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TỔNG QUAN DOANH NGHIỆP 

Quá trình phát triển 

• SSI là doanh nghiệp hoạt động dưới hình thức Công ty cổ phần, được thành 
lập với vốn điều lệ ban đầu là 6 tỷ đồng.  

• 05/04/2000: SSI được UBCKNN cấp Giấy phép hoạt động kinh doanh 
chứng khoán với hai nghiệp vụ Môi giới và Tư vấn đầu tư chứng khoán  

• 02/2001: SSI tăng vốn điều lệ lên 9 tỷ đồng.  
• 07/2001: SSI tăng vốn điều lệ lên 20 tỷ đồng với 4 nghiệp vụ chính: Tư vấn 

Đầu tư, Môi giới, Tự doanh và Lưu ký chứng khoán.  
• 09/07/2002: Mở chi nhánh tại Hà Nội. 4/2004: SSI tăng vốn điều lệ lên 23 

tỷ đồng. 2/2005: SSI tăng vốn điều lệ lên 26 tỷ đồng, với 5 nghiệp vụ 
chính: Tư vấn đầu tư, Môi giới, Tự doanh, Lưu ký chứng khoán và Quản lý 
danh mục đầu tư.  

• 6/2005: SSI tăng vốn điều lệ lên 52 tỷ đồng, bổ sung nghiệp vụ bảo lãnh 
phát hành.  

• 02/2006: SSI tăng vốn điều lệ lên 120 tỷ đồng.  
• 05/2006: SSI tăng vốn điều lệ lên 300 tỷ đồng, trở thành công ty chứng 

khoán có quy mô vốn lớn nhất trên TTCK Việt Nam tại thời điểm đó.  
• 09/2006: SSI tăng vốn điều lệ lên 500 tỷ đồng.  
• 11/2006: Hoàn thành đợt phát hành 500 tỷ đồng mệnh giá trái phiếu chuyển 

đổi.  
• 15/12/2006: Cổ phiếu của công ty chính thức giao dịch tại Trung tâm 

GDCK Hà Nội.  
• 07/2007: SSI tăng vốn điều lệ lên 799.999.170.000 đồng.  
• 08/2007: Công ty Quản lý quỹ SSI nhận giấy phép hoạt động của 

UBCKNN.  
• 09/2007: SSI phát hành thêm 555.600 trái phiếu chuyển đổi (55,560 tỷ 

đồng mệnh giá) cho 01 cổ đông chiến lược là Ngân hàng ANZ.  
• 29/10/2007: cổ phiếu SSI chính thức giao dịch tại Sở GDCK TP.HCM.  
• 03/2008: SSI tăng vốn điều lệ lên 1.199.998.710.000 đồng.  
• 04/2008: SSI tăng vốn điều lệ lên 1.366.666.710.000 đồng.  

Lĩnh vực kinh doanh chính 

• Chứng khoán:  
- Môi giới chứng khoán.  
- Tư vấn đầu tư chứng khoán và lưu ký chứng khoán.  
- Tự doanh chứng khoán.  
- Bảo lãnh phát hành chứng khoán.  
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• Quản lý quỹ: 
- Quản lý quỹ đầu tư: Huy động và quản lý quỹ thành viên trong nước và 
nước ngoài. 
- Quản lý danh mục đầu tư: Ủy thác quản lý danh mục đầu tư, ủy thác đầu tư 
theo chỉ định, quản lý tiền tệ. 
- Các dịch vụ khác: Cung cấp báo cáo phân tích thị trường, ngành, lãi suất, tư 
vấn tài chính doanh nghiệp, hỗ trợ kiến thức đầu tư. 

Vị thế của công ty 

Theo báo cáo của Ngân hàng Thế giới tại Hội nghị Nhóm các nhà tư vấn tài trợ cho 
Việt Nam cuối tháng 12/2007, SSI được xếp vào nhóm 10 công ty niêm yết hàng đầu 
trên Sở GDCK TP.HCM, có chất lượng kinh doanh tốt nhất xét theo EPS và P/E. 
Ngày 29/2/2008, tổ chức tài chính Merrill Lynch lựa chọn cổ phiếu SSI, đại diện duy 
nhất của Việt Nam, đưa vào danh sách đầu tư thiết lập chỉ số ML Frontier theo các 
tiêu chí về tính thanh khoản, thị giá vốn và tỷ lệ sở hữu của NĐT nước ngoài. Năm 
2007, SSI quản lý hơn 35.000 tài khoản giao dịch, trong đó 3.000 tài khoản của NĐT 
nước ngoài, tiếp tục duy trì vị trí dẫn đầu thị trường trong các hoạt động nghiệp vụ 
chứng khoán:  

- Thị phần môi giới: SSI chiếm thị phần thứ 3 với khoảng 7,52% tại HOSE và khoảng 
7% tại HASTC. 

- Tư vấn tài chính doanh nghiệp: SSI ký kết hơn 130 hợp đồng tư vấn các loại, phần 
lớn tập trung vào tư vấn phát hành, đã thực hiện phát hành thành công 36 hợp đồng 
với tổng giá trị phát hành thu được hơn 23.000 tỷ đồng trên gần 3.100 tỷ đồng mệnh 
giá. 
- Bảo lãnh phát hành: Bảo lãnh phát hành thành công 4.500 tỷ đồng trái phiếu doanh 
nghiệp gồm: 4.000 tỷ đồng trái phiếu của Tập đoàn Công nghiệp Tàu thủy Việt Nam 
Vinashin, 500 tỷ đồng trái phiếu của Tổng công ty Xây dựng Điện Việt Nam 
(VNECO). 

Chiến lược phát triển và đầu tư  

- Chiến lược phát tiển sản phẩm dịch vụ: Các dịch vụ thu xếp vốn, bảo lãnh cho 
doanh nghiệp, quản lý tài sản và tư vấn đầu tư cho các tổ chức và cá nhân là dịch vụ 
đang và sẽ được tập trung nguồn lực phát triển trong giai đoạn sắp tới. 

- Chiến lược tổ chức: Xây dựng các bộ phận tư vấn doanh nghiệp, tư vấn đầu tư, môi 
giới chứng khoán mạnh và độc lập trên cơ sở đảm bảo nguyên tắc BỨC TƯỜNG 
LỬA giữa các bộ phận. Bên cạnh việc chuyển đổi mô hình hoạt động,Ban lãnh đạo 
SSI cũng đang bắt đầu triển khai mở rộng thêm mạng lưới phòng giao dịch nhằm 
cung cấp thêm nhiều điểm nhận lệnh và giao dịch tiện lợi cho khách hàng. 

- Chiến lược khách hàng: SSI phát triển mạng lưới các đối tác chiến lược ở các thị 
trường và các lĩnh vực khác nhau thông qua hợp tác toàn diện để chọn lựa và giới hạn 
khách hàng nhằm đảm bảo chất lượng dịch vụ tốt nhất cho cả doanh nghiệp và nhà 
đầu tư.  

Tin doanh nghiệp gần nhất 

SSI: 8 tháng đầu năm lãi 423 tỷ đồng 
(14/09/2009 17:58) 

VMC: Các quỹ của SSI đã bán gần 
160.000 cổ phiếu (10/09/2009 
10:41)  

SSI: Đã bán xong 3 triệu cổ phiếu 
quỹ (08/09/2009 15:24)  

Tháng 8 và tuần đầu tháng 9: SSI 
mua mạnh VFMVF4, TTP, NSC, 
bán mạnh TBC, DHC, ABT 
(07/09/2009 17:22)  

ABT: SSI đã bán 438.450 cổ phiếu 
(07/09/2009 00:00)  

DHC: SSI đã bán 191.240 cổ phiếu 
(07/09/2009 00:00)  

NSC: SSI đã mua 223.580 cổ phiếu 
(07/09/2009 00:00)  

TBC: SSI đã bán 149.700 cổ phiếu 
(07/09/2009 00:00)  

TTP: SSI đã mua ròng 193.330 cổ 
phiếu (07/09/2009 00:00)  

 

Triển vọng công ty 

SSI chiếm thị phần thứ 3 với 
7,52% tại Hose và 7% tại HNX.  

SSI đang quản lý hơn 35.000 tài 
khoản giao dịch trong đó có trên 
3.000 tài khoản đến từ Mỹ, Anh, 
Canada,Úc và nhiều khách hàng 
lớn như HSBC, KITMC, Morgan 
Stanley, Deutsche Bank, Citi 
Group Global Market Financial 
Products LLC.  

Với 3 mảng kinh doanh chính là tự 
doanh, môi giới và tư vấn tài 
chính, SSI kỳ vọng sẽ đạt lợi nhuận 
năm nay gấp đôi năm trước.  

SSI có số lượng chi nhánh và 
phòng giao dịch lớn nhất tại Việt 
Nam  
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Cơ cấu vốn đầu tư:               Đơn vị: Tỷ đồng 
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Dự phòng giảm giá đầu tư tài chính dài hạn

Hoạt động đầu tư tài chính 

Đây là hoạt hoạt động cốt lõi của SSI, quyết định rất lớn đến kết quả kinh 
doanh và hình ảnh của SSI trên thị trường chứng khoán. 

Đồ thị về cơ cấu vốn đầu tư của SSI cho thấy cơ cấu vốn đầu tư ngắn hạn/dài 
hạn của SSI khá ổn định và cho thấy sự ổn định và chắc chắn của SSI trong 
việc quản lý danh mục đầu tư. Cơ sở đánh giá này xuất phát từ việc ít có Công 
ty chứng khoán nào giữ được nguyên tắc đầu tư nhất quán khi phải trải qua 
những đợt tăng giảm của thị trường chứng khoán từ đầu năm đến nay. Cơ cấu 
này thường dao động quanh khoảng 36%, một tỷ lệ theo chúng tôi đánh giá là 
hợp lý. 

Việc rút toàn bộ Chứng khoán tự doanh ngắn hạn vào Q1/2009 của SSI cho 
thấy công ty có tầm nhìn và bước đi rất đúng, phù hợp với xu thế chung của 
thị trường và bảo toàn vốn. Bên cạnh việc cơ cấu lại nguồn vốn tự doanh ngắn 
hạn, SSI còn đẩy mạnh việc đầu tư trái phiếu và các sản phẩm đầu tư ngắn hạn 
khác. Đây là chiến lược thích hợp trong bối cảnh kinh tế vẫn chưa thoát khỏi 
khủng hoảng trong khi các kênh đầu tư khác chứa đựng nhiều rủi ro. Chúng 
tôi nhận thấy, chiến lược kinh doanh hợp lý gắn với từng giai đoạn phát triển 
và vận động của thị trường chứng khoán phản ánh năng lực quản lý điều hành 
của đội ngũ lãnh đạo SSI và có thể nói Con người luôn là yếu tố quyết định 
mọi thành công của các Công ty. 

Việc đẩy mạnh đầu tư chứng khoán làm tăng cơ cấu đầu tư chứng khoán ngắn 
hạn trong Q3/09. Theo dự kiến của chúng tôi, ước tính Đầu tư chứng khoán 
ngắn hạn sẽ chiếm tới 40%. Bên cạnh đó, tỷ trọng đầu tư ngắn hạn vào trái 
phiếu sẽ giảm do kênh đầu tư này hiện đang kém hấp dẫn nhà đầu tư. 

Cơ cấu đầu tư dài hạn của SSI vẫn ổn định khoảng 80% là Đầu tư CK dài hạn, 
10% là Góp vốn liên kết, liên doanh và 10% còn lại là Dự phòng giảm giá 
ĐTTC dài hạn  

Với cơ cấu danh mục đầu tư ổn định như hiện nay, nếu Vnindex tiếp tục tăng 
điểm đến cuối năm phá bỏ đỉnh cũ thì khoản hoàn nhập dự phòng giảm giá 
chứng khoán của SSI sẽ tiếp tục tăng nữa. Đây là một điểm đáng chú ý khi 
chúng tôi định giá của SSI. 
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Hoạt động môi giới 

Thị phần môi giới có sự sắp sếp lại 

Môi giới trong nước:  

Từ vị trí thứ nhất chiếm 17% thị phần môi giới toàn thị trường, đến Q3/09 SSI đã 
rơi xuống vị trí thứ ba sau CTCK Thăng Long và CTCK Sacombank với thị phần 
còn lại là 7,52 %. Có hai lý do giải thích cho bức tranh thị phần môi giới đang 
được vẽ lại giữa các CTCK; 

Thứ nhất, đó là sự chuyên nghiệp hóa trong hoạt động môi giới tại nhiều CTCK 
bằng cách nâng hoạt động môi giới theo hướng gần với mô hình của các TTCK 
phát triển. Thứ hai, nhiều CTCK có ưu thế về nguồn vốn do sự hỗ trợ mạnh mẽ 
từ các ngân hàng mẹ. Các CTCK này có khả năng cung cấp nhiều gói dịch vụ 
linh hoạt giúp NĐT sử dụng đòn bẩy tài chính, gia tăng cơ hội tạo ra lợi nhuận 
“kép” lúc TTCK đi lên. 

Trong khi đó, tại nhiều CTCK lớn như CTCK Ngân hàng Đầu tư và Phát triển 
Việt Nam (BSC), CTCK ACB (ACBS) và CTCK Vietcombank (VCBS) - là 
nhóm CTCK thu hút được số tài khoản nhiều nhất thị trường, có thể do cơ chế 
hoạt động hoặc nguyên tắc thận trọng nên các CTCK này đang tụt dần xuống 
phía sau của bảng xếp hạng. Top 10 cũng xuất hiện hai gương mặt mới đi vào 
hoạt động 2 năm qua là CTCK FPT (FPTS) và CTCK Tràng An (TAS)… 

Môi giới nước ngoài:  

Tính đến cuối tháng 8, SSI vẫn dẫn đầu (28,5% thị phần). Đây cũng là CTCK thu 
hút được số tài khoản của khối NĐT nước ngoài đông đảo nhất hiện nay, chiếm 
25% toàn thị trường.  

Kế tiếp là HSC chiếm thị phần môi giới hơn 20%, với ưu thế là CTCK thu hút 
được nhiều tổ chức nước ngoài. Theo thống kê nhanh từ HSC, trong tháng 9, 
Công ty có thể vươn lên chiếm 33% thị phần môi giới cho khối ngoại (con số cụ 
thể chưa được công bố chính thức).  

Hai vị trí kế tiếp lần lượt thuộc về hai CTCK có mặt trên thị trường ngay từ ngày 
TTCK Việt Nam mới thành lập: CTCK Bảo Việt (BVSC) và ACBS. 

Nguyên nhân khiến SSI mất vị trí đứng đầu về thị phần môi giới:  

Phần lớn các CTCK đang dẫn đầu thị phần môi giới trong nước đã nâng mức 
chuyên nghiệp hóa hoạt động môi giới thêm một bước bằng cách chia khách hàng 
theo nhóm và mỗi nhân viên môi giới phụ trách tư vấn cho một nhóm khách 
hàng. Hoạt động của phòng phân tích được đẩy mạnh để tư vấn tốt nhất cho từng 
nhóm khách hàng, đặc biệt là khách hàng lớn.  
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Điều này khiến tốc độ vòng quay vốn của NĐT được đẩy lên cao. Đây là một trong 
các lý do giải thích vì sao những CTCK thuộc nhóm 2 (dưới 30.000 tài khoản) lại 
đang chiếm các thứ hạng đầu. Sẽ không lạ nếu như thời gian tới, nhiều CTCK lớn 
sẽ học tập phát triển mô hình quản lý năng động, tương tự những CTCK thế hệ 
sau. 

Như vậy, thông qua việc cho khách hàng sử dụng đòn bẩy tài chính, thị phần môi 
giới của một số Công ty chứng khoán đã tăng mạnh. Trong ngắn hạn, các Công ty 
chứng khoán này sẽ tăng được doanh thu từ dịch vụ môi giới do khối lượng giao 
dịch của khách hàng tăng và thu thêm được phí từ dịch vụ cho vay thế chấp nhưng 
xét về dài hạn thì chiến lược này được cho là chứa đựng nhiều rủi ro, không bền 
vững. Khi thị trường chứng khoán đi xuống chắc chắn các Công ty này sẽ không 
còn duy trì được thị phần môi giới cao như hiện nay. 

Tuy nhiên, việc tạm thời mất vị trí đứng đầu về thị phần môi giới trong nước 
không có nghĩa là doanh thu từ mảng môi giới của SSI sẽ giảm. Cùng với khối 
lượng giao dịch ngày càng tốt lên của thị trường chứng khoán (trung bình khoảng 
5.000 tỷ mỗi ngày trên cả hai sàn kể từ QIII/09), khối lượng giao dịch trên tài 
khoản khách hàng của SSI cũng tăng, do đó phí thu từ dịch vụ môi giới cũng sẽ 
tăng mạnh. Chúng tôi dự đoán doanh thu từ hoạt động môi giới của Công ty SSI 
Quý III/09 sẽ tăng khoảng 30% . 

Hoạt động Quản lý danh mục đầu tư   

Hoạt động này thường chiếm khoảng 4% tổng doanh thu của SSI, tuy đóng góp 
không nhiều vào doanh thu của Công ty xong lại là hoạt động xây dựng hình ảnh 
và uy tín của SSI nhiều hơn. 

Việc quản lý danh mục cho khách hàng hiệu quả không chỉ đem lại thu nhập cho 
SSI mà còn làm cho SSI nâng cao được vị thế và sự tín nhiệm của khách hàng. 

Chúng tôi cho rằng, với khối lượng giao dịch trung bình hiện đã tăng 30% so với 
QII/09, doanh thu từ lĩnh vực Quản lý danh mục đầu tư cho người ủy thác đầu tư 
QIII/09 sẽ tăng không thấp hơn 30%.  

Hoạt động kinh doanh vốn 

Hoạt động này khá quan trọng và chiếm tỷ trọng tương đối lớn trong doanh thu của 
Công ty, khoảng 15%. Tuy nhiên, khi thị trường chứng khoán hồi phục, lãi suất cơ 
bản thấp thì hoạt động này sẽ khó đem lại lợi nhuận cao như năm 2008. Chúng tôi 
dự đoán Doanh thu từ hoạt động này sẽ giảm xuống còn 7%  trong năm 2009.  
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Cơ cấu tài sản 

Đơn vị: Tỷ đồng 

 

Cơ cấu nguồn vốn 
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MỘT SỐ CHỈ TIÊU TÀI CHÍNH CƠ BẢN 

Cơ cấu Tài sản- Nguồn vốn 

Cơ cấu tài sản 

Tổng tài sản QII/09 của SSI tăng khoảng 30% so với Quý I/09, đạt 6.562 tỷ đồng,  
trong đó Tài sản lưu động và đầu tư ngắn hạn tăng 46%. Sự gia tăng tài sản lưu 
động và đầu tư ngắn hạn chủ yếu đến từ khoản Tiền và tương đương tiền (tăng 
gần 100%), nguồn thu chủ yếu từ việc cơ cấu danh mục đầu tư ngắn hạn. 

Tài sản cố định và đầu tư dài hạn của SSI hầu như không thay đổi trong những 
quý gần đây, ổn định quanh mức 2.968 tỷ đồng chiếm khoảng 45% Tổng tài sản 
của SSI. 

 

Cơ cấu nguồn vốn 

Tổng nguồn vốn Quý II/09 tăng 19% so với Q1/09, chủ yếu là do Nợ tăng. Nợ 
tăng chủ yếu là do Nợ ngắn hạn tăng 61%, trong đó Các khoản phải trả phải nộp 
khác tăng 125%, Phải trả cổ tức, gốc và lãi trái phiếu tăng 400%, tuy nhiên khoản 
Phải trả người bán lại giảm tới 112 lần. 

Tỷ trọng nợ trên tổng tài sản QII/09 của SSI khoảng 35%, được xem là tương đối 
thấp với công ty chứng khoán, SSI có thể chủ động trong hoạt động kinh doanh và 
ít phụ thuộc vào Ngân hàng cũng như ít chịu ảnh hưởng từ chi phí từ lãi suất vay 
Ngân hàng. 

 

 

So với các doanh nghiệp cùng ngành 

Q1/09 Q2/09 

SSI HCM KLS HPC SSI HCM KLS HPC
 Doanh thu thuần (tỷ VND)     104,9   5.8      27.3     4.0   198.9      140.3        124.6       26.5 

 Tăng trưởng DT(%)  -45  N/A -58 -87 90 2.314 356 563

 LNST    30,3     35,2 (3,50) (15,6) 205       88,6          87,9      (15,8)

 Tăng trưởng LNST(%)  59%  N/A 99 54 577 152 2.612 -1

 Tổng tài sản (tỷ VND) 5.496,0  1.588  940    409   6.563   1.921     1.312      449 

 Vốn điều lệ (tỷ VND)  1.533,0     394,6  600  239 1.533      394        600      309 
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Chỉ tiêu đòn bẩy SSI 

 

 

 

 

 

 

 

 

Chỉ tiêu sinh lời   
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Nhìn chung, SSI hiện vẫn là công ty hàng đầu trong ngành với quy mô Tổng tài sản 
và vốn điều lệ gấp nhiều lần các công ty chứng khoán khác. Tuy nhiên tốc độ tăng 
trưởng doanh thu và LNST QII/09 lại không giữ được vị trí hàng đầu, đứng sau  
HCM và KLS. HCM và KLS có Tổng tài sản nhỏ hơn SSI khoảng 3 đến 4 lần xong 
doanh thu Quý II/09 hai công ty này chỉ thấp hơn SSI khoảng 50%, điều này cho 
thấy HCM và KLS hoạt động tương đối hiệu quả trong QII/09.  

Chỉ tiêu sinh lời 

So sánh với công ty trong ngành - Chỉ tiêu sinh lời 4Q gần nhất 

 SSI HCM KLS
ROA (%) 8,68 8,15 0
ROE (%) 12,67 9,77 0

SSI đang trong quá trình phục hồi, các chỉ số ROE, ROA QII/2009 đang tốt dần, tuy 
ROE 4Q gần nhất của SSI mới đạt 12,67% , con số này chưa cao. Song, với tính 
chất đặc thù của ngành chứng khoán, lợi nhuận sẽ tăng mạnh cùng đà tăng của thị 
trường và thông thường, lợi nhuận sẽ tăng với tốc độ rất nhanh trong thời kỳ phục 
hồi. 8 tháng đầu năm 2009, SSI công bố lãi 423 tỷ đồng trước thuế, như vậy ROE 
ước tính của SSI khoảng 28%, tăng khoảng 220% so với ROE 4Q gần nhất và ước 
tính ROE cả năm có thể đạt trên 40%, ROA khoảng trên 9%. 

 

Hệ số đòn bẩy tài chính 

So sánh với các doanh nghiệp khác - Hệ số đòn bẩy tài chính 

 QI/09 QII/09 

SSI HCM KLS SSI HCM KLS 
 Tổng nợ/Tổng TS  0.26 0.14 0.14 0.35 0.25 0.31
 Tổng nợ/Vốn chủ sở hữu  0.35 0.17 0.16 0.55 0.34 4.58
 Nợ dài hạn/Vốn chủ sở hữu  0.14 0.14 0.00 0.14 0.001 0.002
 Nợ dài hạn/Tổng tài sản  0.10 0.36 0.00 0.09 0.001 0.000
 Nợ ngắn hạn/ Vốn chủ sở hữu  0.21 0.17 0.16 0.40 0.34 4.58
 Nợ ngắn hạn/Tổng tài sản  0.16 0.14 0.14 0.26 0.25 0.31

Hệ số nợ của SSI có chiều hướng tăng lên trong thời gian gần đầy, cho thấy SSI đang 
đẩy mạnh đầu tư vào thị trường. Điều này, theo chúng tôi, là hoàn toàn phù hợp trong 
bối cảnh thị trường chứng khoán đang trong xu thế tăng trung hạn. 

So với các công ty trong ngành thì hệ số nợ của SSI ở mức trung bình, phản ánh hoạt 
động của SSI hoàn toàn chủ động, ít bị chi phối bởi ngân hàng. Điều đáng chú ý là 
trong 3 công ty chứng khoán trên thì SSI và HCM có hệ số nợ/VCSH <1, riêng KLS 
thì hệ số này khá cao, lên tới 4,58 lần, đây là điểm đáng chú ý khi nhà đầu tư lựa chọn 
giữa cổ phiếu KLS và SSI. 
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Sử dụng chỉ số P/B (Market price/Book ratio) 
 

 

Giá trị kế toán vốn chủ sở hữu năm 2009 4.600.000.000.000 
Chỉ số P/B trung bình trong ngành 2 
Giá trị thị trường vốn cổ đông năm 2009 9.200.000.000.000 
WACC 15% 
Hiện giá trị thị trường vốn cổ đông 2009 7.820.000.000.000 
Khối lượng cổ phiếu đang lưu hành 150.333.471 
Giá  52.000 
 
Sử dụng chỉ số P/E ( Price/EPS) 

 

EPS ước tính hết năm 2009 5.300 
  
P/E VNindex cuối năm 2009 18 
Giá  95.400 Đ 
 
Kết luận:  
 
Giá SSI  = 52.000*0.1 + 95.400*0.9 = 91.000 đồng 
 
Chú ý: P/E Ngành =P/E Vnindex được ước ở mức trung bình, có thể sẽ cao hơn do  
P/E đặc thù của Ngành tài chính chứng khoán thường cao hơn nhiều so với P/E 
trung bình của toàn thị trường, do vậy định giá ở mức P/E trên có thể nói là ở mức 
P/E thấp nhất có thể tính. 

Thời điểm và thời gian đầu tư:  
 
Sau thời gian lình xình tương đối dài từ đầu tháng 9/2009, giá SSI chỉ dao động trong 
khoảng 75.000 - 80.000 VND đã tạo một mặt bằng giá tương đối vững. Do vậy nếu 
đầu tư SSI tại thời điểm hiện tại giá khoảng 80.000 đồng có thể là một chiến lược 
hợp lý. Thời gian đầu tư thích hợp có thể từ nay cho đến hết tháng 12/09 thậm chí có 
thể đến cuối QI/2010. 
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CÔNG TY CHỨNG KHOÁN NHĐT&PT VIỆT NAM 
 

Nhóm Phân tích  
 

Trưởng nhóm 
Vũ Thắng Bình 

 
Phụ trách Nhóm Ngành 

Phạm Xuân Anh 
 

Khuyến cáo sử dụng: Bản báo cáo này của Công ty Chứng khoán Ngân hàng Đầu tư và phát triển Việt Nam (BSC), chỉ 
cung cấp những thông tin chung và phân tích về tình hình kinh tế vĩ mô cũng như diễn biến thị trường chứng khoán trong 
tháng. Báo cáo này không được xây dựng để cung cấp theo yêu cầu của bất kỳ tổ chức hay cá nhân riêng lẻ nào hoặc các 
quyết định mua bán, nắm giữ chứng khoán. Nhà đầu tư chỉ nên sử dụng các thông tin, phân tích, bình luận của Bản báo 
cáo như là nguồn tham khảo trước khi đưa ra những quyết định đầu tư cho riêng mình. Mọi thông tin, nhận định và dự 
báo và quan điểm trong báo cáo này được dựa trên những nguồn dữ liệu đáng tin cậy. Tuy nhiên Công ty Chứng khoán 
Ngân hàng đầu tư và phát triển Việt Nam (BSC) không đảm bảo rằng các nguồn thông tin này là hoàn toàn chính xác và 
không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo này, 
cũng như không chịu trách nhiệm về những thiệt hại đối với việc sử dụng toàn bộ hay một phần nội dung của bản báo cáo 
này. Mọi quan điểm cũng như nhận định được đề cập trong báo cáo này dựa trên sự cân nhắc cẩn trọng, công minh và 
hợp lý nhất trong hiện tại. Tuy nhiên những quan điểm, nhận định này có thể thay đổi mà không cần báo trước. Bản báo 
cáo này có bản quyền và là tài sản của Công ty Chứng khoán Ngân hàng Đầu tư và Phát triển Việt Nam (BSC). Mọi hành 
vi sao chép, sửa đổi, in ấn mà không có sự đồng ý của BSC đều trái luật. 

Bản quyền của Công ty chứng khoán Ngân hàng Đầu tư và phát triển Việt Nam (BSC), 2009. 

Công ty Chứng khoán BIDV (BSC) 
Bất kỳ nội dung nào của tài liệu này cũng không được (i) sao chụp hay nhân bản ở bất kỳ hình thức hay phương thức nào 
hoặc được cung cấp nếu không được sự chấp thuận của Công ty Chứng khoán BIDV.    

BSC Trụ sở chính 
Tầng 10 – Tháp A Vincom 

191 Bà Triệu – Hai Bà Trưng – Hà nội 
Tel: 84 4 22200668 
Fax: 84 4 22200669 

Website: www.bsc.com.vn 
 

Chi nhánh BSC Hồ Chí Minh 
Tầng 9 – 146 Nguyễn Công Trứ 

Quận 1, Tp. Hồ Chí Minh 
Tel: 84 8 3 8128885 
Fax: 84 8 3 8128510 

 

Phòng Giao dịch BSC Nam Kỳ Khởi Nghĩa 
12‐14 Nam Kỳ Khởi Nghĩa 
Quận 1, Tp.Hồ Chí Minh 
Tel: 84 8 8214803 
Fax: 84 8 8214804 

Phòng Giao dịch Hàng Tre 
20 Hàng Tre ‐ Hoàn Kiếm ‐ Hà Nội 

Tel: 3 9261278, 3 9261276 
Fax: 3 9261279 

Nguyễn Gia Cẩn 
Bùi Nguyệt Ánh   

Trần Thăng Long 
Nguyễn Thanh Hoa 

 

Vũ Phương Nga 
Trần Kim Oanh 
Đỗ Thanh Phong 


