TAP CHI BIEN TU

THUONGHIEU
Q CONGLUAN

Loi nhuan nganh ching khoan giam, du no
margin lap ky luc
13:37 29/10/2026

Doanh thu hoat doéng clia 78 c6ng ty chiing khodn niém yét tang 22,9% trong 9
thang dau nam 2026, nhung lgi nhuan sau thué lai gidm 3%. Trong bdi canh
moi gidi va tu doanh suy yéu, du ng cho vay ky quy Ién gan 448.000 ty dong,
tré thanh dong luc lgi nhuan quan trong nhung cling lam gia tang rui ro khi thi
truong diéu chinh.

Doanh thu tang, Igi nhuan nganh ching khoan di xuéng

Theo béo cdo trién vong nganh chiing khodn clia SHS Research, téng doanh thu
hoat ddng clia 78 cong ty chitng khodn niém yét dugc phan tich dat 101.665 ty
dong trong 9 thang dau nam 2026, tang 22,9% so véi cung ky nam trudc. Tuy
nhién, Igi nhuén sau thué hgp nhat sau khi trir 1gi ich c6 dong khong kiém soat
chi dat 28.638 ty dong, giam 3%.

Bién Igi nhuan sau thué ciing thu hep tur 35,7% xu6ng 28,2%, tuong duong giam
7.5 diém phan tram. Piéu nay cho thady doanh thu tang chua chuyén hda tuong
Ung thanh Igi nhuan, trong bdi canh chi phi vén va hiéu qua kinh doanh giita cac
mang cé su phan héa.

Ap luc thé hién ré hon trong quy 111/2026. Doanh thu hoat déng toan nganh dat
khodng 35.100 ty dong, gidm 5,3% so v4Gi cung ky va gan nhu di ngang so Vi
quy trudc. Loi nhuan sau thué giam 42,9% so véi cung ky, con khodng 8.600 ty
dong, thap hon 30,4% so vdi quy Il. Bién Igi nhuan sau thué xuéng 24%, muc
thap nhat trong bay quy theo béo céo.
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(Anh: Internet)

Mot trong nhitng nguyén nhan chinh la thanh khodn thi trudng suy yéu, gay suc
ép |én hoat dong mdi gidi, trong khi hiéu qua tu doanh gidm manh. Gia tri giao
dich c6 phi€u binh quan trong 9 thang dat khoang 2,8 triéu ty déng, thap hon
13% so vGi nam 2025.

Lgi nhuan gép mang moi gidi toan nganh giam 43,6%, con khodng 1.700 ty
dong trong 9 thang. Bién Igi nhuan gbp chi dat 14%, so véi mic 19% cla nam
2025. Riéng quy lll, Igi nhuan gop mdi gidi giam tGi 91,3% so vdéi cung ky.

Canh tranh thi phan tiép tuc lam gia tang sic ép Ién cédc cong ty ching khoan.
VCK van dan dau thi phan nhung ty 1& gidm tir 17,8% nam 2025 xudng 14,9%
trong 9 thang dau nam 2026. Nguogc lai, TCX tang thi phan t&r 8,8% 1én 13,9%,
cho thay su dich chuyén dang ké trong cudc dua gianh khach hang.

Hoat dong tu doanh cling kém tich cuc. Lgi nhuan gop tu doanh toan nganh
gidm 21,4% trong 9 thang, xuéng khodng 20.700 ty doéng; riéng quy Il gidm
49,1% so véi cung ky.

K&t qua gilta cac doanh nghiép phan hdéa manh. SSI va VCK ghi nhan Igi nhuan
g0Op tu doanh tang, trong khi VIX chuyén tir 18i 4.556 ty dong cung ky nam trudc
sang 16 304 ty dong. Lgi nhuan gbp tu doanh cta VPX cling giam 876 ty dong.

Cho vay ky quy chiém 45% lgi nhuan gdp toan nganh



Trong khi méi gidi va tu doanh gap kho, cho vay ky quy tiép tuc la tru cot cla
cac cong ty ching khoan. Theo SHS Research, doanh thu mang cho vay trong 9
thang dau nam dat 36.200 ty dong, tang 54,1% so vai cung ky. Loi nhuan gop
tang 45%, 1&én 23.400 ty dong, dong gdp khoang 45% tong loi nhuan gop toan
nganh.

Tai ngay 30/9/2026, du ng cho vay ky quy dat khodng 447.900 ty dong, tang
21,9% so véi cung ky va thiét 1ap mic cao ky luc. Tuy nhién, toc do0 maé rong da
cham lai khi du ng chi tang 1,2% so véi quy trudc, trong khi gia tri giao dich
binh quan giam xuéng khoang 15.200 ty dong méi phién.

Dang cha vy, 1ai suat cho vay binh quan d mic 11,3%, trong khi chi phi vén binh
quan lén tdi 7,2%. Chénh léch 1ai suat theo dé con khoadng 4,1%, cho thay hiéu
qua sinh 16i trén mdi dong du ng dang chiu ap luc du quy mé cho vay van tang.

Quy mo6 du ng ky quy tuong duong khodng 30 phién giao dich, gdp hon ba lan
muc khoang 9 phién cua quy 111/2025. Khi thj trudng giam manh, ty Ié nay c6
thé lam gia tang ap luc ban gidi chap, dac biét déi véi cac tai khoan st dung
don bay cao.

Cho vay ky quy vi vay dang tao ra hai mat tdc dong doi véi nganh ching khoan.
Mot mat, day la ngudn thu quan trong gidp bu dap su suy gidm ctia moi gidi va
tu doanh. Mat khéac, du ng I16n trong béi cdnh thanh khodn suy yéu c6 thé lam
tang rai ro tin dung, rui ro tai sdn bao ddm va ap luc huy doéng von cula cac cong
ty chirng khoan.

Mot diém sang khéac la hoat ddng ngan hang dau tu. Doanh thu mang nay dat
khodng 6.200 ty dong trong 9 thang, tang 74,7% so vdi cung ky; loi nhuan gop
tang 80,7%, 1én 5.600 ty dong. Gia tri giao dich trai phi€u qua cac cong ty
ching khoan tang 39%.

Tuy nhién, doanh thu ngan hang dau tu tap trung dang ké tai TCX, VPX va
HDBS, chiém khodng 78% toan nganh. Diéu nay cho thay co hdi tang truéng tu
tu van, thu xép vén va thi truong trai phiéu van hién hitru nhung chua dugc phan
bé dong déu gilra cac doanh nghiép.

Tang von, cho thanh khoan phuc héi trong nam 2027

Dén cubi quy 111/2026, vén chu sé hitu toan nganh ching khoan dat khoang
460.000 ty dong. Ty lé du ng ky quy trén vén chd sé hitu @ mic khodng 1 lan,
thap hon dang k€& so véi gidi han 2 1an. Theo udc tinh cia SHS Research, du dia
cho vay ky quy toan nganh con khoang 456.000 ty dong.



Trong nam 2026, c6 17 cong ty chiing khodn Ién ké hoach tang vén véi téng
quy mo khoang 74.000 ty dong. Bén quy lll, TCX, SSI, VIX, MBS va VCI da co
ban hoan tat ké hoach, trong khi mét sé doanh nghiép khac van dang trién khai
hoac chua thuc hién.

Viéc b6 sung von gilp cac cong ty chiing khodn maé rong nang luc cho vay, dau
tu cong nghé va phéat trién san pham. Tuy nhién, hiéu qua s dung von sé phu
thudc vao kha nang phuc héi thanh khoan, chi phi huy déong vén va mic do
canh tranh trén thij trudng.

SHS Research cho rang nhirng doanh nghiép c6 nén tang von I6n, tép khach
hang rong va su hau thuan tir ngan hang hoac tap doan kinh té c6 thé co lgi thé
trong cuéc dua ma réng thi phan. Nguoc lai, cadc coéng ty quy md nhd co thé
phai thu hep hoat dong cho vay hoac tim kiém déi tac chién lugc dé€ duy tri
nang luc canh tranh.

Vé trién vong thi trudng, SHS Research dua ra kich ban co s& VN-Index c6 thé
dat 1.900-2.000 diém trong nam 2027, véi tang truédng Igi nhuan toan thi

truong khoang 15-20% va hé so gia trén Igi nhuan du phéng khoang 10,6 lan.
Thanh khodn binh quan dugc du bdo & mic 18.000-22.000 ty dong moi phién.

Mot dong luc dugc ky vong la dong von thu dong theo 16 trinh nang ty trong thi
truong Viét Nam cla FTSE, véi cdc moc thang 3, thang 6 va thang 9/2027. Theo
udc tinh trong bao cdo, dong vén gidi ngan tur cdc quy thu déng c6 thé dat
khodng 1,8-2 ty USD.

Bén canh do, viéc trién khai co ché doi tac bu trir trung tdm, cé phan héa doanh
nghiép nha nudc, niém yét doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai va cac
thuong vu phat hanh c6 phi€u lan dau ra cong chiing cé thé maé rong co hoi kinh
doanh cho cac cbéng ty chiing khoan.

DU vay, trién vong phuc héi van phu thudc vao dién bién 1ai suat va kha nang
cdi thién thanh khodn. SHS Research du bdo lai suat huy déng cudi nam 2026
c6 thé 6 khoang 7,25% doi véi ky han 6-12 thang, trong khi thi truong chua
chac phuc héi nhanh. Rai ro tir bat dong san, bat 6n dia chinh tri va bién dong
toan cau cling cé thé anh hudng dén dong tién.

Véi nganh ching khoan, bai todn trong thoi gian téi khdng chi la mé réng quy
mo& cho vay ma con phai duy tri chat lugng tai sén, kiém soat chi phi vén va da
dang hda nguon thu. Trong boi canh Igi nhuan phan héa, nhitng doanh nghiép
quan tri toét rdi ro don bay va giam phu thudc vao bién dong thi trudng cé thé cé
lgi thé hon khi budc vao chu ky phuc hoi tiép theo.
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