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Tiêu điểm đầu tư 
Ngành chứng khoán

Tháng 12/2025

Vốn hóa thị trường / GDP  Tiền gửi nhà đầu tư tại công ty chứng khoán giữ đà tăng 

Nhu cầu cấp thiết phát triển thị trường vốn. Trong bố i cả nh Việ t Nam đang hướ ng tớ i mụ c tiêu tă ng trưở ng kinh tế  cao, nhưng dư địa cho chính
sá ch tiền tệ  khá  hạ n chế  thể  hiệ n qua tỷ  lệ  dư nợ  tín dụ ng trên GDP hiện ở  quanh mứ c 140%, cho thấy việ c phá t triển thị trườ ng vố n trở  nên ngày cà ng
cấ p thiế t nhằ m đa dạ ng hó a kênh huy độ ng vố n và  giả m sự  phụ  thuộ c và o hệ  thố ng ngâ n hà ng. 
Vố n hó a thị trườ ng chứ ng khoá n trên GDP theo Quố c gia tạ i Quý  3/2025 là  78% GDP. Nhìn từ  con số  quy mô  vố n hó a hiệ n tạ i củ a thị trườ ng so vớ i cá c
nướ c trong khu vự c, có  thể  nhậ n thấy dư địa mở  rộ ng thị trườ ng Chứ ng khoá n vẫ n cò n đá ng kể  trong trung dà i hạ n.
Triển vọng rực rỡ sau nâng hạng. Khi cá c yếu tố  vĩ mô , cả i cá ch và  dò ng vố n hộ i tụ , Việ t Nam có  cơ sở  để  bướ c và o chu kỳ  phá t triển mớ i. Nhà  đầ u tư
hoà n toà n có  thể  kỳ  vọ ng và o nhữ ng mứ c tă ng mạ nh mẽ  hơn trong thờ i gian tớ i.
Ngắn hạn lợi nhuận sẽ chững lại trong Quý 4. Triển vọ ng lợ i nhuậ n rự c rỡ  đi cù ng sự  phá t triển củ a thị trườ ng trong dà i hạ n tuy nhiên trong ngắ n
hạ n do diễn biến điều chỉnh củ a thị trườ ng, cù ng vớ i thanh khoả n giả m sú t theo yếu tố  mù a vụ  giai đoạ n cuố i nă m tà i chính khiến kế t quả  kinh doanh
củ a cá c cô ng ty chứ ng khoá n sẽ  chữ ng lạ i trong Quý  4.
Giá cổ phiếu đã chiết khấu khá hấp dẫn từ đỉnh. Mứ c giả m trung bình củ a cá c cổ  phiếu từ  25%-35% so vớ i vù ng đỉnh gầ n nhấ t mở  ra cơ hộ i đầ u tư. 
Tiền gửi tại công ty chứng khoán ở mức cao kỷ lục. Tiền gử i củ a Nhà  đầ u tư tạ i cô ng ty chứ ng khoá n tiếp tụ c tă ng mạ nh trong Quý  3/2025, đạ t
mứ c cao kỷ  lụ c hơn 139.000 tỷ  đồ ng. Điều này cho thấy niềm tin và o thị trườ ng và  sứ c giả i ngâ n tiềm nă ng vẫ n rấ t lớ n trong thờ i gian tớ i. 
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Giá cắt lỗ Diễn giải

Sở  hữ u lợ i thế  lớ n về  quy mô  nguồ n vố n, cù ng tậ p khá ch
hàng mạ nh đặ c biệ t là  KH Tổ  chứ c. KQKD tăng trưở ng ấn
tượ ng.

Thị phần và  dư nợ  thuộ c Top 10. Đã  nâng vố n mở  rộ ng
khả  năng gia tăng lợ i nhuậ n trong thờ i gian tớ i.

Duy trì thị phần trên mứ c 5%, nhờ  sự  tăng trưở ng từ  nhó m
KH cá  nhân. Dư địa cả i thiện lợ i nhuậ n từ  mảng cho vay lớ n
nhờ  tăng vố n mạ nh trong 2025.

Thị phần và  dư nợ  trong Top 10 toàn ngành. Có  kế  hoạ ch

tăng vố n. 

Thị phầ n và  dư nợ  trong Top 5 toà n ngà nh, tiềm nă ng
nhờ  đã  đẩy mạ nh tă ng vố n.

6 VDS CANH MUA 17.1 16-17.2 20-24 15.3 Dư nợ  trong Top 10 toàn ngành. P/E thấp so vớ i mứ c chung

củ a thị trườ ng, Danh mụ c tự  doanh tố t.

TRUNG LẬP

(*) Khuyến cáo: Khuyến nghị này chỉ nhằm cung cấp thô ng tin tham khảo cho nhà  đầu tư, khô ng mang tính
chấ t chào mờ i hay tá c độ ng đến giá  cổ  phiếu.

DANH MỤC KHUYẾN NGHỊ
Cậ p nhậ t ngày 19/12/2025



Bức tranh
ngành chứng
khoán
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Chỉ số cơ bản ngành (P/E, P/B) vượt trội so với thị trường chung
Ngành chứng khoán

Tháng 12/2025

Chỉ số cơ bản P/BChỉ số cơ bản P/E

Nguồn: APSC tổng hợp

Chỉ số cơ bản P/E của các công ty chứng khoánQuan sá t đồ  thị P/E củ a VN-Index trong 5 nă m gầ n đây, định giá  thị
trườ ng hiệ n tạ i đang ở  vù ng trung bình 5 nă m (14,5 lầ n). Thị trườ ng giao
dịch ở  mứ c P/E 15,04 (tính đến ngày 19/12/2025) giả m từ  mứ c 15.99
hồ i giữ a thá ng 10/2025, mặ t bằ ng giá  cổ  phiếu đã  đượ c điều chỉnh sâ u dù
VN-Index vẫ n ở  mứ c cao. Trong mô i trườ ng lã i suấ t thấ p và  thị trườ ng
điều chỉnh mở  ra cơ hộ i hấ p dẫ n cho nhà  đầ u tư. 
Mặ t bằ ng giá  cổ  phiếu ngà nh chứ ng khoá n hiệ n cao hơn mứ c trung bình
củ a thị trườ ng, phả n á nh kỳ  vọ ng tích cự c củ a nhà  đầ u tư đố i vớ i triển
vọ ng củ a cá c CTCK. Đá ng chú  ý, mộ t số  mã  như CSI, ORS, EVS và  IVS đang
có  P/E ở  mứ c cao vượ t trộ i. 
Ngượ c lạ i, cá c cổ  phiếu như CTS, VIX, BVS, TVS và  TCI có  P/E thấ p hơn
mứ c chung củ a thị trườ ng, cho thấy cổ  phiếu đang ở  vù ng hấ p dẫ n hơn. 
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Thị trường chứng khoán bước lên một tầm cao mới
Ngành chứng khoán

Tháng 12/2025

Số lượng tài khoản mở mới. Nhà  đầ u tư cá  nhâ n đã  trở  thà nh lự c lượ ng chủ  đạ o và
đó ng vai trò  ngà y cà ng quan trọ ng trong sự  phá t triển củ a thị trườ ng chứ ng khoá n Việ t
Nam. Trong thá ng 11, số  lượ ng tà i khoả n nhà  đầ u tư trong nướ c tă ng thêm hơn 237.000
tà i khoả n. Tổ ng số  tà i khoả n giao dịch đạ t hơn 11,54 triệ u, tương đương ~11% dâ n số .
Sự  gia tă ng nhanh chó ng về  số  lượ ng tà i khoả n cá  nhâ n khô ng chỉ phả n á nh nhu cầ u đầ u
tư ngà y cà ng cao mà  cò n gó p phầ n thú c đẩ y thanh khoả n, đa dạ ng hó a dò ng tiền tạ o sự
bền vữ ng cho thị trườ ng.
Thanh khoản tăng vọt. Giai đoạ n nă m 2020, thị trườ ng có  thanh khoả n trung bình
hà ng ngà y vượ t 20.000 tỷ , có  thờ i điểm lên tớ i 50.000 tỷ  đồ ng. Đâ y là  mứ c tă ng ấ n tượ ng
so vớ i giai đoạ n trướ c 2017, thanh khoả n hầ u như duy trì dướ i 5.000 tỷ/ngà y. Tính tớ i
hiệ n tạ i, thanh khoả n thị trườ ng bình quâ n và o khoả ng 30.000 – 40.000 tỷ  đồ ng/phiên,
đỉnh điểm có  nhữ ng lú c lên đến 70.000 tỷ  đồ ng. 

Số lượng tài khoản chứng khoán mở mới

Thị trườ ng bướ c lên mộ t tầ m cao mớ i vớ i sự  đồ ng
thuậ n củ a nền tả ng vĩ mô  vữ ng chắ c, GDP mụ c tiêu
tă ng trưở ng 2 chữ  số  giai đoạ n 2026-2030, chính sá ch
tiền tệ  nớ i lỏ ng là  xu hướ ng chủ  đạ o sẽ  tạ o tiền đề  cho
sự  phá t triển củ a thị trườ ng sau khi nâ ng hạ ng. 

Nguồn: APSC tổng hợp

Giá trị giao dịch bình quân theo ngày 
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Kết quả kinh doanh khởi sắc quý 3
Ngành chứng khoán

Tháng 12/2025

Lợi nhuận trước thuế các công ty chứng khoán Quý 3/2025

Cơ cấu tài sản ở các công ty chứng khoán

Kết quả kinh doanh khởi sắc. Sự  khở i sắ c củ a thị trườ ng chứ ng khoá n Việ t
Nam trong giai đoạ n vừ a qua đã  giú p cá c cô ng ty chứ ng khoá n có  kế t quả  kinh
doanh có  mứ c lợ i nhuậ n kỷ  lụ c. VIX là  cô ng ty có  lợ i nhuậ n sau thuế  cao nhấ t
ngà nh. Trong Quý  3, VIX có  lợ i nhuậ n sau thuế  2.449 tỷ  đồ ng (+822yoy);
Chứ ng khoá n SSI có  LNST 1.475 tỷ  đồ ng. So vớ i cù ng kỳ  nă m trướ c, LNST củ a
SSI có  mứ c tă ng trưở ng 85%. VND lọ t nhó m lã i ~ nghìn tỷ  (928 tỷ  đồ ng)
(+83%yoy); Ngà nh chứ ng khoá n cò n có  ba đơn vị khá c có  LNST trên 400 tỷ
đồ ng là  SHS tă ng trưở ng ấ n tượ ng 592% (477 tỷ  đồ ng), HCM (440 tỷ  đồ ng)
(+98%yoy) và  VCI (420 tỷ  )(+95%)... Nhó m cá c cô ng ty có  quy mô  lã i từ  200–
400 tỷ  đồ ng chiếm ưu thế , vớ i nhữ ng cá i tên gồ m MBS (332 tỷ ) (+85%yoy);
CTS (270 tỷ ) (+413%yoy ); VDS (261 tỷ ) (+237%yoy); BSI (215 tỷ )
(+207%yoy). Số  cò n lạ i ghi nhậ n mứ c trên 100 tỷ  đồ ng có  TVS, DSE, DSC, ORS
và  AAS..

        Xét về cơ cấu lợi nhuận 
Cho vay ký  quỹ  (margin) vẫ n là  mả ng đem lạ i thu nhậ p ổ n định nhấ t cho cá c
CTCK. Trong khi đó , cạ nh tranh khố c liệ t để  già nh thị phầ n mô i giớ i khiến lợ i
nhuậ n chính từ  mả ng nà y rấ t khiêm tố n trong cơ cấ u lợ i nhuậ n củ a cá c cô ng ty
chứ ng khoá n. Hoạ t độ ng ngâ n hà ng đầ u tư IB cũ ng chiếm tỷ  trọ ng nhỏ  trong
hầ u hế t nguồ n thu do sự  cạ nh tranh từ  cá c cô ng ty tư vấ n chuyên nghiệp ngoà i
ngà nh, quy mô  thị trườ ng trá i phiếu cò n khiêm tố n, đặ c biệ t diễn ra biến độ ng
mạ nh mẽ  trên thị trườ ng trá i phiếu giai đoạ n 2022-2023. Hoạ t độ ng tự  doanh
vớ i việ c phâ n bổ  sang nhiều loạ i hình tà i sả n có  thu nhậ p ổ n định và  triển vọ ng
thị trườ ng tố t cũ ng đó ng gó p lớ n và o lợ i nhuậ n cá c CTCK.
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Dư nợ margin kỷ lục và cuộc đua tăng vốn của các công ty chứng khoán
Ngành chứng khoán

Tháng 12/2025

Dư nợ cao kỷ lục. Dư nợ  cho vay ký  quỹ  (margin) tạ i cá c CTCK ướ c tính khoả ng 370.000 tỷ  đồ ng tạ i thờ i điểm Quý  3, tă ng 78.000 tỷ  so vớ i cuố i Quý  2 và
cũ ng là  con số  cao nhấ t trong lịch sử . Con số  nà y đang cao gầ n gấ p đô i dư nợ  margin tạ i vù ng đỉnh thị trườ ng hồ i Q421- Q1022 (dư nợ  margin ở  mứ c
~200.000 tỷ ). TCBS là  CTCK đứ ng đầ u có  dư nợ  cho vay vượ t 40.000 tỷ  đồ ng, tă ng gầ n 8.000 tỷ  so vớ i cuố i Quý  2 trướ c đó . SSI cũ ng nâ ng dư nợ  lên trên
39.000 tỷ  đồ ng. VPBankS là  cá i tên mở  rộ ng quy mô  cho vay nhanh nhấ t vớ i dư nợ  tă ng gầ n 9.300 tỷ  qua đó  leo lên xếp thứ  3. Bên cạ nh đó  ACBS và  VIX
cũ ng là  nhữ ng cá i tên đá ng chú  ý  khi dư nợ  tă ng vọ t, lọ t và o top 10. Ở  chiều ngượ c lạ i, mộ t số  cá i tên trong top đầ u như HSC, Mirae Asset đã  chữ ng lạ i
nhiều quý  trở  lạ i đâ y và  đang dầ n tụ t lạ i phía sau trong cuộ c đua cho vay. 
Tỷ lệ margin/VCSH nếu xét trên từng CTCK, có thể thấy sự phân hoá rõ rệt. Tỷ  lệ  Dư nợ  margin/VCSH cũ ng duy trì xu hướ ng tă ng từ  đầ u nă m và
vượ t mứ c 100%. Dù  chưa quá  á p lự c khi cá c cô ng ty chứ ng khoá n đã  tiến hà nh nâ ng vố n, nhưng tỷ  lệ  nà y đang ở  mứ c cao trong nhữ ng nă m gầ n đâ y. Chỉ
thấ p hơn giai đoạ n 2021 – 2022 trong bố i cả nh kỳ  vọ ng phụ c hồ i sau Covid 19. Nhiều cô ng ty chứ ng khoá n lớ n có  tỷ  lệ  margin/VCSH ở  mứ c cao trên
150%, so vớ i quy định khô ng đượ c cho vay quá  2 lầ n VCSH.
Cá c CTCK dẫ n đầ u về  VCSH như TCBS, SSI, VNDirect, VPBankS, VIX… đều cò n khá  nhiều room cho vay, vớ i tỷ  lệ  Margin/VCSH dướ i 1,5 lầ n. Ngượ c lạ i, tỷ  lệ
Margin/VCSH tạ i mộ t số  CTCK như HSC, Mirae Asset, MBS, KIS đang gầ n ngưỡ ng tố i đa do tố c độ  tă ng vố n chưa theo kịp vớ i nhu cầ u margin củ a khá ch
hà ng.. 

TOP các CTCK có dư nợ cho vay lớn nhất thị trường Dư nợ cho vay tại các CTCK lập kỷ lục mới (tỷ đồng) Tỷ lệ margin/ VCSH tại các CTCK

Nguồn: APSC tổng hợp
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Các công ty chứng khoán đua nhau mở rộng vốn điều lệ
Ngành chứng khoán

Tháng 12/2025

Vốn điều lệ các CTCK hàng đầu về quy mô (Đơn vị: Tỷ đồng)       Hoạt động tăng vốn dưới hình thức chào bán cổ phần lần đầu ra công chúng (IPO)
đang được diễn ra sôi nổi với sự xuất hiện của các ông lớn TCBS, VPS, VPBS

TCBS đã  hoà n tấ t đợ t IPO, bá n ra 231,1 triệ u cổ  phiếu vớ i giá  46.800 đồ ng/cổ  phiếu, nâ ng
vố n điều lệ  lên 23.133 vươn lên xếp thứ  1 về  quy mô  vố n điều lệ . VPBankS chà o bá n 375
triệ u cổ  phiếu (tương đương 25% vố n điều lệ ) sau phá t hà nh, vố n điều lệ  dự  kiến tă ng từ
15.000 tỷ  đồ ng lên 18.750 tỷ  đồ ng. Tương tự , VPS (VCK) chà o bá n 202,31 triệ u cổ  phiếu
vớ i giá  khở i điểm là  60.000 đồ ng/cổ  phiếu, tă ng vố n điều lệ  lên gầ n 16.500 tỷ  đồ ng. 

       Trước đó, đã có nhiều công ty tăng vốn thành công trong năm 2025
Cô ng ty Chứ ng khoá n LPBank (LPBS) đã  phâ n phố i toà n bộ  878 triệ u cổ  phiếu cho cổ
đô ng vớ i giá  10.000 đồ ng/cổ  phiếu trong thá ng 10/2025, thu về  8.780 tỷ  đồ ng nâ ng vố n
điều lệ  lên 12.668 tỷ  đồ ng.
Cuố i thá ng 10, HSC cô ng bố  nâ ng vố n điều lệ  lên hơn 10.800 tỉ đồ ng thô ng qua phá t hà nh
360 triệ u cổ  cho cổ  đô ng hiệ n hữ u. MBS cũ ng hoà n thà nh nâ ng vố n thà nh cô ng lên 6.587
tỷ  đồ ng..

      SSI, VIX, ORS, VND… cũng lên kế hoạch phát hành hàng trăm triệu cổ phiếu trong
thời gian tới

Cô ng ty chứ ng khoá n SSI thô ng qua phương á n chà o bá n 415,6 triệ u cổ  phiếu cho cổ
đô ng hiệ n hữ u (tỷ  lệ  5:1) vớ i giá  chà o bá n 15.000 đồ ng/cổ  phiếu. Dự  kiến vố n điều lệ
tă ng từ  mứ c 20.779 tỷ  lên gầ n 25.000 tỷ  đồ ng thờ i gian dự  kiến cò n lạ i củ a nă m nay, hoặ c
đầ u nă m sau.
VIX sẽ  chà o bá n thêm khoả ng 919 triệ u cổ  phiếu cho cổ  đô ng hiệ n hữ u, vớ i giá  12.000
đồ ng/cổ  phiếu. Tổ ng số  tiền dự  kiến thu về  hơn 11.026 tỷ  đồ ng. Sau phá t hà nh, vố n điều
lệ  củ a VIX dự  kiến tă ng lên gầ n 24.503 tỷ  đồ ng.
Chứ ng khoá n Tiên Phong (ORS) sắ p chà o bá n 287,9 triệ u cổ  phiếu cho TPBank vớ i giá
12.500 đồ ng/cổ  phiếu. Nếu thà nh cô ng, vố n điều lệ  củ a ORS sẽ  tă ng từ  gầ n 3.360 tỷ  đồ ng
lên hơn 6.239 tỷ  đồ ng.

Có  thể  thấy, là n só ng tă ng vố n trong khố i CTCK đang bướ c và o giai
đoạ n sô i độ ng nhấ t trong nhiều nă m. Từ  cá c thương vụ  chà o bá n cổ
phiếu quy mô  hà ng nghìn tỷ  đồ ng củ a VIX, SSI, VPBankS, ORS,
LPBankS đến IPO thà nh cô ng củ a TCBS, hầ u hế t doanh nghiệp đều
hướ ng nguồ n vố n huy độ ng và o hai mả ng chủ  lự c: cho vay ký  quỹ  và
đầ u tư tự  doanh, đồ ng thờ i mở  rộ ng khả  nă ng tham gia cá c lĩnh vự c
mớ i như tà i sả n số . 
Vớ i quy mô  vố n ngày cà ng lớ n, cá c CTCK Việ t Nam đang chuẩ n bị nền
tả ng tà i chính vữ ng mạ nh để  nâ ng cao sứ c cạ nh tranh, mở  rộ ng thị
phầ n và  đó n đầ u chu kỳ  tă ng trưở ng mớ i củ a thị trườ ng tà i chính giai
đoạ n 2025-2026. Nhiều doanh nghiệp cùng câu chuyện “tăng vốn”
tiếp tục sẽ là những doanh nghiệp có khả năng gia tăng lợi nhuận
trong giai đoạn tới.
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Thị phần môi giới nằm trong tay các công ty chứng khoán lớn
Ngành chứng khoán

Tháng 12/2025

TOP 10 CTCK có doanh thu môi giới lớn nhất Quý 3/2025 (tỷ đồng)

Thị phần môi giới 

Hiện tạ i có  87 cô ng ty chứ ng khoá n hoạ t độ ng, trong đó  có  50 cô ng ty chưa niêm yế t, 17
cô ng ty niêm yế t sà n HSX, 11 cô ng ty niêm yế t sà n HNX cò n lạ i trên Upcom. TOP 20 cô ng
ty chứ ng khoá n lớ n đang chiếm 98% thị phầ n trong đó  Top 10 chiếm 84% thị phầ n Mô i
giớ i. Cơ cấ u số  lượ ng cô ng ty theo loạ i hình vố n gồ m 81% trong nướ c và  19% quố c tế .
Xu hướng cạnh tranh của các Công ty chứng khoán trong hoạt động Môi giới khách
hàng cá nhân. Đi cù ng vớ i sự  phá t triển thị trườ ng là  sự  cạ nh tranh gay gắ t để  già nh thị
phầ n mô i giớ i giữ a cá c cô ng ty chứ ng khoá n qua cá c chính sá ch zero fee miễn  phí giao
dịch hoặ c tích hợ p AI phâ n tích dữ  liệ u giú p nâ ng cao trả i nghiệm ngườ i dù ng.. Việ c cạ nh
tranh khố c liệ t cũ ng khiến lợ i nhuậ n chính từ  mả ng này rấ t khiêm tố n trong cơ cấ u lợ i
nhuậ n. Thậ m chí, nhiều cô ng ty chứ ng khoá n chấ p nhậ n khoả n lỗ  từ  mả ng này để  chiếm
thị phầ n cũ ng như già nh tậ p khá ch cho hoạ t độ ng cho vay ký  quỹ. 
Quý  3/2025 là  giai đoạ n sô i độ ng chưa từ ng có  củ a thị trườ ng chứ ng khoá n Việ t Nam vớ i
thanh khoả n khớ p lệ nh bình quâ n trên HSX lên đến gầ n 37.000 tỷ  đồ ng/phiên. Trong bố i
cả nh đó , hoạ t độ ng mô i giớ i củ a cá c cô ng ty chứ ng khoá n cũ ng khở i sắ c rõ  rệ t vớ i tổ ng
doanh thu khoả ng 7.000 tỷ, cao nhấ t từ  trướ c đến nay. 
VPS giữ vững vị thế dẫn đầu. Vớ i chiến lượ c mở  rộ ng theo chiều ngang mạ ng lướ i mô i
giớ i mộ t cá ch quyế t liệ t, VPS lầ n đầ u tiên thố ng trị bả ng xếp hạ ng thị phầ n mô i giớ i trên
HOSE và o nă m 2020 và  giữ  nguyên vị trí này cho đến nay. VPS có  doanh thu mô i giớ i mộ t
Quý  vượ t 1.500 tỷ  đồ ng (+113% yoy). Theo sau là  nhó m cô ng ty lâ u nă m: SSI, VCI, HCM,
VND, MBS: đây là  nhó m CTCK nộ i có  thương hiệ u và  hoạ t độ ng lâ u nă m nhấ t thị trườ ng,
sở  hữ u quy mô  vố n điều lệ  lớ n và  cũ ng nằ m trong Top đầ u cho vay ký  quỹ. Doanh thu mô i
giớ i Quý  3/2025 củ a SSI tă ng mạ nh lên 921 tỷ  (+171%yoy); HCM 506 tỷ  (+163%yoy) và
VND 387 tỷ  (+104%yoy), VCI 372 tỷ  (+104%yoy), MBS 369 tỷ (+179%yoy). Đa phầ n cá c
CTCK cò n lạ i trong Top 10 có  doanh thu mô i giớ i dướ i 300 tỷ  đồ ng TCBS, KSB, Mirae
Assets, VPBANKS... 

Nguồn: HSX, APSC tổng hợp

VPS
SSI

TCBS
VCI

HCM
VND
MBS
MAS
FTS
KIS

2020
8.22%

12.33%
N/A

7.69%
8.66%
7.19%
4.79%
4.73%
3.76%
3.60%

2021
16.14%
11.05%
4.57%
4.87%
6.71%
7.46%
4.27%
4.44%
3.38%
2.89%

2022
17.38%
9.84%
5.12%
4.72%
5.72%
7.88%
4.63%
5.47%
3.21%
2.87%

2023
19.06%
10.44%
6.32%
4.47%
5.32%
7.01%
5.00%
5.06%
3.04%
3.20%

2024
18.26%
9.18%
7.18%
6.08%
6.41%
5.87%
4.89%
4.54%

Na
2.93%

1Q25
16.94%
9.33%
7.49%
6.77%
6.59%
5.26%
5.19%
4.09%
2.92%
3.20%

2Q25
15.37%
10.85%
7.45%
6.84%
6.69%
6.36%
5.39%
3.50%

Na
3.13%

3Q25
17.05%
11.82%
7.75%
6.43%
6.25%
5.42%
5.61%
2.97%

Na
2.87%
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Danh mục tự doanh các công ty chứng khoán phân hóa
Ngành chứng khoán

Tháng 12/2025

Tổ ng tà i sả n tự  doanh củ a 20 cô ng ty chứ ng khoá n lớ n đã  tă ng gầ n 28%, vượ t 269.000 tỷ  đồ ng, mứ c cao nhấ t từ  trướ c đến nay. Cá c cô ng ty có  chiến
lượ c phâ n bổ  tà i sả n tương đố i đa dạ ng phả n á nh ưu tiên rủ i ro, lợ i nhuậ n khá c nhau.

       Các công ty tập trung vào trái phiếu và tiền gửi
SSI và  VPS tậ p trung và o cá c sả n phẩ m thị trườ ng tiền tệ  thô ng qua việ c kinh doanh chênh lệ ch lã i suấ t dự a trên danh mụ c chứ ng chỉ tiền gử i và  trá i
phiếu ngâ n hà ng. 
Chứ ng khoá n SSI có  danh mụ c tự  doanh dẫ n đầ u thị trườ ng vớ i khoả ng hơn 56.400 tỷ  đồ ng, trá i phiếu và  chứ ng chỉ tiền gử i chiếm lầ n lượ t 56% và
37%, cò n cổ  phiếu chỉ chiếm 7%. Danh mụ c tự  doanh gồ m cá c mã  bluechip như HPG, MBB, VRE, ACB, MWG, VNM, VHM... 
VPS có  danh mụ c 6.500 tỷ , tậ p trung toà n bộ  và o trá i phiếu và  tiền gử i kỳ  hạ n, hướ ng đến rủ i ro thấ p.
MBS quả n lý  danh mụ c tà i sả n FVTPL có  giá  gố c hơn 2.700 tỷ  đồ ng gồ m trá i phiếu chiếm hơn 1.047 tỷ  đồ ng, giấ y tờ  có  giá  khá c hơn 1.606 tỷ  đồ ng. Cổ
phiếu chỉ chiếm 26 tỷ  đồ ng. 
Trong đó , TCBS, VND có  danh mụ c lớ n phâ n bổ  và o trá i phiếu doanh nghiệp do hoạ t độ ng mạ nh ở  mả ng tư vấ n phá t hà nh và  phâ n phố i trá i phiếu.
TCBS khô ng tậ p trung và o tự  doanh cổ  phiếu mà  tậ p trung và o cá c nghiệp vụ  kinh doanh và  chính phâ n phố i trá i phiếu chứ ng chỉ quỹ
Hoạ t độ ng tự  doanh củ a VND vượ t mố c 35.000 tỷ  đồ ng và  chọ n hướ ng đi an toà n trên 90% là  trá i phiếu và  chứ ng chỉ tiền gử i. Danh mụ c tự  doanh cổ
phiếu có  giá  trị hợ p lý  chỉ 6% đầ u tư và o cổ  phiếu gồ m cá c mã  nổ i bậ t như HSG 575 tỷ  đồ ng, MSN 145 tỷ  đồ ng, MWG 118 tỷ  đồ ng và  REE 104 tỷ  đồ ng.. 

       Một số công ty tập trung vào danh mục cổ phiếu niêm yết tận dụng cơ hội thị trường tăng trưởng 
VIX có  danh mụ c gầ n 10.000 tỷ  đồ ng, tậ p trung 64% và o cổ  phiếu niêm yế t chủ  yếu trong cù ng hệ  sinh thá i gồ m EIB (1.217 tỷ ), GEE (1.083 tỷ ) và  GEX
(1.586 tỷ  đồ ng), và  2.038 tỷ  và o cổ  phiếu niêm yế t khá c. VIX khô ng cò n ghi nhậ n giá  trị đầ u tư và o trá i phiếu niêm yế t và  chứ ng chỉ tiền gử i, đồ ng thờ i
quy mô  trá i phiếu chưa niêm yế t và  ủ y thá c đầ u tư cũ ng giả m mạ nh. 
VCI có  danh mụ c 11.000 tỷ  đồ ng trong đó  cổ  phiếu chiếm tớ i 76%, tâ p trung và o KDH (635 tỷ  đồ ng), IDP (440 tỷ  đồ ng), FPT (569 tỷ ), TDM (648 tỷ ),
MBB (165 tỷ ).. phầ n cò n lạ i là  trá i phiếu. 
SHS đầ u tư 52% cho cổ  phiếu niêm yế t và  có  danh mụ c tự  doanh giá  trị trên 9.000 tỷ  đồ ng. Danh mụ c đầ u tư cổ  phiếu gồ m TAL 248 tỷ , DCM 105 tỷ ,
GEX 177 tỷ , HPG 111 tỷ , HHV 150 tỷ , TCB 87 tỷ  và  3.841 tỷ  cho cổ  phiếu khá c. Phầ n cò n lạ i trá i phiếu và  cá c cô ng cụ  thị trườ ng tiền tệ  chiếm 42%. 

      

https://finance.vietstock.vn/EIB-ngan-hang-tmcp-xuat-nhap-khau-viet-nam.htm?languageid=1
https://finance.vietstock.vn/GEE-ctcp-dien-luc-gelex.htm?languageid=1
https://finance.vietstock.vn/GEX-ctcp-tap-doan-gelex.htm?languageid=1
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Mức chiết khấu lớn so với đỉnh 
Ngành chứng khoán

Tháng 12/2025

Thị trườ ng chứ ng khoá n bướ c và o điều chỉnh sau giai đoạ n tă ng mạ nh từ  vù ng đáy 1070 (hồ i thá ng 4/2025) lên 1800 điểm. Tính từ  vù ng điểm số  cao
nhấ t, VN-Index đã  giả m 11.9%. Nhó m cổ  phiếu chứ ng khoá n cũ ng có  mứ c giả m mạ nh theo thị trườ ng chung khi mà  kỳ  vọ ng tích cự c đã  đượ c phả n á nh
phầ n lớ n và o giá . Mứ c giả m trung bình củ a cá c cổ  phiếu từ  25%-35% so vớ i vù ng đỉnh gầ n nhấ t. Dẫ n đầ u là  VIX vớ i mứ c giả m 42%; MBS giả m 34%;
VND giả m 31%, VCI giả m 28%, HCM giả m 28%, SSI giả m 26%...
Sau giai đoạ n tă ng nó ng, nhó m cổ  phiếu chứ ng khoá n đã  trở  về  mứ c phù  hợ p trong khi triển vọ ng tă ng trưở ng củ a ngà nh rộ ng mở , tạ o cơ hộ i tích lũ y
cho nhà  đầ u tư dà i hạ n. 
 CTCP Chứng khoán VIETCAP - VCI (HOSE)  CTCP Chứng khoán SSI - SSI (HOSE)  CTCP Chứng khoán VNDIRECT - VND (HOSE)

 CTCP Chứng khoán TP Hồ Chí Minh - HCM (HOSE)  CTCP Chứng khoán VIX - VIX (HOSE) CTCP Chứng khoán MB - MBS (HNX)

Nguồn: Investing, APSC tổng hợp
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Quan điểm phân tích
Đơn vị phâ n tích chỉ că n cứ  và o nhữ ng tà i liệ u, kế  hoạ ch doanh thu, lợ i nhuậ n và  cổ  tứ c... thu thậ p đượ c trên thị trườ ng chứ ng khoá n để  là m că n cứ  tính toá n và  đưa ra mứ c
định giá . Thô ng tin sử  dụ ng trong bá o cá o này đượ c chú ng tô i thu thậ p từ  nhữ ng nguồ n mà  chú ng tô i cho là  đá ng tin cậ y. Tuy nhiên, chú ng tô i khô ng đả m bả o rằ ng nhữ ng
thô ng tin này là  hoà n chỉnh hoặ c chính xá c. 
Chuyên viên phâ n tích trong bá o cá o này này cam kế t rằ ng (1) quan điểm thể  hiệ n trong bá o cá o phâ n tích này phả n á nh chính xá c quan điểm cá  nhâ n đố i vớ i chứ ng khoá n
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Khuyến nghị
CANH MUA    Giá  cổ  phiếu hiệ n tạ i trong vù ng mua tiềm nă ng. Ướ c tính tiềm nă ng tă ng giá  lớ n hơn hoặ c bằ ng 15 điểm phầ n tră m trong 12 thá ng tớ i. 
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nhữ ng nguồ n đáng tin cậ y và  APSC khô ng chịu trá ch nhiệm về  tính chính xá c củ a chú ng. Khô ng mộ t thô ng tin cũ ng như ý  kiến nào đượ c viế t ra nhằm
mụ c đích quảng cáo hay tá c độ ng đến bấ t kỳ  chứ ng khoán nào. Bấ t kỳ  quyế t định đầu tư nào đều dự a trên đánh giá  cá  nhân củ a khá ch hàng, và  báo cáo
này cù ng vớ i cá c tà i liệu đi kèm khô ng thể  đượ c sử  dụ ng làm bằng chứ ng trong bấ t kỳ  tranh chấp pháp lý  nào liên quan đến quyế t định đầu tư. 
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