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Trong quý III/2025, hai mảng môi giới và cho vay của các công ty chứng khoán
ghi nhận mức tăng trưởng doanh thu 78% so với cùng kỳ.

Thị trường chứng khoán Việt Nam đã có quý III/2025 giao dịch sôi động hiếm
thấy, với giá trị khớp lệnh bình quân đạt hơn 38.000 tỷ đồng mỗi phiên - tăng
tới 74% so với quý II. Nhờ đó, các công ty chứng khoán ghi nhận mức tăng
trưởng mạnh ở hai mảng dịch vụ cốt lõi: Môi giới và cho vay ký quỹ.

Theo thống kê sau mùa công bố báo cáo tài chính quý III/2025, kết quả kinh
doanh của hơn 70 công ty chứng khoán cho thấy, doanh thu môi giới trong quý
đạt hơn 7.120 tỷ đồng, cao gấp 2,26 lần cùng kỳ năm trước; lãi từ các khoản
cho vay và phải thu cũng tăng 54%, lên gần 9.400 tỷ đồng. Khác với mảng môi
giới phải chịu chi phí, doanh thu hoạt động cho vay gần như được quy đổi toàn
bộ sang lợi nhuận gộp.

Tổng cộng, hai mảng này mang lại mức tăng trưởng doanh thu 78% so với cùng
kỳ cho nhóm chứng khoán trong quý III/2025 (phần lớn được ghi nhận ở nhóm
công ty đầu ngành), trở thành động lực chính giúp tổng doanh thu hoạt động
toàn ngành tăng gấp đôi trong quý.

Lũy kế 9 tháng, doanh thu môi giới toàn ngành đạt 13.666 tỷ đồng (+28%),
trong khi lợi nhuận từ hoạt động cho vay đạt 16.300 tỷ đồng (+44%).

Ba cái tên VPS, SSI và TCBS hiện dẫn đầu về quy mô doanh thu ở cả hai mảng
môi giới và cho vay ký quỹ - cũng đồng thời là nhóm đứng đầu thị phần trên sàn
HoSE.
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Chi tiết phần bổ tài sản của TCBS - công ty chứng khoán nói không với
tự doanh cổ phiếu

Tuy nhiên, sự tương quan giữa doanh thu và thị phần không hoàn toàn trùng
khớp. Chẳng hạn, Chứng khoán Vietcap dù xếp thứ 4 về thị phần nhưng doanh
thu mảng dịch vụ lại thấp hơn nhiều so với HSC, MBS, VNDirect hay VPBankS,
do khác biệt về chính sách phí giao dịch và lãi suất margin.

Một điểm sáng khác của quý III là biên lợi nhuận mảng môi giới đã phục hồi
mạnh, đặc biệt ở nhóm công ty dẫn đầu thị phần. Sau giai đoạn cạnh tranh gay
gắt bằng giảm phí, tỷ suất sinh lời trung bình đã quay lại mức trên 38%, tương
đương giai đoạn đỉnh cao cuối 2021 - đầu 2022.

Dòng tiền dồi dào và quy mô khách hàng mở rộng, mảng dịch vụ chứng khoán
đang khẳng định lại vai trò đầu tàu, đóng góp ổn định và bền vững trong cơ cấu
lợi nhuận của các công ty chứng khoán - một tín hiệu tích cực cho toàn ngành
trong chu kỳ tăng trưởng mới.

Nhờ cú bứt phá trong quý III, doanh thu dịch vụ chứng khoán từ đầu năm tăng
bình quân 37%, tiếp tục là nguồn thu chủ lực, đóng góp hơn 40% tổng doanh
thu toàn ngành. Phần còn lại đến từ các mảng tự doanh, tư vấn phát hành, đầu
tư HTM và AFS, chiếm gần một nửa cơ cấu.

Tuy nhiên, xét trên bức tranh lợi nhuận, phần lớn các công ty chứng khoán
không còn phụ thuộc quá nhiều vào hoạt động tự doanh cổ phiếu - vốn tiềm ẩn
rủi ro cao, ngoại trừ một vài trường hợp đặc biệt như VIX.
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Phần lớn doanh thu của Chứng khoán VIX đến từ hoạt động tự doanh

Ngược lại, mảng cho vay ký quỹ tiếp tục là động lực lợi nhuận quan trọng, đặc
biệt trong bối cảnh nhiều doanh nghiệp tăng vốn, IPO và phát hành cổ phần mới
diễn ra sôi động thời gian gần đây.

Minh Minh (t/h)
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