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Mảng môi giới tiếp  tục giữ vị trí thị phần môi giới cổ phiếu trong top 5 lớn nhất 

trên HSX. TCBS tiếp tục áp dụng ch ính sách Zero - Fee ngoại trừ  hoạt động 

giao dịch trái phiếu  thu phí . Lợi nhuận gộp môi giới đạt 152 tỷ, tăng 52% svck  

và biên lợi nhuận đạt mức cao với 57% trong Q1/2026.  

Lợi nhuận từ cho vay margin là  động lực dẫn dắt tăng trưởng lợi nhuận. Hoạt 

động cho vay margin là động lực dẫn dắt chính trong Q1/2026 với lãi từ cho 

vay đạt 1,229 tỷ (+67.9% svck). Lãi từ cho vay margin đóng góp 52% lợi nhuận 

gộp hoạt động  

Quy mô dư nợ cho vay margin & UTTB đạt 44,754 tỷ đồng (tăng 46.9% svck và 

2.0% so với quý trước). Tỷ lệ cho vay margin/VCSH hiện vẫn ở mức gần 1 lần 

nên dư địa gia tăng quy mô vẫn còn lớn.  

Doanh thu  cho vay  margin/Dư nợ bình quân  có xu hướng tăng nhẹ cùng với 

xu hướng lãi suất huy động tăng trong đầ u năm.  

I. Mảng kinh doanh nguồn & phân phối trái phiếu:  

Thu nhập thuần từ mảng kinh doanh nguồn vốn & trái phiếu suy giảm do  ảnh 

hưởng của lãi suất. Lãi gộp từ FVTPL & AFS đạt 481 tỷ, giảm 27% svck. Tại thời 

điểm cuối Q1/2026, quy mô nắm giữ trái phiếu đạt 29,338 tỷ, tăng 25.9% so với 

đầu năm  

Mảng IB tiếp tục là một trong những hoạt động chính của doanh nghiệp, 

doanh thu từ mảng IB (Tư vấn tài chính & Bảo lãnh phát hành ) đạt 526 tỷ, tăng 

27% svck. Theo công bố của doanh nghiệp tổng giá trị trái phiếu doanh nghiệp 

tư vấn ph á t hành đạt 28,000 tỷ tương đương 86% thị phần (không bao gồm 

trái phiếu ngân hàng).  

Theo số liệu từ Fiinpro - X trong quý 1, phần lớn trái phiếu doanh nghiệp  phát 

hành  đến từ Bất động sản. Các tổ chức phát hành đáng chú ý là Đầu tư Marina 

Center ( gần 10.2 nghìn tỷ đồng), New Times., JSC (8 nghìn tỷ đồng) và Đầu tư 

& Phát triển BĐS Phát Đạt (5.6 nghìn tỷ đồng ). 

Tổ chức phát hành  Ngày phát hành  Giá trị phát hành  

(Đvt: tỷ đồng ) 

New Times., Jsc  31/3/2026  8,000  

ĐT và PT BĐS Phát Đạt  26/3/2026  2,000  

ĐT và PT BĐS Phát Đạt  26/3/2026  3,600  

Đầu tư Marina Center  20/3/2026  10,196 

 

Theo số liệu từ  Fiinpro - X trong quý 1, B  

 

 

 

 Chuyên viên phân tích  

Đỗ Trung Thành  

thanhdt @vpbanks.com.vn  

 

Hoạ t đ ộng cho vay margin & IB d ẫ n d ắ t tăng trư ởng l ợi nhu ậ n 

➢ LNTT Q 1/2 026  tăng 11.3% svck, đ ạ t 1,458  tỷ đồng, đư ợc h ỗ  trợ từ tăng 

trưởng C ho vay margin –  UTTB và Hoạ t đ ộng đ ầ u tư  

➢ LNTT Q1/2026 tương đương  18.8% d ự phóng c ả  năm 2026 c ủa chúng 

tôi.  

➢ Lãi t ừ cho vay margin đạ t 1,229 t ỷ, tăng tr ưởng  67.9% so v ới cùng k ỳ 

và đóng góp 52% l ợi nhuậ n ho ạ t đ ộng  

➢ Doanh thu IB đ ạ t 526 t ỷ với th ị ph ầ n tư v ấ n 86% (không bao g ồm trái 

phi ếu ngân hàng)  

  Giá hi ện tạ i VND 51,600  

Cao nh ấ t 52  tuầ n  VND  64,139 
Thấ p nh ấ t 52 tu ầ n VND  41,670 
Giá m ục tiêu  VND  56,266 

Tiềm năng tăng giá  9.04 % 

Tỷ suấ t c ổ  tức   0.0 % 

  
Th ị giá v ốn (tỷ VND)  117,890  

KLGD TB 10 phiên  (triệu) 1.8 

S ở hữu NN còn l ạ i (%) 90.13% 

S ố  CP lưu hành (triệu) 2,311 
 

 TCX  VNI 

P/E trư ợt 12T 19.3x 14.6x 

P/B hi ện tạ i 2.6x 2.2x 

ROAA  trượt 12T 2.62% 2.42% 

ROAE  trượt 12T 7.36% 16.11% 

*Dữ liệu ngày  17/0 4/202 6 

 
Diễn bi ến giá c ổ phi ếu 

 
 

 Thay đ ổi giá  (%) 1T 3T 6T 

TCX  - 3.82% 0.25%  N/a  

VN- INDEX  11.49% - 2.99% 12.26% 
 

 
C ổ đông l ớn (%) 

Techcombank  79.82% 

Nguy ễn Xuân Minh  4.05 % 

  

  

 

Tổng quan doanh nghi ệp 
 

Công ty C ổ  ph ầ n Ch ứng khoán K ỹ 

Thương (TCBS)  là công ty ch ứng khoán 

với văn hóa kh ởi nghi ệp, luôn tiên phong 

triển khai các s ả n ph ẩ m qu ả n lý gia s ả n, 

th ị trường giao d ịch và các ứng d ụng  

Wealthtech  

 

 

 

  

 

CTCP CH ỨNG KHOÁN KỸ  THƯƠNG  (HOSE: TCX )  
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I. Mảng môi giới : 

Công ty tiếp tục giữ vị trí thị phần môi giới cổ phiếu trong top 5  lớn nhất trên HSX . TCBS tiếp tục áp dụng ch ính 

sách Zero - Fee và chỉ thu phí với hoạt động giao dịch trái phiếu. Lợi nhuận gộp môi giới đạt 152 tỷ, tăng 52%  svck 

và biên lợi nhuận đạt mức cao  với 57% trong Q1/2026 . 

Thị phần môi giới cổ phiếu, CCQ, CW trên HSX   Doanh thu & Biên lợi nhuận gộp môi giới  

 

 

 

Nguồn: HSX , VPBankS tính toán  

II. Mảng cho vay margin  

Hoạt động cho vay margin là động lực dẫn dắt chính trong Q1/2026 với lãi từ cho vay đạt 1,229 tỷ (+67.9% svck) . Lãi từ 

cho vay m argin đóng góp 52% lợi nhuận gộp hoạt động  

Quy mô dư nợ cho vay margin & UTTB đạt  44,754 tỷ đồng (tăng 46.9% svck và 2.0% so với quý trước). Tỷ lệ cho vay 

margin/VCSH hiện vẫn ở mức gần 1 lần nên dư địa gia tăng quy mô vẫn còn lớn.  

Doanh thu margin/Dư nợ bình quân  có xu hướng  tăng nhẹ cùng với xu hướng lãi suất huy động tăng trong đầu năm  

 

Quy mô cho vay margin   Doanh thu margin/Dư nợ bình quân theo  quý   

(%/năm )  

 

 

 

Nguồn:  BCTC,  VPBankS tính toán  
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III. Mảng kinh doanh nguồn & phân phối trái phiếu : 

Thu nhập thuần từ mảng kinh doanh nguồn vốn & trái phiếu suy giảm do  ảnh hưởng của  lãi suất. Lãi gộp từ FVTPL & 

AFS đạt 481 tỷ, giảm 27% svck. Tại thời điểm cuối Q1/2026, quy mô nắm giữ trái phiếu đạt 29,338 tỷ, tăng 25.9% so với 

đầu năm . 

Lợi nhuận gộp FVTPL & AFS   Quy mô FVTPL & AFS  

 

 

 

Nguồn: BCTC,  VPBankS tính toán  

IV. Mảng IB : 

Mảng IB t iếp tục là một trong những hoạt động chính của doanh nghiệp, doanh thu từ mảng IB (Tư vấn tài chính & 

Bảo lãnh phát hành ) đạt  526 tỷ, tăng 27% svck. Theo công bố của doanh nghiệp , tổng giá trị trái phiếu doanh 

nghiệp  tư vấn ph á t hành đạt 28,000 tỷ tương đương 86% thị phần  (không bao gồm trái phiếu ngân hàng).  

 

Doanh thu IB   Thị phần tư vấn phát hành TPDN trong Q1/2026  

(Không tính nhóm ngân hàng)  

 

 

 

Nguồn: Công bố thông tin TCX,  VPBankS tổng hợp  

Theo số liệu từ Fiin pro - X trong quý 1, phần lớn trái phiếu doanh nghiệp phát hành đến từ Bất động sản. Các tổ chức 

phát hành đáng chú ý là Đầu tư Marina Center ( gần 10.2 nghìn tỷ đồng), New Times., JSC (8 nghìn tỷ đồng) và Đầu tư 

& Phát triển BĐS Phát Đạt (5.6 nghìn tỷ đồng)  

Top  gói trái phiếu doanh nghiệp phi tài chính ngân hàng  phát hành trên thị trường trong tháng 3 /2026  

Tổ chức phát hành  Ngành  Ngày phát hành  Giá trị phát hành  

(Tỷ đồng)  

Phương thức phát 

hành  

New Times.,  Jsc  Bất động sản  31/3/2026  8,000  Riêng lẻ  
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Tổ chức phát hành  Ngành  Ngày phát hành  Giá trị phát hành  

(Tỷ đồng)  

Phương thức phát 

hành  

Transimex  Hàng & Dịch vụ công nghiệp  27/3/2026  400  Công chúng  

ĐT và PT BĐS Phát Đạt  Bất động sản  26/3/2026  2,000  Riêng lẻ  

ĐT và PT BĐS Phát Đạt  Bất động sản  26/3/2026  3,600  Riêng lẻ  

Đầu tư Marina Center  Bất động sản  20/3/2026  10,196 Riêng lẻ  

     Nguồn: FiinPro - X,VPBankS tổng hợp  

V. Tóm tắt Báo cáo tài chính công ty  

1. P&L Q1/202 5 Q1/202 6 % svck    Dự phóng 2026  % Dự phóng 2026  

Doanh thu hoạt động  2028  2783 37.2%   13,131 21.1% 

Chi phí hoạt động  - 127 - 433 240.5%    - 1,327 32.6% 

Lợi nhuận hoạt động  1901 2351 23.6%   11,804 19.9% 

Doanh thu tài chính  7 11 49.4%   40  27.5% 

Chi phí tài chính  - 460  - 741 61.2%   - 3,702  20.0%  

  Chi phí lãi vay  - 402  - 689 71.3%   - 3,128 22.0%  

Chi phí quản lý  - 138 - 161 17.0%   - 757 21.2% 

LNTT  1310 1458 11.3%   7,747 18.8% 

LNST  1011 1148 13.6%   6,185 18.6% 

 

2. Cơ cấu lợi nhuận gộp  Q1/2025  Q1/202 6 % svck    Dự phóng 2026  % Dự phóng 2026  

Doanh thu HĐ  -  Chi phí HĐ  1901 2351 23.6%   11,804 19.9% 

Lãi gộp từ FVTPL  & AFS  663 481 - 27.4%   3,751 12.8% 

Lãi từ cho vay và phải thu  732 1229 67.9%   5,372 22.8% 

Môi giới  100 152 52.4%   636 23.9% 

Bảo lãnh phát hành, tư vấn tài chính  414 526 27.2%   1782 29.5% 

 

Đvt: T ỷ đồng   

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM  

Công ty C ổ  ph ầ n Ch ứng khoán VPBank (VPBankS) phát hành báo cáo này v ới mục đích cung c ấ p thông tin. Báo cáo này đư ợc lưu 

hành t ới các khách hàng c ủa VPBankS và các công ty liên k ết ho ặ c các đ ối tượng mà VPBankS cho r ằ ng phù h ợp đ ể  nhậ n báo cáo, 

và không xét đ ến mục tiêu đ ầ u tư c ụ thể , tình hình tài chính hay nhu c ầ u riêng bi ệt c ủa b ấ t kỳ cá nhân nào nh ậ n được báo cáo này.  

Báo cáo này không nh ằ m mục đích và trong b ấ t kỳ trường h ợp nào cũng không đư ợc hi ểu là l ời đề  ngh ị mua ho ặ c bán b ấ t kỳ ch ứng 

khoán nào đư ợc đ ề  c ậ p trong đây ho ặ c các công c ụ tài chính liên quan. Báo cáo cũng có th ể  bao g ồm, toàn b ộ  hoặ c m ột ph ầ n, 

các b ả n tóm t ắ t, nghiên c ứu, tổng h ợp, trích xu ấ t ho ặ c phân tích đư ợc chu ẩ n b ị b ởi các đ ố i tác chi ến lược, liên doanh và/ho ặ c đ ố i 

tác kinh doanh c ủa VPBankS.  

VPBankS không cam k ết hay đ ả m b ả o (dù rõ ràng hay ng ụ ý) v ề  tính chính xác ho ặ c đ ầ y đ ủ c ủa các thông tin này, và do đó, nhà 

đầ u tư c ầ n tự đưa ra quy ết đ ịnh sau khi cân nh ắ c k ỹ lưỡng. Báo cáo này không nh ằ m hướng t ới, phân ph ố i hoặ c s ử dụng b ởi bấ t kỳ 

cá nhân ho ặ c t ổ  ch ức nào t ạ i các khu v ực, qu ốc gia ho ặ c vùng lãnh th ổ  mà vi ệc phát hành, phân ph ố i, hoặ c s ử d ụng báo cáo s ẽ  vi 

ph ạ m quy đ ịnh pháp lu ậ t hiện hành.  

Mọi thông tin trong báo cáo này đư ợc t ổng h ợp t ừ các ngu ồn công khai mà VPBankS tin tư ởng là đáng tin c ậ y và chính xác t ạ i thời 

điểm phát hành báo cáo. Tuy nhiên, các ngu ồn này chưa đư ợc VPBankS và/ho ặ c các công ty liên k ết kiểm ch ứng đ ộc l ậ p và báo 

cáo cũng không kh ẳ ng đ ịnh rằ ng đã bao g ồm t ấ t c ả  các thông tin mà nhà đ ầ u tư tiềm năng có th ể  c ầ n. Các quan đi ểm đư ợc th ể  

hiện trong báo cáo là nh ững đánh giá hi ện t ạ i c ủa VPBankS và có th ể  thay đ ổ i mà không c ầ n thông báo trư ớc. VPBankS không có 

nghĩa v ụ ph ả i cậ p nh ậ t hay duy trì s ự chính xác c ủa thông tin, quan đi ểm được nêu trong báo cáo, cũng như không có nghĩa v ụ cung 

c ấ p thêm b ấ t kỳ thông tin nào cho ngư ời nhậ n. 

Do đó, VPBankS không đ ả m b ả o, đ ạ i di ện hay cam k ết, dù rõ ràng hay ng ụ ý, v ề  tính đ ầ y đ ủ, chính xác, tin c ậ y, công b ằ ng ho ặ c 

hợp lý c ủa các thông tin và quan đi ểm trong báo cáo. M ặ c dù đã n ỗ  lực đ ể  các d ữ liệu th ực t ế  trong báo cáo là chính xác, m ọi ước 

tính, d ự báo, nh ậ n đ ịnh ho ặ c đánh giá ch ủ quan đư ợc đưa ra đ ều d ựa trên các gi ả  định đư ợc VPBankS xem là h ợp lý và không nên 

được hi ểu là cam k ết ch ắ c ch ắ n v ề  khả  năng x ả y ra c ủa các s ự kiện đư ợc đ ề  c ậ p. Các gi ả  định khác nhau có th ể  d ẫ n t ới các k ết 

qu ả  và k huyến ngh ị hoàn toàn khác bi ệt. 

Báo cáo này cũng có th ể  bao g ồm các bình lu ậ n, ước tính, d ự báo và ý ki ến liên quan đ ến các nghiên c ứu kinh t ế  vĩ mô do các 

chuyên gia kinh t ế  c ủa VPBankS công b ố, tuy nhiên các n ội dung này không nên đư ợc xem là khuy ến ngh ị đầ u tư ho ặ c tư v ấ n đ ầ u 

tư đố i với bấ t kỳ ch ứng khoán nào đư ợc đ ề  c ậ p. 

Báo cáo này không mang tính toàn di ện và không cung c ấ p đ ầ y đ ủ các thông tin mà m ột nhà đ ầ u tư ti ềm năng c ầ n đ ể  đưa ra 

quy ết đ ịnh đ ầ u tư. Ngư ời nhậ n báo cáo c ầ n tự thực hi ện đánh giá và quy ết đ ịnh đ ộc lậ p đ ố i với bấ t kỳ ch ứng khoán hay công c ụ tài 

chính nào đư ợc đ ề  c ậ p.  

Bấ t kỳ kho ả n đ ầ u tư nào đư ợc th ả o luậ n ho ặ c khuy ến ngh ị trong báo cáo có th ể  không phù h ợp v ới mục tiêu đ ầ u tư và tình hình tài 

chính c ụ thể  c ủa t ừng nhà đ ầ u tư. 

Báo cáo này có th ể  ch ứa các tuyên b ố  d ự báo v ề  tương lai, thư ờng (nhưng không ph ả i luôn luôn) đư ợc nh ậ n di ện thông qua các t ừ 

ng ữ như "tin rằ ng", "ước tính", "d ự định", "kỳ vọng" ho ặ c nh ững di ễn đ ạ t tương t ự như "có th ể", "sẽ", "có khả  năng x ả y ra". Nh ững tuyên 

b ố  này d ựa trên các gi ả  định và thông tin s ẵ n có t ạ i thời điểm báo cáo đư ợc phát hành và ch ịu ả nh hưởng b ởi các r ủi ro, b ấ t đ ịnh 

cũng như các y ếu tố  khác có th ể  khiến kết qu ả  thực t ế  khác bi ệt đáng k ể  so v ới những d ự báo đã nêu.  

Ngư ời nhậ n báo cáo c ầ n thậ n trọng đ ố i với những tuyên b ố  này và không nên quá tin tư ởng vào các d ự báo nêu ra. VPBankS t ừ ch ố i 

mọi nghĩa v ụ c ậ p nh ậ t ho ặ c đi ều ch ỉnh b ấ t k ỳ tuyên b ố  d ự báo nào dù do có thông tin m ới, sự kiện tương lai hay nh ững tình hu ống 

ngoài d ự tính phát sinh sau ngày công b ố  báo cáo.  
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