu, Tư vấn trái phiếu, Tư vấn M&A và Tư vấn tài chính doanh nghiệp. 

Mạng lưới khách hàng tổ chức của MBS tương đối đa dạng như các Ngân hàng 
thương mại, công ty bảo hiểm, quỹ đầu tư trong và ngoài nước, các doanh 

nghiệp, công ty niêm yết trên nhiều lĩnh vực từ chế biến thực phẩm, chăm sóc 

sức khỏe, giáo dục, bất động sản, dịch vụ tài chính đến lĩnh vực khu công 
nghiệp, năng lượng, khai thác cảng biển,….  

 

Bên cạnh đó, mảng bổ trợ là hoạt động nghiên cứu cung cấp các sản phẩm 

phân tích kinh tế vĩ mô, ngành, phân tích doanh nghiệp, cơ sở dữ liệu và các 

hoạt động tư vấn bám sát thị trường nhằm nâng cao dịch vụ chăm sóc khách 

hàng và tăng cường hiệu quả tư vấn đầu tư. 

 

Cơ cấu cổ đông 

Tính đến hết Q3/2018, cổ đông lớn nhất của MBS hiện đang là Ngân hàng 

TMCP Quân Đội nắm 79,52%, hơn 20% còn lại phần lớn do các nhà đầu tư cá 

nhân trong nước nắm giữ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tỷ lệ nắm giữ của ban lãnh đạo MBS (cập nhật cuối Q3/2018) như sau: 
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Khác

(Nguồn: VNCS tổng hợp) 
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CÁC MẢNG HOẠT ĐỘNG KINH DOANH 

Môi giới và dịch vụ chứng khoán 

Hoạt động môi giới, đặc biệt là môi giới cổ phiếu vẫn là mảng hoạt động nổi 
bật của MBS. Tuy quy mô vốn điều lệ đứng thứ 11 nhưng thị phần môi giới cổ 

phiếu và chứng chỉ quỹ của MBS thường nằm trong top 10 của cả 2 sàn (HSX 
và HNX). Thị phần môi giới cổ phiếu và chứng chỉ quỹ cả năm 2017 của MBS 

đạt 6,27% trên HSX (xếp thứ 5) và 7,47% trên HNX (xếp thứ 4). Tính đến 

Q3/2018, MBS vẫn duy trì Top 5 thị phần môi giới cổ phiếu trên cả 2 sàn HSX 
và HNX.  

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 

TT Họ Tên Chức vụ Số lượng cổ phần Tỷ lệ sở hữu 

1 Lê Quốc Minh Chủ tịch HĐQT 0 0 % 

2 Vũ Thành Trung Phó chủ tịch HĐQT Đại diện cho MB: 10.500.000  8,6 % 

3 Trần Hải Hà Thành viên HĐQT kiêm TGĐ Đại diện cho MB: 33.988.828 27,8 % 

4 Phạm Thị Minh Tâm Thành viên HĐQT 0 0 % 

5 Trần Thị Kim Thanh Thành viên HĐQT 135.283 0,1 % 

 
(Nguồn: VNCS tổng hợp) 
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Xét trên HSX, trong 9 năm gần nhất, thị phần môi giới của MBS biến động 
mạnh với vị trí số 1 vào các năm 2009, 2010 nhưng đã nhanh chóng tụt xuống 

vị trí thứ 7 vào 2012. Có thể thấy giai đoạn 2011 – 2013 là giai đoạn tái cơ cấu 
của MBS sau giai đoạn tăng trưởng nóng 2009 - 2010, và sau giai đoạn tái cơ 

cấu này MBS dần phục hồi xếp hạng thị phần trên HSX, duy trì ổn định xếp 

hạng top 5 trong vài năm trở lại đây. 
 

 

 
 

 
 

 

Thị phần môi giới trái phiếu trên HSX của MBS năm 2017 khá khiêm tốn chỉ với 
1,63% và đứng vị trí thứ 6. Do đặc thù thị trường trái phiếu có tính phân hóa 

mạnh về thị phần giữa các thành viên thị trường, trong 2 năm gần nhất thị 
phần môi giới trái phiếu của riêng CTCK Kỹ Thương (TCBS) chiếm khoảng 80% 

thị trường, nên trái phiếu không phải là mảng thế mạnh của MBS trong tương 

quan so sánh giữa các thành viên trên thị trường 
 

 
Doanh thu của mảng dịch vụ chứng khoán chủ yếu đến từ “doanh thu hoạt 

động môi giới” và “lãi từ các khoản cho vay”. Năm 2017, MBS đạt 315 tỷ đồng  
doanh thu từ hoạt động môi giới và 264 tỷ đồng lãi từ các khoản cho vay – 

tăng tương ứng 110% và 39% so với 2016. Cơ cấu doanh thu từ hoạt động 

môi giới đã tăng từ 29,1% năm 2016 lên 37,7% năm 2017 trong tổng doanh 
thu, trong khi đó khoản lãi thu từ các khoản cho vay đang chiếm 37,2% trong 

cơ cấu doanh thu năm 2016 đã xuống còn 31,6% vào năm 2017. Sự chuyển 
dịch trong cơ cấu doanh thu của mảng dịch vụ chứng khoán cùng với biểu hiện 

tăng trưởng doanh thu môi giới có tốc độ cao hơn tăng trưởng doanh thu lãi 

từ các khoản cho vay đã cho thấy tính ưu tiên trong phát triển bền vững hoạt 
động môi giới của MBS đã được chú trọng hơn so với trước đây. 
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(Nguồn: HOSE, VNCS tổng hợp) 
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MBS là một trong những công ty chứng khoán đầu tiên được Ủy ban chứng 

khoán nhà nước cấp giấy chứng nhận đủ điều kiện kinh doanh chứng khoán 

phái sinh cũng như kết nối giao dịch chứng khoán phái sinh với HNX. Hiện có 

10 CTCK được cấp phép kinh doanh dịch vụ chứng khoán phái sinh (tính đến 

cuối Q3/2018) và MBS từ nhóm giữa trong xếp hạng thị phần môi giới hợp 

đồng tương lai trên thị trường phái sinh trong năm 2017 đã giữ vị trí thứ 3 

trong Q3/2018 với thị phần 15,88% trong quý này. 

 

 

 

Thị trường chứng khoán phái sinh với 1 loại hình hợp đồng tương lai đã có 

bước tăng trưởng rất nhanh, và dự kiến nửa cuối 2018 sẽ có thêm hợp đồng 

chứng quyền có đảm bảo (covered warrant) được giao dịch, dự kiến thị trường 

phái sinh sẽ có bước nhảy vọt về quy mô và thanh khoản. 
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(Nguồn: MBS, VNCS tổng hợp) 
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Dịch vụ ngân hàng đầu tư - IB 

Năm 2017 mảng dịch vụ ngân hàng đầu tư (IB) của MBS ghi dấu ấn khi đạt 

doanh thu 114,2 tỷ đồng – tăng 146% so với cùng kỳ 2016 và được coi là mức 

doanh thu lớn nhất của mảng IB tại MBS kể từ khi thành lập đến nay. Nhìn 

chung, MBS đã thực hiện tốt chính sách bán chéo sản phẩm giữa MBS với Ngân 

hàng mẹ là NH TMCP Quân Đội (MBB – HSX). MBS đã phối hợp chặt chẽ để 

thực hiện bán chéo sản phẩm với vài chục chi nhánh của MBB tại khắp các tỉnh 

thành trong cả nước. Không những tăng trưởng về giá trị tuyệt đối, tỷ trọng 

doanh thu IB trong tổng doanh thu của MBS cũng tăng từ mức 9% năm 2016 

lên mức 13,6% năm 2017. 

Theo thống kê của chúng tôi, doanh thu IB của MBS năm 2017 đã vượt qua 

nhiều CTCK rất mạnh khác về IB như SSI, HSC, CTS,… để đứng vị trí thứ 3 

trong số các CTCK đạt doanh thu IB lớn nhất, chỉ sau CTCK Ngân hàng TMCP 

Việt Nam Thịnh Vượng (VPBS) và CTCK Bản Việt (VCSC). Với mức doanh thu 

IB 114,2 tỷ, theo ước tính của chúng tôi, MBS chiếm thị phần khoảng 10,3% 

trong mảng IB của các CTCK trong năm 2017. Dưới đây là thống kê 10 CTCK 

có doanh thu IB cao nhất năm 2017: 
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HOẠT ĐỘNG KINH DOANH CHUNG VÀ TÌNH HÌNH TÀI CHÍNH 

Sau giai đoạn tái cơ cấu (2011-2013), tổng doanh thu của MBS tăng mạnh trở 

lại từ 2014 và duy trì mức tăng trưởng dương hàng năm. Lợi nhuận biến động 

với biên độ mạnh hơn và có mức tăng ổn định từ 2015 đến nay. Đặc biệt, 9 

tháng 2018 lợi nhuận trước thuế của MBS đã tăng đột biến và đạt mức gấp 10 

lần so với cả năm 2017.  

 

 

 

Trong cơ cấu tổng doanh thu 2017, doanh thu từ hoạt động môi giới chiếm tỷ 
trọng lớn nhất với 37,6%, tiếp đến là doanh thu lãi từ các khoản cho vay chiếm 

31,5%. Doanh thu từ dịch vụ IB chiếm 13,6% - tăng trưởng mạnh từ mức tỷ 

trọng 9% của cùng kỳ 2016, và là một điểm sáng trong cơ cấu doanh thu 2017 
của MBS. 
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Đ.V: Tỷ đồng 
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Tổng tài sản tăng trưởng bình quân (cagr) 12,7%/năm trong giai đoạn 2013 – 

2017, tuy nhiên vốn chủ sở hữu gần như không tăng trưởng trong giai đoạn 

này. Tỷ lệ nợ/tổng tài sản của công ty tăng từ 0,54 lên 0,7 lần do công ty tăng 

cường các khoản vay, chủ yếu là vay ngắn hạn nhằm gia tăng dư nợ phục vụ 

cho vay giao dịch ký quỹ.  
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Đẩy mạnh hạch toán bù đắp tổn thất của giai đoạn phát triển nóng 

Xét cơ cấu chi phí, năm 2017 chi phí môi giới vẫn tỷ trọng 46% - tỷ lệ lớn nhất 
trong tổng chi phí. Tỷ trọng này cũng tương đương 2016, khi mà chi phí môi 

giới cũng chiếm khoảng 48% tổng chi phí trong năm này. Tuy nhiên, các khoản 
chi phí đáng lưu ý trong báo cáo tài chính của MBS là 2 khoản mục chi phí: 

 
- Chi phí dịch vụ khác: -233,6 tỷ đồng. 

 
- Lỗ các tài sản tài chính ghi nhận thông qua lãi lỗ (FVTPL): - 134,4 tỷ đồng. 
 

Khoản chi phí dịch vụ khác 233,6 tỷ đồng đang chiếm tỷ trọng khá lớn trong 

tổng cơ cấu chi phí của MBS và đây là khoản chi phí được MBS đẩy mạnh hạch 
toán bù đắp cho tổn thất của giai đoạn phát triển nóng 2009 – 2011. Doanh 

thu 2017 của MBS đạt mốc cao nhất trong 7 năm gần nhất kể từ 2011 đến nay, 
và có lẽ đây là lí do ban lãnh đạo quyết định chọn thời điểm năm 2017 để đẩy 

mạnh chi phí bù đắp cho các tổn thất giai đoạn phát triển nóng. Theo dự tính 
của chúng tôi, kể từ 2018 MBS sẽ không phải hạch toán khoản chi phí bù đắp 

tổn thất này và lợi nhuận báo cáo sẽ tăng trưởng đột biến và tương xứng với 

quy mô doanh thu. 
 

Thực tế 9 tháng đầu năm 2018, MBS đã đạt mức tăng trưởng đột biến về lợi 
nhuận trước thuế và chúng tôi dự phóng lợi nhuận trước thuế cả năm 2018 của 

MBS sẽ đạt tăng trưởng gấp 10 lần so với 2017. 

 

 

CẬP NHẬT KẾT QUẢ KINH DOANH 9 THÁNG 2018 VÀ ĐỊNH GIÁ 

Doanh thu hoạt động và lợi nhuận trước thuế Q3/2018 của MBS đạt lần lượt 

218 tỷ đồng và 63,9 tỷ đồng, tăng trưởng tương ứng 10% về doanh thu và 

900% về lợi nhuận so với cùng kỳ Q3/2017. Doanh thu hoạt động và lợi nhuận 

trước thuế lũy kế 9 tháng 2018 của MBS lần lượt đạt 816,6 tỷ đồng và 202,1 

tỷ đồng, đạt tăng trưởng 53% về doanh thu và đặc biệt mức tăng trưởng 900% 

lợi nhuận trước thuế so với cùng kỳ 9 tháng đầu 2017. Như chúng tôi đã đề 

cập, việc không phải hạch toán chi phí bù đắp cho giai đoạn tăng trưởng nóng 

trước đây giúp MBS trở lại mức quy mô lợi nhuận và biên lợi nhuận trước thuế 

thông thường của nhóm các CTCK lớn trên thị trường. 

So với kế hoạch kinh doanh 2018 với doanh thu 881 tỷ đồng và lợi nhuận trước 

thuế 160 tỷ đồng), công ty đạt 93% kế hoạch doanh thu và 126% kế hoạch lợi 

nhuận trước thuế của năm nay. Như vậy, như chúng tôi đã đánh giá khả năng 

vượt kế hoạch của MBS năm nay là khá cao trong báo cáo 6 tháng đầu năm, 

MBS đã vượt kế hoạch lợi nhuận năm sau khi kết thúc 9 tháng. 

Chúng tôi thống kê có 9 CTCK có doanh thu lớn hơn 500 tỷ đồng năm 2017 

(không tính MBS) và đạt biên lợi nhuận trước thuế 2017 trung bình là 44,5%: 
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Trên cơ sở dự báo năm 2018 MBS sẽ không còn chịu ảnh hưởng tiêu cực từ 

tổn thất của các năm trước, tỷ suất lợi nhuận trên doanh thu của MBS sẽ 

về mức tương đương mức trung bình của nhóm các CTCK có doanh 

thu lớn trên thị trường, và trên giả định thận trọng dự phóng doanh thu 

2018 của MBS đạt kế hoạch đề ra 881 tỷ đồng và tham chiếu biên lợi nhuận 

trước thuế trung bình của các CTCK có doanh thu trên 500 tỷ đồng là 44,5%, 

kết hợp với biên lợi nhuận trước thuế của MBS 9 tháng đầu năm đạt khoảng 

25%, căn cứ kết quả kinh doanh 9 tháng 2018, chúng tôi dự báo mức lợi nhuận 

trước thuế 2018 của MBS ở mức 270 tỷ đồng và lợi nhuận sau thuế đạt khoảng 

215 tỷ đồng với EPS dự phóng của năm 2018 tương ứng khoảng 1.800 đồng/cp. 

 

Chúng tôi xác định thông số P/E và P/B trung bình ngành chứng khoán hiện 

nay bằng cách thu thập dữ liệu của tất cả các CTCK đang niêm yết trên HSX 

và HNX có doanh thu hợp nhất năm 2017 lớn hơn 100 tỷ đồng, bao gồm 15 

công ty có tổng doanh thu hợp nhất năm 2017 đạt 12.266 tỷ đồng, chiếm xấp 

xỉ 70% tổng doanh thu của tất cả 74 CTCK đang hoạt động trong năm 

2017. Như vậy có thể coi các chỉ số định giá trung bình của 15 CTCK này có 

thể đại diện cho ngành chứng khoán hiện nay. 

TT Công ty 
chứng khoán 

Tổng doanh thu 2017 
(tỷ đồng) 

Lãi trước thuế 2017 
(tỷ đồng) 

Biên LN trước 
thuế 2017 

1 SSI 2.898 1.405 48,5% 

2 VPBS 1.826 290 15,9% 

3 HCM 1.538 693 45,1% 

4 VCI 1.537 803 52,2% 

5 VND 1.235 538 43,6% 

6 SHS 1.090 451 41,4% 

7 TCBS 1.083 917 84,7% 

8 VCBS    579 187 32,3% 

9 BSI    565 208 36,8% 

 Trung bình 44,5% 

 
    

 MBS 838 24 2,9% 

 

(Nguồn: VNCS tổng hợp) 
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Trên cơ sở chỉ tiêu tài chính 4 quý gần nhất, cổ phiếu MBS đang được giao dịch 

tại mức P/E cao hơn trung bình ngành và P/B thấp hơn trung bình ngành. EPS 

dự phóng 2018 của MBS đạt mức 1.800 đồng/cp, chúng tôi dự phóng giá cổ 

phiếu MBS trong trung hạn (Q4/2018 – Q1/2019) đạt mức 18.000 đ/cp, tương 

ứng với P/E dự phóng đạt 10 lần và P/B dự phóng đạt 1,5 lần. 

Mức giá dự phóng chúng tôi cao hơn khoảng 23% so với thị giá hiện tại của 

MBS, do vậy chúng tôi khuyến nghị Mua với cổ phiếu MBS cho mục tiêu đầu tư 

trung - dài hạn. 

 

 

 

 

 

 

TT CTCK 
Doanh thu 2017 

(vnđ) 

EPS 4 quý 
gần nhất 

(vnđ) 

BV cuối 
Q3/2018 

(vnđ) 

Thị giá 
28.11.2018 

(vnđ) 

Vốn hóa 
28.11.2018 

(tỷ vnđ) 
P/E P/B 

1 SSI 2.898.077.806.621 2.901 18.951       22.200  13.950 9,6 1,5 

2 HCM 1.537.577.634.021 6.093 23.443       54.900  7.125 9,0 2,3 

3 VCI 1.536.741.663.856 5.375 23.101       50.900  8.280 9,6 2,2 

4 VND 1.240.431.870.894 2.377 13.932       19.000  4.060 7,9 1,3 

5 SHS 1.089.559.313.014 3.932 16.867  13.700 1.440 3,5 0,8 

6 MBS 837.729.075.084 1.488 11.896       14.600  1.820 9,9 1,2 

7 BSI 566.869.759.149 2.145 13.418       10.800  1.210 5,1 0,8 

8 BVS 462.044.163.038 1.651 23.901       12.700    910 7,8 0,5 

9 TVS 413.585.378.176 2.563 13.139       13.500    836 5,3 1,0 

10 VIX 387.671.029.866 3.022 13.460    9.500  777 3,1 0,7 

11 VDS 354.115.770.018 1.091 11.142        8.800   880 8,1 0,8 

12 FTS 316.504.849.112 2.129 14.971      18.200  2.077 8,6 1,2 

13 CTS 286.830.015.670 1.728 11.851      10.250  1.106 6,0 0,9 

14 AGR 184.849.879.214   176  8.679  3.320   697 18,8 0,4 

15 ART 154.168.267.344 1.189 10.553 4.100 416  3,5 0,4 

Trung bình ngành theo tỷ trọng vốn hóa: 8,9 1,6 

 

(Nguồn: Fiinpro, VNCS tổng hợp tính toán) 
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PHỤ LỤC:  BÁO CÁO TÀI CHÍNH  

Bảng cân đối kế toán 

Tỷ VNĐ 2015 2016 2017 

TÀI SẢN NGẮN HẠN 2,851.86 3,322.35 4,163.53 

     Tài sản tài chính ngắn hạn 0.00 3,299.13 4,041.54 

     Tài sản lưu động khác 20.21 23.22 121.98 

TÀI SẢN DÀI HẠN 284.28 196.12 107.75 

TỔNG CỘNG TÀI SẢN 3,136.13 3,518.47 4,271.28 

NỢ PHẢI TRẢ 1,827.45 2,194.29 2,986.71 

     Nợ ngắn hạn 1,460.94 1,864.75 2,257.41 

          Vay và nợ thuê tài sản tài chính ngắn hạn 300.00 399.80 679.99 

          Phải trả hoạt động giao dịch chứng khoán 1,106.82 2.97 5.56 

          Chi phí phải trả 22.29 34.96 93.09 

          Nhận ký quỹ, ký cược ngắn hạn - 1,394.08 1,437.13 

          Phải trả khác 14.89 16.82 8.09 

          Quỹ khen thưởng phúc lợi 3.80 0.86 1.46 

     Nợ dài hạn 366.51 329.54 729.30 

          Vay và nợ thuê tài sản tài chính dài hạn 365.81 0.00 0.00 

          Trái phiếu phát hành dài hạn 0.00 329.29 727.92 

VỐN CHỦ SỞ HỮU 1,308.68 1,324.18 1,284.57 

     Vốn và các quỹ 1,308.68 1,324.18 1,284.57 

          Vốn đầu tư của chủ sở hữu 1,221.24 1,221.24 1,221.23 

               Lãi chưa phân phối 79.12 92.96 50.13 

TỔNG CỘNG NGUỒN VỐN 3,136.13 3,518.47 4,271.28 

 

Bảng kết quả kinh doanh 

Tỷ VNĐ 2015 2016 2017 

Doanh thu hoạt động 390.73 511.60 837.73 

Lãi từ các tài sản tài chính ghi nhận thông qua lãi/lỗ ( FVTPL) 0.00 42.66 54.43 

     Lãi từ các khoản cho vay và phải thu 0.00 190.50 264.41 

     Lãi từ các tài sản tài chính sẵn sàng để bán 0.00 6.19 15.92 

     Doanh thu hoạt động môi giới chứng khoán 110.75 149.05 315.62 

     Doanh thu lưu ký chứng khoán 6.82 7.46 10.28 

     Doanh thu hoạt động đầu tư chứng khoán, góp vốn 105.31 0.00 0.00 

     Doanh thu hoạt động tư vấn tài chính 0.00 46.33 114.28 

     Doanh thu khác 157.98 57.31 39.12 

Doanh thu thuần về hoạt động kinh doanh 390.73 511.60 837.73 

Lỗ các tài sản tài chính ghi nhận thông qua lãi lỗ (FVTPL) 0.00 -65.49 -134.46 

     CP dự phòng TSTC, xử lý tổn thất các khoản phải thu khó đòi là lỗ suy giảm TSTC 
và CP đi vay 

0.00 0.00 133.17 

     Chi phí hoạt động tự doanh 0.00 -3.20 -5.50 

     Chi phí môi giới chứng khoán 0.00 -152.83 -245.64 

     Chi phí tư vấn đầu tư chứng khoán 0.00 -20.57 -33.99 

     Chi phí lưu ký chứng khoán 0.00 -6.94 -9.79 

     Chi phí khác 0.00 -67.88 -233.69 

     Chi phí sửa lỗi giao dịch chứng khoán, lỗi khác 0.00 0.00 0.00 

Chi phí hoạt động kinh doanh -288.58 -316.91 -529.90 

Lợi nhuận gộp 102.15 194.68 307.83 

Doanh thu hoạt động tài chính 0.00 2.08 2.65 

     Chi phí lãi vay 0.00 -116.21 -189.85 

Chi phí tài chính 0.00 -120.30 -189.95 

Lợi nhuận kế toán sau thuế 8.26 16.65 23.96 

 
( Nguồn: Fiinpro ) 
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Một số chỉ tiêu tài chính cơ bản 

  Đơn vị 2015 2016 2017 

Nhóm hệ số sinh lời 
 

      

     ROE% % 0.63% 1.27% 1.84% 

     ROA% % 0.27% 0.50% 0.62% 

     EPS cơ bản VNĐ 68.00 136.00 196.00 

     Tỷ suất lợi nhuận trước thuế % % 2.40% 3.29% 2.88% 

     Tỷ suất lợi nhuận thuần % 2.11% 3.26% 2.86% 

Nhóm hệ số khả năng thanh toán 
 

      

     Tỷ suất thanh toán nhanh Lần 2.03 0.56 0.31 

     Tỷ suất thanh toán hiện thời Lần 1.95 1.78 1.84 

Nhóm hệ số trên mỗi cổ phiếu 
    

     Giá trị sổ sách/CP VNĐ 10,716.00 10,843.00 10,519.00 

     Doanh số/CP VNĐ 3,199.00 4,189.00 6,860.00 

Cơ cấu tài sản 
    

     Vốn vay dài hạn/Vốn CSH Lần 0.28 0.00 0.00 

     Vốn vay dài hạn/Tổng Tài sản Lần 0.12 0.00 0.00 

     Vốn vay ngắn hạn/Vốn CSH Lần 0.51 0.30 0.53 

     Vốn vay ngắn hạn/Tổng Tài sản Lần 0.21 0.11 0.16 
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LIÊN HỆ TRUNG TÂM NGHIÊN CỨU VNCS: vncs.research@vn-cs.com 

Người thực hiện: Nguyễn Đức Minh 
Chuyên viên Phân tích Cao cấp 

Email: minhnd@vn-cs.com  

TRUNG TÂM NGHIÊN CỨU VNCS 

Đỗ Bảo Ngọc 

Phó Tổng giám đốc & Giám đốc trung tâm nghiên cứu  

Email: ngocdb@vn-cs.com 

 

Bộ phận Phân tích Ngành và Doanh nghiệp Bộ phận Phân tích Kinh tế Vĩ mô 

và Thị trường Chứng khoán 

Nguyễn Đức Minh 

Chuyên viên Phân tích Cao cấp 

Email: minhnd@vn-cs.com 

 
Lưu Chí Kháng 

Phó Phòng Phân tích Kinh tế Vĩ mô 

và Thị trường Chứng khoán 

Email:  khanglc@vn-cs.com 

Trần Vũ Phương Liên 

Chuyên viên phân tích 

Email: lientvp@vn-cs.com 

Vũ Thùy Dương 

Chuyên viên phân tích 

Email: duongvt@vn-cs.com 

Đỗ Thị Hường  

Trợ lý Phân tích 

Email: huongdt@vn-cs.com 

Hệ Thống Khuyến Nghị: Hệ thống khuyến nghị của CTCP Chứng khoản Kiến Thiết Việt Nam (VNCS) được xây dựng dựa 

trên mức chênh lệch của giá mục tiêu 12 tháng và giá cổ phiếu trên thị trường tại thời điểm đánh giá. 

Xếp hạng Khi (giá mục tiêu – giá hiện tại)/giá hiện tại 

MUA >=20% 

KHẢ QUAN Từ 10% đến 20% 

PHÙ HỢP THỊ TRƯỜNG Từ -10% đến +10% 

KÉM KHẢ QUAN Từ -10% đến - 20% 

BÁN <= -20% 

 

Tuyên bố miễn trách nhiệm: Bản quyền năm 2018 thuộc về Công ty Cổ phần Chứng khoán Kiến Thiết Việt Nam (VNCS). 

Những thông tin sử dụng trong báo cáo được thu thập từ những nguồn đáng tin cậy và VNCS không chịu trách nhiệm về tính 

chính xác của chúng. Quan điểm thể hiện trong báo cáo này là của (các) tác giả và không nhất thiết liên hệ với quan điểm 

chính thức của VNCS. Không một thông tin cũng như ý kiến nào được viết ra nhằm mục đích quảng cáo hay khuyến nghị 

mua/bán bất kỳ chứng khoán nào. Báo cáo này không được phép sao chép, tái bản bởi bất kỳ cá nhân hoặc tổ chức nào khi 

chưa được phép của VNCS. 

TRỤ SỞ VNCS 

Tầng 3 Grand Plaza, số 117 Trần Duy Hưng, Cầu Giấy, Hà Nội 

ĐT: + 84 24 3926 0099  

Webiste: www.vn-cs.com 
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