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SSI công bố tài liệu họp ĐHCĐTN trong đó đặt kế hoạch LNTT giữ nguyên ở 1.058 tỷ đồng

SSI (Khả quan) đã công bố tài liệu họp ĐHCĐTN, sẽ 
được tổ chức vào ngày 21/4. Những điểm đáng chú 
ý là: kế hoạch LNTT giữ nguyên (LNTT năm 2016 đạt 
1.056 tỷ đồng). Các giả định đằng sau kế hoạch kinh 
doanh chưa rõ ràng và có khả năng SSI đặt kế hoạch 
thận trọng.

HSC lạc quan hơn so với kế hoạch của công ty và dự 
báo LNTT năm 2017 tăng trưởng 9,6% - HSC dự báo 
SSI sẽ đạt LNTT là 1.157 tỷ đồng (tăng trưởng 9,6%). 
Chúng tôi dự báo SSI đạt doanh thu thuần là 2.047 tỷ 
đồng (tăng trưởng 3%) nhờ GTGD ngày tăng. Điều này 
một phần là nhờ có nhiều doanh nghiệp niêm yết và 
IPO cũng như nhờ các sản phẩm mới như chứng khoán 
phái sinh và chứng quyền có tài sản bảo đảm. Trong 
khi khoản phải thu từ bán cổ phiếu HNG có những rủi 
ro nhất định; thì chúng tôi cho rằng lợi nhuận từ mảng 
môi giới có thể bù đắp một phần hoặc toàn bộ rủi ro này 
bằng cách chuyển các khoản lãi tiềm năng ở các khoản 
đầu tư khác sang danh mục FVPTL nếu muốn. Từ đó có 
thể xác định lại giá trị khoản đầu tư theo giá thị trường. 
Chúng tôi dự báo LNST thuộc về cổ đông công ty mẹ 
đạt 926 tỷ đồng (tăng trưởng 6%). Các giả định chính 
trong mô hình của chúng tôi bao gồm;

•	 Chúng tôi giả định doanh thu môi giới sẽ tăng trưởng 
20% lên 458 tỷ đồng dựa trên giả định GTGD bình 
quân ngày tăng 8% và thị phần của SSI tăng lên 
14%. GTGD tăng nhờ sản phẩm phái sinh, chứng 
quyền có bảo đảm trong khi hoạt động giao dịch 
trong phiên (vẫn là một câu hỏi) nếu được cho phép 
theo chúng tôi sẽ giúp cải thiện GTGD bình quân. 
Chi phí nghiệp vụ môi giới là 385 tỷ đồng (tăng 21%) 
với giả định tỷ lệ chi phí/doanh thu môi giới là 84%.

•	 Chúng tôi cũng giả định doanh thu từ cho vay mar-
gin là 456 tỷ đồng (tăng trưởng 6%). Với dư margin 
tăng 10% trong khi đó lãi suất bình quân ổn định ở 
mức 11,5%.

•	 Giả định doanh thu thuần từ hoạt động tự doanh ổn 
định, là 570 tỷ đồng với chênh lệch tăng đánh giá lại 
các tài sản tài chính theo giá trị thị trường. Và cùng 
với dự báo về biến động thị trường, chúng tôi giả 
định chỉ số VN index vào cuối năm là 800.

•	 Thu nhập lãi tiền gửi là 403 tỷ đồng (tăng trưởng 
17%) với giả định lãi suất tiền gửi bình quân tăng 
0,5%. Dự báo doanh thu khác giảm 40% là 160 tỷ 
đồng do hoat động ngân hàng đầu tư giảm.

•	 Chi phí lãi vay tăng lên 302 tỷ đồng với chi phí huy 
động bình quân là 5,1% (giảm 0,5%) do nợ ngắn 
hạn tăng trong khi đó giá trị trái phiếu không đổi. 
Giả định giá trị trái phiếu đáo hạn là 376 tỷ đồng 
và phát hành thêm 300 tỷ đồng trái phiếu doanh 
nghiệp trong năm 2017.

Theo dự báo của chúng tôi, ước tính giá trị hợp lý của 
cổ phiếu là 15.319 đồng/cổ phiếu, P/B là 1,39 lần.

Quan điểm đầu tư – Tiếp tục đánh giá Khả quan. 
Chúng tôi nhận thấy mức giá hợp lí của SSI là 24.500 
đồng/cổ phiếu ở mức P/B dự phóng là 1,6 lần, và tăng 
trưởng 15,6% từ mức giá này. Cổ phiếu đã có một năm 
diễn biến không tốt cùng với toàn ngành. Và ở mức 
hiện tại, cổ phiếu đã định giá ở mức tương đối với việc 
đứng đầu ngành cùng với khả năng tăng trưởng của thị 
trường Việt Nam trong trung hạn. Các sản phẩm mới và 
làn sóng cổ phần hóa sẽ giúp cho điều này. Và trong khi 
việc chi tiêu đầu tư cơ sở hạ tầng về công nghệ thông 
tin cũng như nhân sự cần một lượng vốn lớn, chúng tôi 
cho rằng các chi phí này sẽ được bù đắp trong khoảng 
thời gian hợp lí với tiềm năng đến từ các sản phẩm mới 
này. Việc nới room sở hữu đầu tư nước ngoài lên 100% 
vẫn còn đặt ra những câu hỏi về luật pháp cũng như 
lĩnh vực hoạt động, điều này được chờ đợi sẽ được chỉ 
dẫn cụ thể hơn từ bên có thẩm quyền.
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Khuyến cáo

Báo cáo này được viết và phát hành bởi HSC hoặc một trong các chi nhánh để phân phối tại Việt Nam và nước ngoài. Các ý kiến, 
dự báo và ước tính chỉ thể hiện quan điểm của người viết tại thời điểm phát hành, không được xem là quan điểm của HSC và có 
thể thay đổi mà không cần thông báo. HSC không có nghĩa vụ phải cập nhật, sửa đổi báo cáo này dưới mọi hình thức cũng như 
thông báo với người đọc trong trường hợp các quan điểm, dự báo và ước tính trong báo cáo này thay đổi hoặc trở nên không 
chính xác. Thông tin trong báo cáo này được thu thập từ nhiều nguồn khác nhau và chúng tôi không đảm bảo về sự hoàn chỉnh 
cũng như độ chính xác của thông tin. 

Giá cả và các công cụ tài chính có thể thay đổi mà không báo trước. HSC có thể sử dụng các nghiên cứu trong báo cáo này cho 
hoạt động mua bán chứng khoán tự doanh hoặc mua bán chứng khoán cho các quỹ mà HSC đang quản lý. HSC có thể giao dịch 
cho chính công ty theo những gợi ý về giao dịch ngắn hạn của các chuyên gia phân tích trong báo cáo này và cũng có thể tham 
gia vào các giao dịch chứng khoán trái ngược với ý kiến tư vấn và quan điểm thể hiện trong báo cáo này.

Các thông tin cũng như ý kiến trong báo cáo không mang tính chất mời chào mua hay bán bất cứ chứng khoán, quyền chọn, hợp 
đồng tương lai hay công cụ phái sinh nào. Cán bộ của HSC có thể có các lợi ích tài chính đối với các chứng khoán và các công 
cụ tài chính có liên quan được đề cập trong báo cáo. Báo cáo nghiên cứu này được viết với mục tiêu cung cấp những thông tin 
khái quát. Báo cáo này không nhằm tới những mục tiêu đầu tư cụ thể, tình trạng tài chính cụ thể hay nhu cầu cụ thể của bất kỳ 
người nào nhận được hoặc đọc báo cáo này. Nhà đầu tư phải lưu ý rằng giá chứng khoán luôn biến động, có thể lên hoặc xuống. 
Những diễn biến trong quá khứ, nếu có, không hàm ý cho những kết quả tương lai.

Các công cụ tài chính được đề cập trong báo cáo có thể sẽ không phù hợp với tất cả nhà đầu tư. Nhà đầu tư phải có quyết định 
của riêng mình bằng cách tham khảo các nhà tư vấn tài chính độc lập nếu cần thiết và dựa trên tình hình tài chính và mục tiêu 
đầu tư cụ thể của mình. 

Báo cáo này là tài sản của HSC và không được công bố rộng rãi ra công chúng, vì vậy không ai được phép sao chép, tái sản xuất, 
phát hành cũng như tái phân phối bất kỳ nội dung nào của báo cáo vì bất kỳ mục đích nào nếu không có văn bản chấp thuận của 
HSC. Khi sử dụng các nội dung đã được HSC chấp thuận, xin vui lòng ghi rõ nguồn khi trích dẫn. Mọi cá nhân, tổ chức sẽ chịu 
trách nhiệm đối với HSC về bất kỳ tổn thất hoặc thiệt hại nào mà HSC hoặc khách hàng của HSC phải chịu do bất kỳ hành vi vi 
phạm theo Khuyến cáo này và theo quy định của pháp luật.

GIẢI THÍCH CÁC MỨC ĐÁNH GIÁ CỔ PHIẾU

MUA: Kỳ vọng giá cổ phiếu sẽ có thành tích vượt thị trường chung trên 10%/năm
KHẢ QUAN: Kỳ vọng giá cổ phiếu sẽ có thành tích vượt thị trường chung 10%/năm

GIỮ: Kỳ vọng giá cổ phiếu sẽ có thành tích bằng với thị trường chung 
KÉM KHẢ QUAN: Kỳ vọng giá cổ phiếu sẽ có thành tích kém hơn thị trường chung 10%/năm

BÁN: Kỳ vọng giá cổ phiếu sẽ có thành tích kém hơn thị trường chung trên 10%/năm
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