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CTCP Ching khoan (SSI) [KHA QUAN +19,7%]

RS

Cap nhat

Nganh: Chirng khoan 2017 2018F 2019F  2020F 100% s VNindex

Ngay béo cao: 14/12/2018  TangtrwdngDT  185% 19,7%  9,6%  59% 2822

Gia hién tai: 30.000VND Tang trwdng EPS  212% 20,1%  57%  -2,5% 0%

Gia muc tiéu: 35.400VND Bién LN gop 60,8%  62,2% 61,0% 59,8% 20%

Gia muc tiéu trwoc day:  36.300VND Bién LN rong 40,1%  40,1% 38,7%  38,3% 0%

TL tang: +18,1% EV/EBITDA 2,323 2,790 2,950 2,875 -20%

Loi suat cd tuc: 1.7% Cb tirc/CP (VND) 1.000 500 500 500 TO9/L7  T12/17  TO3/18  TO6/18  TOS
Téng muc sinh |&i: +19,7% P/E 12,9x 10,8x 10,2x 10,4x

GT vén héa: 629,4tr USD SSI  Peers VNI Tong quan cong ty: .

Room KN: 259,5tr USD P/E (truot) 10,3x  10,2x  16,7x SSI ludn nam trong top CTCK hang dau trong
GTGD/ngay (30n): 25trUSD  P/B (hién tai) 15x  14x  2,6x ‘é?é[‘ig g.é’llamta yoi o g:g’:}g I?Irghugo\?;hng;%?:
C6 phan Nha nudc: 0%  ROE 141%  14,6%  14,9% hang dau t. SSI duoc thanh 1ap ndm 1999, va
SL c6 phiéu lwu hanh 500,1tr ROA 7,1% 2,9% 2,4% tinh dén cudi nam 2017, Céng ty c6 887 nhan
Pha lodng 500, 1tr No rong/Vén CSH  56,9%  32,9% N/A vién lam viéc tai 5 thanh phé cta Viét Nam

Téng Nguyén Tién Son
Chuyén vién

Ng6 Hoang Long
Pho6 Giam doc

Tang trwdng tai san quan ly vwot tang trwdng GTGD thi
trrong

e Chung t6i diéu chinh gidm gia muc tiéu 2,4% con 35.400 ddng cho CTCP Ching khoan SSI va
duy tri khuyén nghi KHA QUAN véi tdng mure sinh 161 dw phéng 19,7%, chi yéu do ap dung
mdc gia dinh thanh khoan thi trwéng thap hon.

e Chung téi diéu chinh tang/gidm lan lwot dy bao loi nhuan 2018/2019 la 3,8%/-1,7%, do chdng
tdi diéu chinh tdng dw béo loi nhuan tr mang Ngan quy va giam nhe dw bao loi nhuan t» mang
Tw doanh, do dién bién kém tich cwc ctia mét sé khodn dau tw 16n vao cb phiéu va trai phiéu.

e Duw bao tang tredng kép (CAGR) thanh khodn thi trid'ng ctia chung téi la 14,1% trong giai doan
2017-2023, gidm tr mirc 17,5% ké tlr bao céo lan dau clia ching t6i danh cho SSI (ngay
17/09/2018).

e Gia cb phiéu cia SSI da c6 dién bién tich cwc hon dién bién cta VN-Index tinh tr dau n&dm
(+6,1% so vé&i -2,3%) va dinh gia hién tai la kha hap dan, khi hién dang giao dich thap hon P/E
trung binh 3 nam. Ngoai ra, ching t6i dw bao sy cai thién tlr cac hoat dong kinh doanh cét I5i
nh& trién vong kinh té &n dinh, chinh sach tién té thuan lgi va cai cach thj trweng chirng khoan
khi s& m& thém room s& hiru danh cho cac NBT nwéc ngoai.

SSl la cong ty mai gi¢i chirng khoan dworc hwéng loi Ién tir khéi lwong giao dich gia ting.
Chung t6i nhan thay tiém nang tang trwéng trong hoat ddng maéi gidi ctia SSI mét khi thi trwong
chng khoan c¢6 dién bién tich cwc hon trong 12 thang téi, va SSI cé vi thé tét nhat trong nganh
nho thi phan da tang dat 17,8% trong 9 thang 2018 so véi con sb 15,3% nam 2017 va do luvong
vén huy déng méi gilp gia tdng kha n&ng hoat dong cho vay ky quy. SSI c6 dién bién cham chap
hon ddi tha tinh tr ddu n&m do anh hwéng tw hoat dong tw doanh, nhwng chung téi ky vong cong
ty s& dwoc hwdng loi Ién tir sw phat trién cla thj trwéng chirng khoan, trong khi dinh gia cta SSI
van duy tri h&p dan (P/B 1,5 1an) so v&i cac cong ty cung nganh (P/B 1a 2 1an).

SSI dwoc hwéng Igi tir lgi nhuan 6n dinh cia mang hoat déng ngan quy. SSI cé bd phan
ngan quy I&n nhét trong s cac cong ty chirng khoan lwa chon phwong &n tai trog nguén vén cho
cobng ty theo huwéng nay. Bd phan ngan quy Ién dang ké sé anh hwéng dén loi nhuan cla cong ty
trong thj tredng tdng nhwng sé déng vai tro la bd phan phong thu trong nhirng giai doan thi treong
c6 tinh bién déng cao. Do dd, SSI Ia mét cb phiéu phong tha trong nganh chirng khoan, cung cép
cho NDT nhirng loi ich tlr sw phuc hdi ciia hoat ddng giao dich khach hang, sw gia tdng ctia dong
vbn dau tw gian tiép (F1l) va cau chuyén phat hanh tang vén & Viét Nam.

Tai san quan ly ctua khach hang (AUM) caa SSI da tang nhanh hon gia tri giao dich cua thi

trwed'ng nam 2018. Gia tri giao dich trung binh hang ngay (ADTV) trong quy 3/2018 da giam twong
ddi so v&i 2 quy trwdc do, nhwng ADTV trong 9 thang 2018 van tang 6,9% so véi cad nam 2017.
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Mét dién bién &n twong hon la AUM tai SSI da tang 15,7% trong 9 thang 2018. Theo quan diém
ctia chang t6i, chi sd nay cé mirc dd quan trong twong dwong thi phan mang maéi gi¢i chirng khoan
va cho phép SSI gia tdng ban chéo cac san phadm khéac, nhw quan Iy quy (co thé 1a quy cb phiéu
hodc quy thi trwéng tién t&) hodc cac san phdm mang tinh chat bao hiém. NDT chién lwoc Daiwa
Securities Group Inc tiép tuc danh gia cao dién bién nay va da tich Ity thém 24,8 trieu USD cb
phiéu SSI trong n&m 2018, nang tbng cb phan s& hiru tir 17,2% nam 2017 1én 20,4% nam 2018.
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng)

2017

2018F

2019F

2020F

BANG CDKT (ty dong)

Doanh thu hoat dong

Lai tir cac tai san tai chinh ghi
nhan théng qua lai / 16 (FVTPL)
Lai tir cac khoan dau tw ndm gilr
den ngay dao han

Lai tir cac khodn cho vay va phai
thu

Lai tw tai san tai chinh s8n sang
dé ban

Doanh thu nghiép vu mai gi¢i
chirng khoan

Thu nhép hoat déng khéac

Chi phi hoat dong

L& tw cac tai san tai chinh FVTPL
L& va ghi nhan chénh léch danh
gia theo gia tri hop ly tai san tai
chinh AFS khi phan loai lai

Chi phi hoat dong tw doanh

Chi phi nghiép vu méi gi¢i chirng
khoan

Chi phi hoat dong khac

Loi nhuan gop

Téng thu nhap tai chinh

Téng chi phi tai chinh

Chi phi quan ly va ban hang
Loi nhuan khac

Loi nhuan trwéc thué

Chi phi thué

L¢i nhuan sau thué

Tang trwéng

Tang trwdng doanh thu

Tang trwdng lgi nhuan tr HDKD
Tang trwdng lgi nhuan trwede
thuée

Tang trwdng EPS pha lodng

Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop %

Bién LN tlr HDKD %
Bién LN rong %
ROE %

ROA %

Thanh khoan

CS thanh toan hién hanh
CS thanh toan tién mat
No/Vén CSH

Kha nang thanh toan lai vay

2.898

668

451

520

259

780

220
1.137
486

516

127
1.761
145
345
168
13
1.405
244
1.161

18,5%
21,8%

22,8%
21,2%

60,8%
55,4%
40,1%
14,1%
7,1%

1,84
0,04
1,04
4,67

3.470

538

640

693

214

1.173

211
1.312
478

690

136
2.158
210
478
218
13
1.686
293
1.393

19,7%
21,7%

20,0%
20,1%

62,2%
56,3%
40,1%
15,3%
6,6%

1,74
0,02
1,10
4,10

3.804

552

743

791

214

1.353

152
1.484
512

817

147
2.320
221
522
251
14
1.782
309
1.472

9,6%
6,6%

5,7%

5,7%

61,0%
54,7%
38,7%
14,6%
6,0%

1,78
0,03
1,04
4,01

4.027

566

649

921

214

1.504

174
1.620
532

926

154
2.407
232
569
220
15
1.865
324
1.542

5,9%
5,7%

4,7%

-2,5%

59,8%
54,7%
38,3%
13,7%
6,0%

1,81
0,02
1,03
3,88

TAI SAN NGAN HAN
Tai san tai chinh

Tién va cac khoan twong
dwong tién

CAc tai san tai chinh ghi
nhan théng qua 14i / 16
(FVTPL)

Cac khoan dau tw nam gitr

dén ngay dao han (HTM)

Cac khoan cho vay

Tai san tai chinh sén sang

dé ban (AFS)

Dy phong tai san tai chinh

Céc khoan phai thu ttr tai
san tai chinh

Tai san ngan han khac

TAI SAN DAI HAN
Dau tw tai chinh dai han

Tai san c6 dinh

BDS dau tw

Chi phi XDCB d& dang
Tai san dai han khac
TONG CONG TAI SAN

NO PHAI TRA

No phai tra ngan han
No phai tra dai han
No’ dai han

Khac

VON CHU SO HOU
C6 phiéu phé théng
Thang dw vén cb phan
C6 phiéu quy

Chénh Iéch danh gia tai
san theo gia tri hop ly

Chénh léch ty gia héi doai
Quy dy phong tai chinh va

rdi ro nghiép vu

Loi nhuan chwa phan phéi

Loi ich cb dong khéng
kiém soat

TONG CONG NO' PHAI
TRA VA VON CHU SO
HOU

17.228

17.092

346

1431

7.882
5.764

1.535
(23)
28

135

1.536
943

161
218
47
167
18.764

10.148
9.354
794
569
225

8.616
5.001

29
@
638
33
626
2.213
78
18.764

22.051

21.909

280

1.694

11.836
6.345

1.685
(23)
28

142

1.553
943

169
218
47
175
23.604

13.979
12.695
1.284

1.284

9.625
5.001

29
©)
645
33
742
2.990
80
23.604

23.615

23.465

344

1.694

12.191
7.479

1.685
(23)
28

149

1.518
943

169
175
47
184
25.133

14.534
13.250
1.284

1.284

10.599
5.001

29
©)
645
33
882
3.824
80
25.133

25.152

24.995

225

1.694

12.557
8.758

1.685
(23)
28

157

1.527
943

169
175
47
193
26.679

14.704
13.910
794
569
225

11.975
5.372

143
©)
645
33
1.029
4.682
80
26.679
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Téng Nguyén Tién Son, xac nhan ring nhitng quan diém dwoc trinh bay trong béo céo nay phan anh ddng quan diém ca
nhan clia ching téi vé& cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao ndo cla ching téi da, dang, hodc sé
tryc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich
nghién cru phu trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu tb khac nhau, bao gébm chét lwong, tinh chinh xac
clia nghién ctu, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gém doanh thu t&» cac don vi kinh doanh khac nhu bo phan Mai gioi t&
chtre, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mac ting/giam tuyét déi cla gia cd phiéu dé
dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh béng cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat dong thi
trwd'ng. Cong thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
MUA Téng loi nhuan ¢ dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%
KHA QUAN Tong lgi nhuan c6 déng (bao gom co tirc) trong 12 thang téi dy bao sé dwong tw

10%-20%

Téng lgi nhuan cb déng (bao gdbm cb tirc) trong 12 thang t¢i dw bao sé dao dong
gitba &m 10% va dwong 10%

Téng loi nhuan cd déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé am tir 10-

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
BAN Téng loi nhuan cé déng (bao gdm cb ttrc) trong 12 thang téi dw bao s& am trén 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién ctu dang hodc c6 thé sé nghién ciu cd phiéu nay nhung khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy
dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwéng hop nhéat dinh, bao gdm khi
VCSC dang thwe hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lwoc cé
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGH| TAM HOAN  Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa c6 day di thong tin co' sé dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwéc do, néu
c6, khong con hiéu lwc dbi véi cd phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong twong lai
c6 thé 1am cho cac khuyén nghi tam thoi khong khép véi mire chénh léch gitka gia thi trwdng cia cb phiéu va gia muc tiéu nén
viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong quéa khi khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai t&
c6 thé anh hwéng bt loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan clia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao c6 lién quan duoc néi
dén trong bao cao nay. P& duoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai
dién kinh doanh ciia khu vuc dé dwoc giai dap.
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Lién hée

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW,VCSC,com,vn

Tru sé& chinh

Bitexco, Lau 15, Sé 2 Hai Triéu

Quan 1, Tp, HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP, HCM
+84 28 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Phong Nghién ciru va Phan tich
+84 28 3914 3588

Ngéan hang va Chirng khoan

Ng6é Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Bién Birc Minh Nghia, Chuyén vién, ext 138

- Téng Nguyén Tién Son, Chuyén vién, ext 116
- Binh Phwong Anh, Chuyén vién, ext 139

Vi mé va Bao hiém

Cameron Joyce, Trweéng phong, ext 163

Vimoé

- Hoang Thuy Luong, Chuyén vién cao cép, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién, ext 132

BDS va Vat liéu Xay dwng

Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao cap, ext 120
- Nguyén Tuan Anh, Chuyén vién cao cép, ext 174
- Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién cao cép, ext147

Khach hang ca nhan

Vi Minh Bire, Trwdng phong cao cap, ext 363
- Bao Danh Long Ha, Chuyén vién, ext 194

- Vwong Thu Tra, Chuyén vién, ext 365

- Chu Luc Ninh, Chuyén vién, ext 129

Chi nhanh Ha Néi

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quan 1, Tp, HCM
+84 28 3914 3588

Alastair Macdonald, Giam déc, ext 105
alastair,macdonald@vcsc,com,vn

Hang tiéu dung va Dwoc phdm

Piang Van Phap, Trwéng phong cao cap, ext 143

- Nguyén Thi Anh Dao, Chuyén vién cao cap, ext 185
- Lé Trong Nghia, Chuyén vién, ext 181

Dau khi va Bién

Binh Thi Thuy Dwong, Trwdng phong cao cép, ext 140
- Ngd Thuy Tram, Chuyén vién cao cép, ext 135

- Nguyén Bac Phua Thanh, Chuyén vién, ext 173

- Hoang Hoai Nam, Chuyén vién, ext 196

Coéng nghiép va Van tai

Lucy Huynh, Trwéng phong cao cép, ext 130
- Pham Hoang Thién Phu, Chuyén vién, ext 124
- Thai Nhyt Bang, Chuyén vién, ext 149

Phong Giao dich chirtng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nuwéc ngoai

Td chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M, Sc,

+84 28 3914 3588, ext 102
michel,tosto@vcsc,com,vn

T4 chirc trong nwérc
Nguyén Quéc Diing

+84 28 3914 3588, ext 136
dung,nguyen@vcsc,com,vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

H6 Chi Minh

Chau Thién Trac Quynh
+84 28 3914 3588, ext 222
quynh,chau@vcsc,com,vn

Ha Nbi
Nguyén Huy Quang

+84 24 6262 6999, ext 312
quang,nguyen@vcsc,com,vn

See important disclosure at the end of this document

WWW.Vcsc.com.vn | VCSC<GO>

14/12/2018 | 5


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL Gi:.
SECURITIES
Khuyén céao

Béo céo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cdo nay dwoc viét dwa trén ngudn théng tin dang
tin cay vao thoi didm céng bd. Cong ty Cd phan Chirng khoan Ban Viét khdng chiju trach nhiém vé dé chinh xac clia nhirng thong tin nay.
Quan diém, du béo va nhirng wéc lwgng trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thei didm phat hanh. Nhitng quan diém nay
khéng thé hién quan diém chung clia Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay déi ma khéng can théng bao trwéc. B4o céo
nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac té chirc dau tw cling nhw cac nha du tw ca nhan clia Cong ty cd phan chirng khoan
Ban Viét va khdng mang tinh chat méi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong b4o céo nay. Quyét dinh cla
nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc Iap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cao nay
khéng duwoc phép sao chép, téi tao, phét hanh va phan phéi véi bt ky muc dich nao néu khéng duoc sw chap thuan béng van ban clia
Cong ty Cb phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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