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Kết quả kinh doanh 
Q3-2025 toàn ngành 
chứng khoán*

Nội dung chính

Báo cáo này sẽ giải đáp 2 câu hỏi sau:  

1. Kết quả kinh doanh Q3-2025 của ngành 
chứng khoán như thế nào?

2. Các công ty chứng khoán tiềm năng trong 
ngắn hạn và dài hạn là những công ty nào?

Phần 1

Kết quả tổng quan

Lợi nhuận tổng quan toàn ngành 
Q3-2025 và động lực đằng sau

Phần 2

Kết quả mảng tự doanh

Tổng quan kết quả mảng tự 
doanh toàn ngành và một số 
công ty có kết quả đáng chú ý

Phần 5

Các công ty chứng khoán 
tiềm năng

Đề xuất một số công ty chứng 
khoán tiềm năng trong ngắn và 
dài hạn

Phần 4

Kết quả mảng môi giới

Tổng quan kết quả mảng môi giới 
toàn ngành và một số công ty có 
kết quả đáng chú ý

Phần 3

Kết quả mảng cho vay

Tổng quan kết quả mảng margin 
toàn ngành và một số công ty có 
kết quả đáng chú ý

2
*Ghi chú: Trong báo cáo này chúng tôi chỉ tính toán, xếp hạng dựa trên KQKD của 68 công ty chứng khoán có đầy đủ dữ liệu tài chính hàng quý trong 5 năm 
gần nhất



KẾT QUẢ TỔNG QUAN – TĂNG TRƯỞNG MẠNH NHỜ THỊ TRƯỜNG
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Hình 1: Cơ cấu lợi nhuận trước thuế toàn ngành 

Nguồn: Fiinprox, Bloomberg. VDSC tổng hợp.

Nguồn: Fiinprox, Bloomberg. VDSC tổng hợp.
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Hình 2: Tăng trưởng từng mảng kinh doanh toàn ngành

Nguồn: Fiinprox, Bloomberg. VDSC tổng hợp.

Các mảng kinh doanh chính đều tăng trưởng nhờ đà tăng mạnh của VN-index

 Q3-2025 chứng kiến Lợi nhuận trước thuế toàn ngành tăng cao nhất trong 2 năm 
ở mức 169% so với cùng kỳ khi tất cả các mảng kinh doanh cốt lõi của ngành chứng 
khoán đều tăng trưởng. Động lực chủ yếu đến từ đà tăng mạnh của VN-index khi chỉ 
số đã tăng đến quanh mức 1600-1700 (mức cao nhất lịch sử) so với mức 1100-
1200 của cùng kỳ năm trước cùng với thanh khoản cũng tăng 40%. 

 Với đà tăng mạnh của thị trường, các mã công ty chứng khoán cũng có đóng góp 
đáng kể với lợi suất khá cao kể từ dầu năm tiêu biểu như VIX (tăng hơn 150% kể từ 
đầu năm), SHS (tăng hơn 100%), VND (tăng hơn 50%),… có thời điểm các mã trên như 
VIX đã tăng tới hơn 300% so với thời điểm đầu năm nhưng đa số đã giảm lại khi thị 
trường gặp cản quanh mức 1700. 

Hình 3: Lợi suất của các công ty chứng khoán có thanh khoản nhất kể 
từ đầu năm 2025
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KẾT QUẢ TỔNG QUAN – ĐÓNG GÓP ÁP ĐẢO TỪ CÁC CÔNG TY LỚN
Hình 4: Cơ cấu tăng trưởng lợi nhuận trước thuế so với cùng kỳ

Nguồn: Fiinprox, Bloomberg. VDSC tổng hợp.

Hình 5: Cơ cấu Lợi nhuận trước thuế của top 20 công ty có lợi nhuận 
trước thuế lớn nhất Q3-2025

Nguồn: Fiinprox, Bloomberg. VDSC tổng hợp.

Các công ty lớn đóng góp áp đảo vào tăng trưởng toàn ngành nhưng còn nhiều dư địa cho các công ty nhỏ

 Sự tăng trưởng của ngành chứng khoán không hề đồng đều khi các công ty lớn đóng góp áp đảo vào mức tăng trưởng chung. 4 công ty có lợi nhuận trước thuế cao nhất chiếm 
khoảng 50% lợi nhuận trước thuế toàn ngành và đóng góp tới 56% tăng trưởng. Nếu tính rộng ra thành 20 công ty thì hai con số trên lần lượt đều là 91%

 Việc các công ty lớn chiếm phần lớn Lợi nhuận cũng như tăng trưởng lợi nhuận là một đặc điểm của ngành chứng khoán Việt Nam khi 10 năm trước các con số trên cũng đều lớn hơn 
90%. Tuy nhiên, không vì thế mà các công ty nhỏ không ghi nhận sự phát triển khi theo tính toán của chúng tôi nếu loại ra top 20 công ty chứng khoán có lợi nhuận trước thuế lớn nhất 
thì tổng lợi nhuận trước thuế của các công ty còn lại cũng có mức tăng trưởng 171% so với cùng kỳ. 

 Điều này cho thấy thị trường chứng khoán vẫn còn rất nhiều dư địa để các công ty nhỏ phát triển vì nhu cầu của khách hàng còn tăng mạnh theo năm tháng khi kinh tế Việt Nam 
ngày càng tốt lên. Người dân cải thiện thu nhập sẽ có nhu cầu tìm kênh để đầu tư hơn và các công ty lớn chưa chắc phục vụ hết được các nhu cầu này. 
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thuế toàn ngành và đóng góp 56% tăng trưởng
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KẾT QUẢ MẢNG TỰ DOANH – TĂNG TRƯỞNG VƯỢT BẬC NHỜ THỊ TRƯỜNG
Hình 6: Tăng trưởng mảng tự doanh toàn ngành so với cùng kỳ 

Nguồn: Fiinprox, Bloomberg. VDSC tổng hợp.

Hình 7: Tăng trưởng tài sản tự doanh (TSTD) toàn ngành

Tăng trưởng mạnh nhưng phân hóa tùy vào chiến lược

 Thị trường trong Q3-2025 tăng trưởng vượt bậc ghi VN-index vượt mốc cao nhất mọi 
thời đại khi chạm ngưỡng 1700 điểm cùng với thanh khoản tăng trưởng 40% so với 
cùng kỳ năm ngoái khiến cho mảng tự doanh của cả thị trường tăng trưởng theo. 

 Mức tăng trưởng của từng công ty tùy thuộc vào chiến lược đầu tư của từng công ty 
như với VIX thì đa phần mức lợi nhuận đến từ danh mục Cổ phiếu niêm yết với những 
mã như: GEX, EIB, GEE. VPBANKS hay TCX (TCBS) thì lại chủ yếu ghi nhiều lợi nhuận ở 
mảng Trái phiếu chưa niêm yết trong khi SSI là từ hoạt động giao dịch cổ phiếu niêm 
yết và phái sinh. 
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Nguồn: Fiinprox, Bloomberg. VDSC tổng hợp.

Hình 8: Top 20 doanh nghiệp có lợi nhuận tự doanh lớn nhất trong Q3-
2025
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KẾT QUẢ MẢNG MARGIN – ĐỘNG LỰC MỚI TỪ CÁC NHÀ ĐẦU TƯ F0
Hình 9: Tăng trưởng lợi nhuận margin toàn ngành Hình 10: Dư nợ margin toàn thị trường

Động lực giao dịch từ các nhà đầu tư mới khiến nhu cầu margin tăng vọt 

 Nhà đầu tư mới gia nhập thị trường khiến cho thị trường margin sôi động hơn từ đó 
khiến tổng giá trị giao dịch tăng mạnh lên 40% so với cùng kỳ năm ngoái.

 Dư nợ cho vay margin của toàn ngành tăng cao và liên tục đạt những mốc cao nhất 
lịch sử kể từ sau đợt sụt giảm vào quý 4 năm 2022 khiến cho Tỷ lệ dư nợ margin / 
Vốn chủ sở hữu cũng dần tăng cao nhưng vẫn ở mức an toàn theo luật định (dưới 2) 
khi các công ty chứng khoán cũng đua nhau tăng vốn để kịp cung ứng cho nhu cầu 
thị trường. 
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Nguồn: Fiinprox, Bloomberg. VDSC tổng hợp. Nguồn: Fiinprox, Bloomberg. VDSC tổng hợp.

Nguồn: VSDC, VDSC tổng hợp.

Hình 11: Số lượng tài khoản mở mới hàng tháng toàn thị trường

115%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0
50.000

100.000
150.000
200.000
250.000
300.000
350.000
400.000

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Tỷ VND Dư nợ cho vay margin Tỷ lệ dư nợ margin / VCSH

6



KẾT QUẢ MẢNG MARGIN – SỰ LẤN SÂN CỦA CÁC CÔNG TY CHỨNG KHOÁN CÓ NGÂN HÀNG HỖ TRỢ

Hình 12: Top 20 công ty có dư nợ cho vay margin lớn nhất trong Q3-2025 Hình 13: Thị phần margin chia theo nhóm công ty

Nhóm công ty chứng khoán có ngân hàng hỗ trợ đang dần chiếm ưu thế

 Thị phần của nhóm công ty chứng khoán có ngân hàng hỗ trợ tăng nhanh từ mức dưới 40% 5 năm trước đến mức gần 60% hiện tại, chủ yếu lấy từ các công ty có vốn ngoại.

 Trong top 20 công ty có dư nợ cho vay lớn nhất thì đã có 11 công ty là có sự hỗ trợ từ ngân hàng, điều này cho thấy một xu hướng lấn sân của ngành ngân hàng với mảng chứng 
khoán này so với thời điểm 5-10 năm trước. 

 17/20 công ty đang có Tỷ lệ dự nợ margin/ VCSH dưới mức 2 theo luật định chỉ trừ MBS, VCBS và FTS đã cạn hoặc vượt room, một số công ty cũng gần chạm ngưỡng 2 như HCM, KIS 
và Miraeasset sẽ phải nâng vốn chủ sở hữu nếu muốn cho vay thêm. Trong các công ty trên, chỉ có MBS là đang triển khai nâng vốn điều lệ từ 5.471 tỷ đồng lên 5.728 tỷ đồng nhưng 
mức này vẫn chưa đủ giúp MBS quay về tỷ lệ dưới mức 200% như luật định 
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Nguồn: Fiinprox, Bloomberg. VDSC tổng hợp. Nguồn: Fiinprox, Bloomberg. VDSC tổng hợp.



KẾT QUẢ MẢNG MÔI GIỚI – BIÊN LỢI NHUẬN CẢI THIỆN 
Hình 14: Tăng trưởng lợi nhuận môi giới toàn ngành Hình 15: Thị phần môi giới trên sàn HOSE

Động lực giao dịch từ các nhà đầu tư mới chưa đủ để lợi nhuận vượt đỉnh 2021 

 Lợi nhuận từ mảng môi giới tăng vọt giúp cho biên lợi nhuận gộp cũng tăng theo 
nhưng chưa bằng với mức đỉnh cuối năm 2021 đầu năm 2022 dù cho giá trị giao 
dịch cao hơn 83% chủ yếu do xu hướng “Zero fee” mà các công ty lớn đang áp dụng 
và đang dần lan tỏa ra toàn thị trường để cạnh tranh. 

 Với nhiều nhà đầu tư mới gia nhập thì các công ty có đội ngũ môi giới lớn cùng với 
thương hiệu mạnh như VPS và SSI sẽ có lợi thế hơn các công ty còn lại trong việc 
cạnh tranh thị phần khi thị phần 2 công ty này đều cải thiện đáng kể so với cùng kỳ 
năm ngoái. 

Nguồn: Fiinprox, Bloomberg. VDSC tổng hợp. Nguồn: Fiinprox, Bloomberg. VDSC tổng hợp.

Hình 16: Top 20 công ty chứng khoán có lợi nhuận môi giới cao nhất 
trong quý 3-2025
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Nguồn: Fiinprox, Bloomberg. VDSC tổng hợp.
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Mã cổ phiếu Giá thị trường 
(26/11/2025) Giá mục tiêu Upside Luận điểm đầu tư Rủi ro khuyến 

nghị

VCI 34.400 41.300 +20%

Trong ngắn hạn: VCI sẽ có thể đạt kế hoạch kinh doanh năm 2025 nhờ vào 2 
mảng Tự doanh và Margin khi thị trường dù giảm nhiệt vẫn ở giao dịch ở mức 
cao so với cùng kỳ

• Sau 9 tháng, VCI đã đạt 76,5% kế hoạch Lợi nhuận trước thuế và 80% doanh thu 
hoạt động nhờ sự bứt phá trong lợi nhuận quý 3-2025. Chúng tôi tin rằng VCI sẽ 
có thể đạt được mục tiêu kinh doanh vào cuối năm 2025 với 2 mảng tự doanh và 
margin khi VN-index vẫn giao dịch ở mức cao nên mảng tự doanh nhiều khả năng 
vẫn sẽ ghi nhận kết quả tốt. 

• Trong khi đó đối với mảng margin thì chỉ khi Vn-index giảm sâu thì dư nợ margin 
mới có áp lực giảm, còn khi vẫn giao dịch ở mức cao thì khả năng giảm khá thấp. 
Tuy nhiên, mảng môi giới nhiều khả năng sẽ hết động lực tăng trưởng khi giá trị 
giao dịch bình quân đã giảm xuống thấp nhất cả năm trong 2 tháng đầu quý 4. 

• Vì vậy chúng tôi tin rằng, VCI sẽ có thể được thị trường tái định giá lại, nâng mức 
P/B hiện tại (2 lần) lên mức P/B trung bình 5 năm gần nhất (2.2 lần)

Về dài hạn: Chúng tôi tin rằng với ứng dụng công nghệ, cùng sự hỗ trợ từ ngân 
hàng Bản Việt, VCI sẽ vẫn là một trong những công ty chứng khoán lớn nhất 
trong 5 năm tới

• Vietcap có 3 lợi thế về Vốn (có ngân hàng Bản Việt đứng sau), Công nghệ và Hệ 
sinh thái (có ngân hàng đứng sau sẽ có lợi thế này khi khách hàng Vietcap có thể 
sử dụng hết các dịch vụ tài chính có trong cả ngân hàng Bản Việt và Vietcap). Do 
đó, với xu hướng các ngân hàng tạo ra các hệ sinh thái ứng dụng công nghệ như 
hiện nay thì Vietcap hoàn toàn có thể đứng vững trong thị trường cạnh tranh 
mạnh như hiện tại 

VCI đã đạt một 
kết quả kinh 
doanh kỷ lục 
trong năm 
2025 nhờ vào 
đà tăng cao của 
thị trường. Do 
đó, năm 2026 
sẽ là thách thức 
để VCI tiếp tục 
giữ đà tăng 
trưởng nhưng 
khả năng thị 
trường còn tiếp 
tục tăng trưởng 
còn bỏ ngỏ khi 
đà tăng của Vn-
index đã giảm 
nhiệt sau khi 
chạm 1700 
điểm
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Mã cổ phiếu Giá thị trường 
(26/11/2025) Giá mục tiêu Upside Luận điểm đầu tư Rủi ro khuyến 

nghị

SSI 33.950 41.300 +21.6%

Trong ngắn hạn: SSI đã gần như về đích sau 9 tháng và sẽ vượt xa kế hoạch 
kinh doanh cao của công ty trong năm 2025

• Sau 9 tháng, SSI đã đạt 96,2% kế hoạch doanh thu và 95,9% kế hoạch lợi 
nhuận trước thuế nên chắc chắn họ sẽ vượt rất xa mốc kế hoạch kinh doanh 
đề ra trong năm 2025 nhờ vào cả 3 mảng kinh doanh chính bùng nổ theo đà 
tăng của thị trường. 

• Với ước tính thận trọng, chúng tôi cho rằng SSI sẽ chỉ vượt khoảng 15% kế 
hoạch kinh doanh nhưng đây sẽ là mức doanh thu và lợi nhuận cao nhất từ 
trước đến nay của công ty chứng khoán đầu tiên tại Việt Nam. Nếu chính xác, 
kết quả này sẽ giúp cho SSI có mức tăng trước doanh thu hoạt động và lợi 
nhuận sau thuế lần lượt đạt 30,7% và 49% so với cùng kỳ. 

• Vì vậy, chúng tôi tin rằng SSI có thể sẽ được thị trường tái định giá lại về mức 
P/B gần đỉnh ở mức 2.8 lần (tại thời điểm viết SSI đang có P/B ở mức 2.3 lần)

Về dài hạn: Dù khó khăn với sự cạnh tranh lớn từ các ngân hàng, nhưng SSI 
có thể sẽ đứng vững được nhờ đội ngũ môi giới lớn và nhiều kinh nghiệm 
cũng như thương hiệu và nguồn vốn lớn được tích lũy lâu năm

• SSI chỉ có lợi thế về Vốn do họ đã tích lũy nhiều năm (hiện tại vẫn là công ty 
có Tổng tài sản lớn nhất và Vốn chủ sở hữu chỉ thua TCX) và thương hiệu nên 
về lâu dài sẽ khó cạnh tranh hơn với các công ty chứng khoán có ngân hàng 
đứng đằng sau với nguồn vốn lớn hơn cũng như hệ sinh thái đầy đủ hơn. 

• Chỉ có thương hiệu cũng một đội ngũ nhiều kinh nghiệm mới có thể giúp 
cho SSI đứng vững trong top 5 các công ty chứng khoán trong dài hạn và 
chúng tôi tin rằng với vị thế được giữ vững suốt 25 năm, SSI sẽ vẫn là một 
thương hiệu chứng khoán lớn trong 5-10 năm tới. 

Mức định giá 
P/B hiện tại 
của SSI ở mức 
2.3 lần đang ở 
mức cao so với 
lịch sử giao 
dịch 5 năm 
gần nhất của 
cổ phiếu này ở 
mức 2 lần. Do 
đó, một hoặc 
hai quý có kết 
quả kinh 
doanh kém 
thuận lợi có 
thể khiến giá 
cổ phiếu điều 
chỉnh giảm 
mạnh trong 
năm 2026 sau 
khi đã đạt kỷ 
lục lợi nhuận 
năm 2025. 
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Mã cổ phiếu Giá thị trường 
(26/11/2025) Giá mục tiêu Upside Luận điểm đầu tư Rủi ro khuyến 

nghị

TCX 46.000 51.500 +11.9%

Trong ngắn hạn: TCX sẽ vượt kế hoạch năm 2025 với động lực chính từ 2 
mảng tự doanh trái phiếu và cho vay margin

• Sau 9 tháng, TCX đã đạt 84,2% kế hoạch doanh thu năm và 88% lợi nhuận 
trước thuế năm với động lực chính từ 2 mảng tự doanh trái phiếu và cho vay 
margin trong bối cảnh thị trường tăng mạnh 

• Với ước tính thận trọng, chúng tôi cho rằng TCX sẽ chỉ vượt khoảng 10% kế 
hoạch kinh doanh khi thị trường đã lắng xuống nhưng đây sẽ là mức doanh 
thu và lợi nhuận cao nhất từ trước đến nay của công ty chứng khoán có vốn 
hóa lớn nhất hiện tại. Nếu chính xác, kết quả này sẽ giúp cho TCX có mức 
tăng trước doanh thu hoạt động và lợi nhuận sau thuế lần lượt đạt 34,7 và 
31,8% so với cùng kỳ. 

• Vì vậy chúng tôi tin rằng TCX có thể được định giá lại về mức giá khi IPO 
khoảng 51.5 với P/B dự phóng khoảng 2.8 lần. 

Về dài hạn: TCX sẽ là một trong những công ty chứng khoán top đầu nhờ 
vào các lợi thế từ hệ sinh thái và công nghệ của mình

• TCBS có 3 lợi thế cạnh tranh khá bền vững là Vốn (có TCB đứng sau), Công 
nghệ (là công ty đi đầu trong ứng dụng fintech vào hoạt động kinh doanh 
môi giới) và Hệ sinh thái (có TCB đứng sau với các dịch vụ về ngân hàng, cho 
vay, đầu tư, bảo hiểm). Do đó chúng tôi tin rằng TCBS sẽ là một trong những 
công ty đi đầu trong ngành trong dài hạn và sẽ tiếp tục phát triển theo đà 
tăng giảm của thị trường. 

TCX chỉ vừa 
niêm yết nên 
vẫn có thể 
trong đà giảm 
sâu sau IPO 
như nhiều 
thương vụ IPO 
khác. 

Ngoài ra, kết 
quả kinh 
doanh tốt kỷ 
lục trong năm 
2025 khó có 
thể được lặp lại 
trong năm 
2026 khi thị 
trường đang 
có dấu hiệu 
chững lại sau 
khi đạt mốc 
1700 điểm
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Bản báo cáo này được chuẩn bị cho mục đích duy nhất là cung cấp thông tin và không nhằm
đưa ra bất kỳ đề nghị hay hướng dẫn mua bán chứng khoán cụ thể nào. Các quan điểm và
khuyến cáo được trình bày trong bản báo cáo này không tính đến sự khác biệt về mục tiêu, nhu
cầu, chiến lược và hoàn cảnh cụ thể của từng nhà đầu tư. Ngoài ra, nhà đầu tư cũng ý thức có
thể có các xung đột lợi ích ảnh hưởng đến tính khách quan của bản báo cáo này. Nhà đầu tư
nên xem báo cáo này như một nguồn tham khảo khi đưa ra quyết định đầu tư và phải chịu toàn
bộ trách nhiệm đối với quyết định đầu tư của chính mình. Rong Viet Securities tuyệt đối không
chịu trách nhiệm đối với toàn bộ hay bất kỳ thiệt hại nào, hay sự kiện bị coi là thiệt hại, đối với
việc sử dụng toàn bộ hoặc từng phần thông tin hay ý kiến nào của bản báo cáo này.

Toàn bộ các quan điểm thể hiện trong báo cáo này đều là quan điểm cá nhân của người phân
tích. Không có bất kỳ một phần thu nhập nào của người phân tích liên quan trực tiếp hoặc gián
tiếp đến các khuyến cáo hay quan điểm cụ thể trong bản cáo cáo này.

Thông tin sử dụng trong báo cáo này được Rong Viet Securities thu thập từ những nguồn mà
chúng tôi cho là đáng tin cậy. Tuy nhiên, chúng tôi không đảm bảo rằng những thông tin này là
hoàn chỉnh hoặc chính xác. Các quan điểm và ước tính trong đánh giá của chúng tôi có giá trị
đến ngày ra báo cáo và có thể thay đối mà không cần báo cáo trước.

Bản báo cáo này được giữ bản quyền và là tài sản của Rong Viet Securities. Mọi sự sao chép,
chuyển giao hoặc sửa đổi trong bất kỳ trường hợp nào mà không có sự đồng ý của Rong Viet
Securities đều trái luật. Bản quyền thuộc Rong Viet Securities.

TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM
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