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5 KQKD NGANH CHUNG KHOAN Q3 & 9T/2026 & TRIEN VONG 2027 2 SHS

KQKD Q3 & 9T/2026 DONG LUC TANG TRUGNG TTCK DU PHONG
Ban vi: nghin ty VND

@ 10/2026 NHNN yéu cau ha lai suat huy déng & Cudi 2026 Cuéi 2027
cho vay.
Doanh thu hoat déng Doanh thu hoat ddng y VN-Index (diém) ~1.800 1.900-2.000
351 -s3%vey 101,7 +229%vov ® 112026  LOi nhudn Q3/2026 dy kién +25% Ting trudng LN +29% +15-20%
bingang QoQ YoY.
P/E du phéng 11,7x 10,6x
ST ST 12/2026 3.9?1 o pr"ggEHNX chuyén sang giao Thanh khoan/phién 18-22nghinty  18-22 nghin ty
8,6 -42,9% YoY 28,6 -3,0% YoY ch tren ) ae R . .
o - Lai suat huy dong bingang Giam 0,25-0,5%
-30,4% QoQ - bién LN 24% Bién LN 28,2% (-7,5 diém %) . . R .
03, 06, FTSE nang ty trong Viét Nam Ién 30%,
LN gép 9T/2026 theo mang (YoY) 09/2027 65% va 100%. 2.000
1.769 1.800 1.900
iho vay A IB TvL_Idoanh wéi gidi ’ - -
45% 81% -21% -44% A ap & K
¥ * ® Q3/2027 Lai suat du kién giam 0,25-0,5%. T9/2026 (TT) Cubi 2026 2027 thap (+5,6%) 2027 co s& (+11,1%)

LNST* la LNST hdp nhdt sau khi trir CD khéng kiém sodt.

NHAN PINH NGANH CHUNG KHOAN 9T/2026 TRIEN VONG 2027: TICH CU'C HON, KY VONG DONG TIEN HOI PHUC
=T =T
+ Thanh khoén ha nhiét: GTGD c6 phi€u  * Cho vay la tru cét tang truéng: DT cho « Murc nén lai suat con kha cao: I3i sust  * Nhiéu DN dang dinh gia thap hon TB nganh
binh quan 9T khoang 2,8 triéu ty, thap vay 9T +54%YoY, chiém 45% LN gop; du huy ddng cudi ndm 2026 ky han 6 — 12 (P/B avg 10Y: 1,4). MBS 1,4x; VCI 1,3x; BSI
hon 13% so v&i nam 2025. no margin 448 nghin ty (+22% YoY). thang udc tinh khoang 7,25%. 1,3x; VPX 1,2x; VIX 1,0x; VND 1,0x; SHS 0,9x.
o M@i gidi - bién LN thu hep: LN gop MG e Du dia don bé’y: rT]argin/VCSH tqén nganh « Thanh khoan chua thuc su cai thién. o Lai suat tiét kiém co6 xu hudng giam.
9'|'0 -44%YoY; bién gop 14% (2025 dat 1,0x so vai tran 2,0x, du dia khoang « Tdc dd ting truéng lgi nhuan ngay  ° Dong tién gidi ngan tir cdc quy Passive theo
19%). 456 nghin ty. cang phan héa. FTSE (khoédng 1,8 - 2 ty USD).
+ Chi ophi vén leo thang: CP von or - IB phyc hoi: DT IB 9T +75%, LN gég +81%; « Thitruéng bat déng san dan suy giam  * Du dia don bay: margin/VCSH toan nganh
+62% YoY; chi phi vén binh quén 7,2%, GTGD trai phieu qua CTCK 9T +39%. lam tang rdi ro no xau thi trudng. dat 1,0x so Véi tran 2,0x, du dia khoang 456
chénh lech i cho vay chi con 4,1%. o Lan séng tang von: VCSH toan nganh cudi nghin ty.

e MOt s6 rii ro tiém an khac trén thj T o
truong toan cau: bat 8n dia chinh tri ¢ €O phan héa DN nha nudc, niém yét DN FDI,
leo thang, bong béng Al... IPO doanh nghiép tu nhan, trién khai CCP.

e Tu doanh suy yéu: LN gop tu doanh Q3/2026 dat 460 nghin ty, m& room cho
9T -21%Y0Y, riéng Q3 -49% YoY. margin va ty doanh.

SHS Research | Nganh Chirng khoan Nguon: FiinPro, BCTC hop nhat, SHS Research, 78/80 CTCK niém yét. 2



5 KET QUA KINH DOANH NGANH CHUNG KHOAN (Q3/2026) S SHS
Q3/2026: Loii nhuan sau thué nganh Chirng khoan giam 43% so vé&i dinh Q3/2025

@ Doanh thu hoat dong LNST* @ Bién LNST* (%)

Don vi: nghin ty VND

37,4
33,6 35,1 35,1
31,5
25,9
19,4
Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26
33% 31% 41% 29% 25% 35% 24%
LNST* Ia nhuén sau thué hgp nhat trir di phan cldia cé dong khong kiém soat. Nguon: FiinPro, BCTC hop nhat, SHS Research, 78/80 CTCK niém yét.

 Loi nhuan nganh chirng khoan Q3/2026 giam manh: dat 8,6 nghin ty déng, -42,9% YoY; -30,4% QoQ, du doanh thu duy
tri & mic cao 35,1 nghin ty dong, di ngang so vdi quy trudc.

 Bién lgi nhuan thu hep: Bién LNST giam xuéng 24%, thap nhat trong 7 quy, phan dnh hiéu qua sinh 1&i suy yéu trong bdi
canh hoat dong tu doanh va mai gidi kém tich cuc.

SHS Research | Nganh Chirng khoan 3



£ KET QUA KINH DOANH NGANH CHUNG KHOAN (9T/2026) s SHS

Don vi: ty VND
Doanh thu hoat déng LNST* BIEN LNST*

7 3,07 5 diém ¢
+22,9% -3,0% -7,5 diem %
9T/2026 so vdi cung ky 9T/2026 so vai cung ky 9T/2026 so vdi cung ky
116.307 39.394 35,7%

101.665 33,9% .

82.720 I 29.528 28.638 28,2%
Nam 2025 9T/2025 9T/2026 Nam 2025 9T/2025 9T/2026 Nam 2025 9T/2025 9T/2026

LNST* Ia nhuén sau thué hgp nhat trir di phan ciia cd déng khong kiém soat.
Nguon: FiinPro-X, BCTC hgp nhat, 78/80 CTCK niém yét.

SHS Research | Nganh Chirng khoan 4



SDOANH THU VA LOI NHUAN GOP THEO CAC MANG KINH DOANH CHIiNH } SHS

Q3/2026 9T/2026
. Doanh thu LN gop n . Doanh thu LN gop n
Mang (nghin ty) YoY (nghin ty) YoY Bien LN Mang (nghin ty) YoY (nghin ty) YoY Bién LN

Moi gidi 3,2 -56,4% 0,2 -91,3% 5% Moi gidi 12,2 -14,4% 1,7 -43,6% 14%
Cho vay 12,8 +37,2% 8,2 +28,0% 64% Cho vay 36,2 +54 1% 23,4 +45,0% 65%
Ty doanh 16,4 -11,2% 6,7 -49,1% 41% Ty doanh 46,0 +13,7% 20,7 -21,4% 45%
IB 2,3  +49,2% 2,0 +44,6% 87% IB 6,2 +74,7% 5,6 +80,7% 90%
Khac 0,4 -3,6% 0,2 +31,7% 57% Khac 1,1 +9,4% 0,6 +33,0% 54%
Tong 35,1 -5,3% 17,3 -25,3% 49% Tong 101,7 +22,9% 52,1 +6,0% 51%
Co cau doanh thu Co cau lgi nhuan gop

Q3/2026 9% 37% 47% 6% Q3/2026

B Méi giéi B Chovay I Tydoanh M IB Khac

39% 12%

Tu doanh (-49%YoY) va Moi gidi (-91%YoY) giam
manh trong bdi canh thanh khoan thap, thi trudng di ngang. Trong khi do, Cho vay (+28%YoY) va IB (+44%YoY) tdng trudng tot, bu dap
suy giam cua cac mang kinh doanh khac.

SHS Research | Nganh Chirng khoan Nguén: FiinPro-X, BCTC hop nhéat, 78/80 CTCK niém yét. 5



SDOANH THU VA LQI NHUAN GOP THEO CAC MANG KINH DOANH CHINH :'. SHS

V¥ Moi gidi A Cho vay margin V¥V Tu doanh

DT 12,2 nghin ty (-14%) - LN gbép 1,7 nghin ty (-44%) DT 36,2 nghin ty (+54%) - 45% LN gép nganh LN gdp 20,7 nghin ty (-21%) - rieng Q3 -49%

Thi phdn MG 9T (%) Du ng margin (nghin ty) Margin/VCSH LN gép tu doanh 9T (ty) So vai 9T/25
VCK I 4 ° TCX I 544 1,1x SSI I ° ©°1 +196
TCX I :° VPX I G0/ 1,1x TCX I 2 423 -319
SSI I 15 SSI I 351 1,0x VND I 05 -163
MBS I 54 HCM I 202 2,0x VCK I 459 +375
VND I 4 VCK I 054 0,8x VPX I 1407 -876
A Trai phiéu A Ngan hang dau tu A Tangvon

GTGD trai phiéu qua CTCK 9T +39% DT 6,2 nghinty (+75%) - LN gbp 5,6 nghin ty (+81%) VCSH nganh 460 nghin ty - don bay 1,0x / tran 2,0x
GTGD trdi phiéu 9T (nghin ty) YoY DT IB 9T (ty) YoY Vén diéu Ié cuéi Q3 (ty) VCSH (ty)
TCX I °° +64% TCX I ° 103 +36% TCX I GG 203 47.406
BSI Il 134.6 +121% VPX I 64 +73% Ssl I 0033 38.057
PSI Hl 1312 +746% HDBS I 1102 +267% VIX I 05728 32.866
SHS 22,7 -34% LPS B 252 n/m VCK I 24 349 32.074
VCK l 5,0 +32% BSI B 212 +354% VPX I 18750 36.282

SHS Research | Nganh Chirng khoan Ngubn: FiinPro-X, BCTC hop nhat, 78/80 CTCK niém yét. 6



MO GIGH SSHS

Top 20 thi phan MGi Gigi co phiéu Loi nhuan gép mang Méi gidi clia cac CTCK - 9T2026
0% 5% 10% 15% 20%
VCK
VCK
TCX
ssi
ss|
TCX
MBS
VND | VND
HCy HCM
VPX VPX
L e KISVN
MASC e Canh tranh thi phan va phi moi MASC (1)
VCBS — gidi tiép tuc gia ting. VCBS
FTs e VCK van giir vi tri Top 1 thi phan FTS 17 I
ACBS — nhung giam tur 17,8% (2025) xudng ACBS B
BS| N 15,6% (9T/2026) BSI - 28
e Thi phan TCX tang tot tir 8,8% Ién
DSE  m— o < ose (75) [N
LpS ' — 1270
LPS 28) R
] S
o BVS 7 |
SHS N
SHS | RE
e KBSV 28) I
VIX — (28)
FsSC I VIX - 67
B Thi phén LK ndm nay Thi phén FY2025 FsC (21) .

SHS Research | Nganh Chirng khoan Nguén: FiinPro-X, BCTC hop nhéat, 78/80 CTCK niém yét. 7



£CHO VAY MARGIN

S SHS

da tdang gan nhu chitng lai trong quy 3 khi thanh khoan giam.

phan loi nhudn gilt lai dugc trén moéi déng cho vay dang giam.

VPX, SSI, HCM, VCK) chiém khoang 41%, top 15 chiém khoang 74%.

~
(. Du no cao ky luc nhung dang tiang cham lai: du no toan nganh dat 447,9 nghin ty,
+21,9% YoY. Riéng Q3 chitdng +1,2% QoQ, trong khi ttr ddu ndm tang +12,2%, tuc

 Bién lai cho vay bi thu hep: 13i sudt cho vay binh quén 11,3%, chi phi vén binh quan
7,2%, nén chénh Iéch I&i chi con 4,1%. Vay margin van la tru c6t doanh thu, nhung

o Duw ng tap trung cao: riéng TCX chiém khoang 12% du no toan nganh. Top 5 (TCX,

LO1 SUAT CHO VAY MARGIN Q3/2026

13,32%
12,50%
11,97%

11,75% 11,63%

VCK LPS MBS

SHS Research | Nganh Chirng khoan

11,33% 11,30% 11,26% 11,19% 11,13%

VCBS  ACBS

10,97%

vl

10,49% 10,42%

HDBS

10,28%

10,22%

VIX

TOP 15 THEO DU’ NO MARGIN (ty VND)

rox Y - ¢
Vod @00 EEEEE

Du ng margin
nghin ty
QoQ
vo I 155 @ +12%
cung nhom CT
ves | o511 ™
a1 +12,2%
vees [ 14387 W | i
LS ch BQ
vix [ 12415 2 1;3;2
LPS - 12.395 Q3, nam hoa
= Chi phi vén BQ
o I 2254 o 73%
spread 4,
i - 12210 5 Du dia uéc tinh
@ 456
VND _ 12.116 O nghin ty

Ngubn: FiinPro-X, BCTC hop nhat, 78/80 CTCK niém yét. 8



SDICH VU TAI CHINH

S SHS

HCM

VCBS

ACBS

KAl

MBS

TCX

VPX

VCl

5SI

SHS

VCK

HDBS

LPS

VND

VIX

1,15x
1,09x
1,01x
1,00x
0,98x
0,79x
0,77x
0,69x
0,56x
0,38x

SHS Research | Nganh Chirng khoan

DU NQ MARGIN/VCSH cUOI Q3

2,01x
1,54x
1,51x
1,47x Q1/2025
1,47x
Q2/2025
Q3/2025
Q4/2025
Q1/2026
Q2/2026
Q3/2026

DU NO MARGIN DAT KY LUC KHI
THANH KHOAN GIAM 63% SO VOI CUNG KY

Du ng margin (nghin ty VND)
=®— Gia tri giao dich binh quan ngay (nghin ty VND/ngay)
Du ng margin (nghin ty VND)
0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500

15,9

40,8
400
31,6
406
19,6
// 443
15,2
4 448
0 ] 10 15 20 25 30 33 40 45
Gia tri giao dich binh quan ngay (nghin ty VND/ngay)

Du dia cho vay margin phan héa manh.
Room nhiéu nhat thuéc vé cac CTCK co
vén chu I6n va margin/VCSH thap: VIX,
TCX, VCK, SSI, VPX va VND. 5 cong ty dan
dau chiém khoang 45% téng du dia (456
nghin ty) toan nganh.

Du ng cho vay ky quy dat mirc ky luc
khoang 448 nghin ty VND (ngay 30/9,
+22% YoY), trong khi gia tri giao dich binh
quan giam xudng chi con khoang 15.200
ty dong/phién, thdp nhat k& ti quy
IV/2024 va gidam 63% so vdi quy 111/2025.

Ap luc don bay gia ting trong boi canh
thanh khoan suy yéu: Du ng margin hién
tuong duong khoang 30 phién giao dich
(tinh theo GTGD khdp 1énh 3 san), gap
hon 3 lan muc 9 phién cua quy I11/2025,
phan anh sy mat can ddi ngay cang Idn
gitra quy mo don bay va kha nang hap thu
cua thj trudng, qua do lam gia tdng nguy
co ban gidi chap va khuéch dai da giam
khi thi truong diéu chinh.

Ngubn: FiinPro-X, BCTC hop nhat, 78/80 CTCK niém yét. 9



£ QUA TRINH TANG VON s SHS
Vén dieu 18 31/12/2025, ké hoach ting vén 2026 va VDL cudi Q3/2026 |

e Tang vén tap trung 6 nhom dau: 17 CTCK Ién k& hoach tdng vén khoang 74 nghin ty déng trong
BRI n&m 2026. Riéng VCK, TCX, VCBS, SSI va VIX chiém khodng 2/3.

e Tién dé: dén Q3/2026, TCX, SSI, VIX, MBS va VCI di co ban hoan tat, VCK va VCBS dang trién
khai, con HCM, VND, ACBS, KAI va SHS chua thuc hién. Nhd vén chd tdng nhanh, margin/VCSH
toan nganh van quanh 1,0x du du ng 1ap ky luc. Cac CTCK vira tdng vén nhu VIX, TCX, VCK, SSI
va VPX con nhiéu room cho vay nhat.

30.000

e Du bao ndm 2027: nhu c3u tdng vén van cao. Tuy vady, kha ndng huy déng phu thuéc vao thanh
khoan va dinh gia, CTCK c6 vén I6n va c6 déng manh (ngan hang, tdp doan) sé cé loi thé. Nhém
vlra va nhoé c6 thé phai thu hep cho vay hodc tim ddi tac chién lugc.

25.000

e Canh tranh nganh ngay cang gay gat vdi su gia nhdp va md réng cua cac CTCK mdi nhu AlS,
KBSV, LPBS, HDBS, Kafi... Nnédm nay ddy manh khai thac lgi thé vé quy mé vén va tép khach

20.000 . e ST C , .
hang san co, gia tang canh tranh thj phan, déc biét trong mang cho vay margin.

15.000
2.000
1.070
10.000 1.288
oo
o
wn
(]
5.000 1.780 891 Sae
. 596 245
B B8
-]
VCK TCX VVCBS SSl VIX HCM VND MBS VClI ACBS VDS KAl SHS DSE CTS FTS BSI

VDL 31/12/2025 mKHtingvén 2026 mVDLQ3/2026
SHS Research | Nganh Chirng khoan Ngubdn: FiinPro-X, BCTC hop nhat, 78/80 CTCK niém yét. 10



S TU DOANH S SHS

FVTPL AFS HTM CO CAU & QUY MO DANH MUC TU DOANH (TY VND)
244,6 69,8 126,8 S| 50.000
nghin ty - 24,3% nghin ty - 6,9% nghin ty - 12,6%
|
TTS TTS TTS VPX 36.040
TCX | 32.520
L3i/lo tu doanh noi bat (LN gop, tf{ VND) VND I 29.608
VIX .
CTCK 9T/26 9T/25| Chénhléch 24.295
LPS 23.337
SSi 2.991 2.796 196 VCl 18.677
ACBS mmmm 18.338
TCX 2423 2.742 (319) VCK e Danh muc tu doanh toan nganh dat
VND 1951 2 114 (163) — 17.341 khoang 441 nghin ty dong (44% tong
MBS I 15.014 tai san), gém ca cd phiéu, trai phiéu va
VCK 1.459 1.084 375 HDBS mE— 14.714 ching chi tién guri.
VPX 1.407 2983 (876) KAl 12.995 e Danh muc tap trung chui yéu 6 FVTPL
VIX (304) 4.556 (4.859) (126,8 nghin ty), phan Ién Ia tién gui
HCM - — 11.421 va trdi phi€u ndm gitr dén ddo han, va
TVSI (143) (48) (94) VCBS mmm 9.986 AFS (69,8 nghin ty).
APS (87) 18 (105) ORS mm 8.659 * Loi nhudn phan héa manh: SS| va
BS| n— 8.296 VCK tang, trong khi VIX dao chiéu tu
VDS (86) 322 (408) CTS e 5.349 |51 4.556 ty sang 16 304 ty va VPX
iam 876 ty.
NSI (80) 62 (142) FTS mmmmm 5.124 gam /B
ABW mmm" 4.665 B FVTPL WmAFS = HTM

SHS Research | Nganh Chirng khoan Nguén: FiinPro-X, BCTC hop nhéat, 78/80 CTCK niém yét. 11



SNGAN HANG DAU TU
DOANH THU IB THEO DICH VU
500 1.000 1.500 2.000
TCx 152
VPX 612
Hoes [T R 120
S 200 ¥
esi [FEE}74
va 146
JBSV
sHs |76
vek 3
ssi |38
ORs ¥ a8
ecc Ik
F1is 37

W Bao lanh, dai ly PH Tu van Tai chinh

SHS Research | Nganh Chirng khoan

Top Doanh thu IB 9T/26 (ty VND)

‘DoanhthulB‘
TCX 2.103
VPX 1.641
HDBS 1.102
LPS 252
BSI 212
VCI 152
JBSV 93
SHS 88

DTYOY‘

+36%
+73%
+267%
+354%
+344%
+250%

+92%

LN gop
2.103
1.634
1.076

248
143
97
12
36

Doanh thu mang IB tap trung vao 3 CTCK: TCBS,
VPBankS va HDBS, chiém 78% doanh thu toan

nganh 9T/2026.

Nguon thu chl yéu dén tir bao lanh, dai ly phat
hanh trai phiéu cho khach hang trong hé sinh thai:
TCBS (Vingroup, Masan); HDBS (Sovico — HDBank,

bia 6¢ Phu Long...)

S SHS

Ngudn: FiinPro-X, BCTC hop nhat, 78/80 CTCK niém yét. 12



SBIEN DONG NGANH CHUNG KHOAN VS VN-INDEX s SHS

NGANH CHUNG KHOAN GIAM KHI THI TRUONG DI NGANG
15%

10% , ]
Co phiéu chiing khoan kém
tich cuc hon thi trudng

5% ) 4| chung. TU diu nam 2026,
“ y ’ R . A ’ P
r nhom c6 phiéu chung khoan

0% )| -0,6% giam khoang 13%, cao hon

" , muc giam 1% cua VN-Index.

\ Thanh khoan thi trudng suy

5% yéu gay ap luc 1én doanh

| thu moi gidi, trong khi du ng

' cho vay ky quy lap dinh lam

-10% gia tang rui ro khi thi trudng

-13,2%  diéu chinh.
-15%
-20%
Dec-25 Jan-26 Feb-26 Mar-26 Apr-26 May-26 Jun-26 Jul-26 Aug-26 Sep-26

s \/N-Index  ssNganh chirng khoan

SHS Research | Nganh Chirng khoan Ngubn: FiinPro-X, BCTC hop nhét, 78/80 CTCK niém yét. 13



SPINH GIA: P/B - ROE CAC CTCK } SHS

P/B — ROE — Market Cap cua Top 20 CTCK

2,5X%
ROE TB: 7,1%
@ cis
2,0x
@ s
2 15 @ ost P/B TB 10Y: 1,44x
@ @ @ &l MBS
® o @
i AGR @
X
® VDS @ @
DSC @
® BVS
0,5%
5% 0% 5% 10% 15% 20%

ROE 9T/2026 (c4 n3m)

SHS Research | Nganh Chirng khoan Nguén: FiinPro-X, BCTC hop nhéat, 78/80 CTCK niém yét. 14



5PHU LUC - TOP 20 CTCK THEO TONG TAI SAN € SHS

Ma  Téngtaisin VCSH Véndiduld DP"™ Ty doanh DT HE "P‘“‘T"" ROA ROE CIR PIB

margin

TCX - 96.974 - 47406 . 33.253 54.368 - 0.372 - - 4.587 .] 6.7% I_ 13.4% 16,7% ‘Ux
SSl - 92 441 - 38.057 . 30.033 38.122 m EE - 3.652 I:I 5.0% I: 12,6% [I 294% .:I 1.5x%
VPX - §3.312 - 36,282 .:18.?5[] 39.691 -E 442 -'I] 544 . 2.838 I:I 4. 7% I:I 10,8% I: 451% I] 1.2x
VCK .j 48.809 . 32.074 . 24,349 25363 .:| 12.035 -:E-.EMB - 31233 .: 8.7% I 14,1% D 37.4% -Ex
VND .:I 45 636 .:I 21.762 l: 15.223 12.116 -122_512 .:I 5.391 .j 1.757 I] 4.8% I:I 11,0% I:I 39,6% | 1,0x
ACBS .:I 43.?5‘9'] 1:1_E}D4I:| 11.000 22 573 I] 5_535}.] 3.954[' 534|] 2.1% [| 5.8% . 79.9%

]
43.044 I:I 14 505 I] 10.808 29170 I:| 9.363 .] 3.945 [| 861 [I 2.7% I:I 7.9% Yo E

HCM I]

VI I:I 40.401 I] 16.948 I] 11.522 17.155 .:I 17.855 .:I 3.887 I:I 959 [I 3.3% I] 7. 4% l: 42, 7% .:I 1.3x%
LPS I:I 39.909 I] 17.912 I_ 14.087 12.395 .:I 17.972 .:I 4273 [I ?‘IE[| 2.7% [| 6,1% l_SE,EE'"E .:I 1.4x%

WIX I:| 39.860 . 32 866 . 25728 12.415 -]23.[]99 .] 5.050 Il 388 | 1.5% 1,9% . EE;D‘}'E I 1,0x%
MBS I:| 35.196 [I 11.256 I] 10.010 16.511 I:| 8.983 .:I 3.663 [| 908 [I 3.7% I: 12,2% I: 44 1% .:I 1.4x%
SHS [I 29.054 [I 12.521 I:I 8.995 12.216 .:I 10.853 I] 2.[]1?'] 5N [| 2.7% [I 5.4% Ij 34,0% 0,9%
HDBS [I 27.750 I:| 14.041 Ij 10.961 10.746 I:I 9.464 I:| 3.018 .:I 1.804 - 15,?5‘4. 27.7% H 20,4%

KA [| 25.245'] 8.374 [I 7.500 12284 .:I 12.995 I:| 3.005 I] 431 |] 2.2% I:I 71% I: 52,1% I 1,0x%
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Tat ca nhitng thong tin, dir liéu va phan tich trong tai liéu nay da dugc
thu thap, tong hgp va xtr ly mot cach can trong tai thai diém cong bé.
Tuy nhién, SHS Research va tac gid khéng cam két tinh day dd, chinh
xac tuyét doi hay cap nhat lién tuc clia cac théng tin dugc st dung.
Moi ndi dung trinh bay hoan toan khdng dai dién cho quan diém chinh
thirc ciia Cong ty C6 Phan Chirng Khoan SHS, trir khi c6 ghi ro.

Cac quan diém, mé hinh va nhan dinh trong bao cdo phan anh danh
gia chuyén moén doéc 1ap clia nhom phan tich tai thoi diém viét, dua
trén cac gia dinh cu thé vé bai canh kinh t&, chinh sach va thi truong.
Bao cdo nay khdng cau thanh khuyén nghi dau tu, 16i moi goi giao
dich, hay cam két hiéu qua tai chinh d6i vdi bat ky loai tai san nao,
bao gébm nhung khdng gidi han & cd phiéu, trai phiéu, ngoai té, hang
héa, bat déng san hodc cac san pham tai chinh phai sinh.

Cac ndi dung trong bao cao cling khdng phai la tai liéu tu van chinh
sach chinh thic, va khdng nham thay thé cho danh gia doc 1ap cua
cac co quan hoach dinh hodc cac té chirc ra quyét dinh diéu hanh
kinh t&. Moi phan tich vé chinh sach céng chi mang tinh tham khao vé
mat logic truyén dan va kich ban gid dinh, khong mang tinh chi dao
hay phan bién chinh sach cu thé.

Chung t6i khuyén nghi nguoi doc (du la nha dau tu té chirc, ca nhan
hay can bd hoach dinh chinh sach) can ty danh gia dé phu hgp cla
thong tin v&i muc tiéu s dung, khau vi rui ro, va boi canh phap ly/kinh
té tai thoi diém xem xét. Cac du bao trong bao cdo mang tinh mo
hinh, cé thé thay ddi dang ké khi cac yé&u té dau vao hoadc dinh hudng
chinh sach thay déi.

Tai liéu nay khdong dugc sir dung dé xay dung ho so chao ban chirng
khoan, truyén théng ti€p thi sdn pham tai chinh, hodc lam can cu
phap ly néu khdng c6 phé duyét rd rang tlr Céng ty C6 Phan Ching
Khoan SHS.

Moi hanh vi sao chép, chia sé, trich ddn mét phan hoac toan bd bao
cdo can tuan tha quy dinh vé ban quyén.

D(r liéu tai chinh dugc cung cap bai Bloomberg va FiinGroup.
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	NGÀNH CHỨNG KHOÁN
	KẾT QUẢ KINH DOANH NGÀNH CHỨNG KHOÁN (Q3/2026)
	Q3/2026: Lợi nhuận sau thuế ngành Chứng khoán giảm 43% so với đỉnh Q3/2025
	19,4
	6,3
	25,9
	8,0
	37,4
	15,2
	33,6
	9,9
	LNST*
	31,5
	7,8
	35,1
	12,3
	35,1
	8,6

	Q1/25
	Q2/25
	Q3/25
	Q4/25
	Q1/26
	Q2/26
	Q3/26
	33%
	31%
	41%
	29%
	25%
	35%
	24%
	Lợi nhuận ngành chứng khoán Q3/2026 giảm mạnh: đạt 8,6 nghìn tỷ đồng, -42,9% YoY; -30,4% QoQ, dù doanh thu duy trì ở mức cao 35,1 nghìn tỷ đồng, đi ngang so với quý trước.
	Biên lợi nhuận thu hẹp: Biên LNST giảm xuống 24%, thấp nhất trong 7 quý, phản ánh hiệu quả sinh lời suy yếu trong bối cảnh hoạt động tự doanh và môi giới kém tích cực.


	KẾT QUẢ KINH DOANH NGÀNH CHỨNG KHOÁN (9T/2026)
	Doanh thu hoạt động


	+22,9%
	116.307
	82.720
	9T/2025
	101.665

	9T/2026
	LNST*

	−3,0%
	39.394
	29.528
	9T/2025
	28.638

	9T/2026
	BIÊN LNST*

	−7,5 điểm %
	33,9%
	35,7%
	9T/2025
	28,2%

	9T/2026

	DOANH THU VÀ LỢI NHUẬN GỘP THEO CÁC MẢNG KINH DOANH CHÍNH
	Q3/2026
	9T/2026
	Mảng
	Doanh thu
	(nghìn tỷ)
	YoY
	LN gộp
	(nghìn tỷ)
	YoY
	Biên LN
	Môi giới
	3,2
	−56,4%
	0,2
	−91,3%
	5%
	Cho vay
	12,8
	+37,2%
	8,2
	+28,0%
	64%
	Tự doanh
	16,4
	−11,2%
	6,7
	−49,1%
	41%

	IB
	2,3
	+49,2%
	2,0
	+44,6%
	87%
	Khác
	0,4
	−3,6%
	0,2
	+31,7%
	57%
	Tổng
	35,1
	−5,3%
	17,3
	−25,3%
	49%
	Mảng
	Doanh thu
	(nghìn tỷ)
	YoY
	LN gộp
	(nghìn tỷ)
	YoY
	Biên LN
	Môi giới
	12,2
	−14,4%
	1,7
	−43,6%
	14%
	Cho vay
	36,2
	+54,1%
	23,4
	+45,0%
	65%
	Tự doanh
	46,0
	+13,7%
	20,7
	−21,4%
	45%


	IB
	6,2
	+74,7%
	5,6
	+80,7%
	90%
	Khác
	1,1
	+9,4%
	0,6
	+33,0%
	54%
	Tổng
	101,7
	+22,9%
	52,1
	+6,0%
	51%
	Cơ cấu doanh thu
	Cơ cấu lợi nhuận gộp
	Môi giới
	Cho vay
	Tự doanh


	IB
	Khác
	Lợi nhuận ngành chứng khoán dịch chuyển sang các mảng có thu nhập ổn định hơn: Tự doanh (-49%YoY) và Môi giới (-91%YoY) giảm mạnh trong bối cảnh thanh khoản thấp, thị trường đi ngang. Trong khi đó, Cho vay (+28%YoY) và IB (+44%YoY) tăng trưởng tốt, bù đắp  suy giảm của các mảng kinh doanh khác.
	SHS Research | Ngành Chứng khoán




	DOANH THU VÀ LỢI NHUẬN GỘP THEO CÁC MẢNG KINH DOANH CHÍNH
	Môi giới
	DT 12,2 nghìn tỷ (−14%) · LN gộp 1,7 nghìn tỷ (−44%)
	VCK
	TCX
	SSI
	MBS
	VND
	14,9
	13,9
	11,5
	5,4
	4,7


	Cho vay margin
	DT 36,2 nghìn tỷ (+54%) · 45% LN gộp ngành
	TCX
	VPX
	SSI
	HCM
	VCK
	54,4
	1,1x
	39,7
	1,1x
	38,1
	1,0x
	29,2
	2,0x
	25,4
	0,8x


	Tự doanh
	LN gộp 20,7 nghìn tỷ (−21%) · riêng Q3 −49%
	SSI
	TCX
	VND
	VCK
	VPX
	2.991
	+196
	2.423
	−319
	1.951
	−163
	1.459
	+375
	1.407
	−876


	Trái phiếu
	GTGD trái phiếu qua CTCK 9T +39%
	TCX
	BSI
	134,6

	PSI
	131,2

	SHS
	122,7

	VCK
	115,0
	719,2
	+64%
	+121%
	+746%
	−34%
	+32%


	Ngân hàng đầu tư
	DT 6,2 nghìn tỷ (+75%) · LN gộp 5,6 nghìn tỷ (+81%)
	TCX
	VPX
	HDBS
	LPS
	BSI
	2.103
	+36%
	1.641
	+73%
	1.102
	+267%
	252
	n/m
	212
	+354%


	Tăng vốn
	VCSH ngành 460 nghìn tỷ · đòn bẩy 1,0x / trần 2,0x
	TCX
	SSI
	VIX
	VCK
	VPX
	33.293
	47.406
	30.033
	38.057
	25.728
	32.866
	24.349
	32.074
	18.750
	36.282
	SHS Research | Ngành Chứng khoán
	Nguồn: FiinPro-X, BCTC hợp nhất, 78/80 CTCK niêm yết.




	MÔI GIỚI
	Top 20 thị phần Môi Giới cổ phiếu
	Lợi nhuận gộp mảng Môi giới của các CTCK - 9T2026
	Cạnh tranh thị phần và phí môi giới tiếp tục gia tăng.
	VCK vẫn giữ vị trí Top 1 thị phần nhưng giảm từ 17,8% (2025) xuống 15,6% (9T/2026).
	Thị phần TCX tăng tốt từ 8,8% lên 10,3%
	SHS Research | Ngành Chứng khoán



	CHO VAY MARGIN
	Dư nợ cao kỷ lục nhưng đang tăng chậm lại: dư nợ toàn ngành đạt 447,9 nghìn tỷ, +21,9% YoY. Riêng Q3 chỉ tăng +1,2% QoQ, trong khi từ đầu năm tăng +12,2%, tức đà tăng gần như chững lại trong quý 3 khi thanh khoản giảm.
	Biên lãi cho vay bị thu hẹp: lãi suất cho vay bình quân 11,3%, chi phí vốn bình quân 7,2%, nên chênh lệch lãi chỉ còn 4,1%. Vay margin vẫn là trụ cột doanh thu, nhưng phần lợi nhuận giữ lại được trên mỗi đồng cho vay đang giảm.
	Dư nợ tập trung cao: riêng TCX chiếm khoảng 12% dư nợ toàn ngành. Top 5 (TCX, VPX, SSI, HCM, VCK) chiếm khoảng 41%, top 15 chiếm khoảng 74%.
	SHS Research | Ngành Chứng khoán


	BIẾN ĐỘNG NGÀNH CHỨNG KHOÁN VS VN-INDEX
	NGÀNH CHỨNG KHOÁN GIẢM KHI THỊ TRƯỜNG ĐI NGANG
	Cổ phiếu chứng khoán kém tích cực hơn thị trường chung. Từ đầu năm 2026, nhóm cổ phiếu chứng khoán giảm khoảng 13%, cao hơn mức giảm 1% của VN-Index. Thanh khoản thị trường suy yếu gây áp lực lên doanh thu môi giới, trong khi dư nợ cho vay ký quỹ lập đỉnh làm gia tăng rủi ro khi thị trường điều chỉnh.
	SHS Research | Ngành Chứng khoán



	ĐỊNH GIÁ: P/B – ROE CÁC CTCK
	SHS Research | Ngành Chứng khoán

	PHỤ LỤC - TOP 20 CTCK THEO TỔNG TÀI SẢN
	SHS Research | Ngành Chứng khoán

	CONTACT INFORMATION
	Research & Analysis Center
	Vu Ngoc Linh
	Head of Research
	Linh.vn@shs.com.vn
	Market Strategy
	Wealth


	Equity
	Financial
	Material
	Real Estate
	Industrial
	IT
	Communication
	Energy
	Health Care
	Utilities
	Consumer Discretionary
	Aviation
	Consumer Staples
	Tất cả những thông tin, dữ liệu và phân tích trong tài liệu này đã được thu thập, tổng hợp và xử lý một cách cẩn trọng tại thời điểm công bố. Tuy nhiên, SHS Research và tác giả không cam kết tính đầy đủ, chính xác tuyệt đối hay cập nhật liên tục của các thông tin được sử dụng. Mọi nội dung trình bày hoàn toàn không đại diện cho quan điểm chính thức của Công ty Cổ Phần Chứng Khoán SHS, trừ khi có ghi rõ.
	Các quan điểm, mô hình và nhận định trong báo cáo phản ánh đánh giá chuyên môn độc lập của nhóm phân tích tại thời điểm viết, dựa trên các giả định cụ thể về bối cảnh kinh tế, chính sách và thị trường. Báo cáo này không cấu thành khuyến nghị đầu tư, lời mời gọi giao dịch, hay cam kết hiệu quả tài chính đối với bất kỳ loại tài sản nào, bao gồm nhưng không giới hạn ở cổ phiếu, trái phiếu, ngoại tệ, hàng hóa, bất động sản hoặc các sản phẩm tài chính phái sinh.
	Các nội dung trong báo cáo cũng không phải là tài liệu tư vấn chính sách chính thức, và không nhằm thay thế cho đánh giá độc lập của các cơ quan hoạch định hoặc các tổ chức ra quyết định điều hành kinh tế. Mọi phân tích về chính sách công chỉ mang tính tham khảo về mặt logic truyền dẫn và kịch bản giả định, không mang tính chỉ đạo hay phản biện chính sách cụ thể.
	Chúng tôi khuyến nghị người đọc (dù là nhà đầu tư tổ chức, cá nhân hay cán bộ hoạch định chính sách) cần tự đánh giá độ phù hợp của thông tin với mục tiêu sử dụng, khẩu vị rủi ro, và bối cảnh pháp lý/kinh tế tại thời điểm xem xét. Các dự báo trong báo cáo mang tính mô hình, có thể thay đổi đáng kể khi các yếu tố đầu vào hoặc định hướng chính sách thay đổi.
	Tài liệu này không được sử dụng để xây dựng hồ sơ chào bán chứng khoán, truyền thông tiếp thị sản phẩm tài chính, hoặc làm căn cứ pháp lý nếu không có phê duyệt rõ ràng từ Công ty Cổ Phần Chứng Khoán SHS.
	Mọi hành vi sao chép, chia sẻ, trích dẫn một phần hoặc toàn bộ báo cáo cần tuân thủ quy định về bản quyền.
	Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi Bloomberg và FiinGroup.
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