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摘要

越南股市概况及行业前景

越南股票市场正处于广度和深度上的发展阶段。随着市场的发展，证券公司的经营策略具有以下主要趋势：

▪ 零费用活动。

▪ 传统的股票经纪模式将逐渐被人工智能经纪模型取代。

▪ 资产管理咨询产品多样化，主要是由于经济的发展潜力、收入和中产阶级的增加，以及对储蓄和资产管理咨询的需求上升。

▪ 增加资本和并购是帮助证券公司提高竞争力、维持投资扩张资源的必然趋势。

▪ 其他业务趋势和改善市场的努力：合作交叉销售产品。

▪ 在技术和数字化投资增加的背景下，网络安全问题越来越受关注。

证券行业展望

▪ 预计2023-2030年期间全球股票经纪市场将以平均8.74%的速度增长。

▪ 由于流动性改善（同比增长16%），证券市场的良好表现有助于推动证券公司自营业务的收入，越南证券业的润预有望在2024年记录35%的增长率。

▪ 从目前的行业结构来看，融资和自营业务是证券公司利润增长的主要动力。同时，经纪业务在扩大市场份额的战略中发挥着重要作用，是增加保证金活动
利润的前提。

▪ 2024年前6个月全市场融资规模见顶之后，融资业务带来的收入和利润预计将略微增加。

筛选股票

▪ 经过一段时间过热上涨后，券商股估值已经回调至合理水平。行业平均市盈率为16.31倍。对于上市证券公司，我们优先选择SSI、VCI、HCM、MBS、FTS等

具有行业优势的券商。
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越南证券市场概览

越南股市的里程碑

源: HOSE, HNX, GTJASVN Research 
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越南证券市场概览

参与越南股票市场的实体

源: HOSE, HNX, FiinproX, GTJASVN Research 
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越南证券市场概览

市场产品和支付流程

98.18%

0.99%

0.04%
0.64% 0.15%

Proportion by value

Stocks Bonds Fund certificates ETF CW

源: HOSE, HNX, FiinproX, GTJASVN Research 

2022年8月19日，越南证券登记结算公司（VSDC）根据第109/QD-VSD号决定和第
110/QD-VSD号决定颁布了《关于在VSDC进行证券交易清算和结算的规定》和《关于
在VSDC存管会员的规定》 。根据上述两项规定，自2022年8月29日起，投资者可以
在T+2下午的交易日进行交易证券，而不需要像2022年8月29日之前那样等到T+3交
易日才可以交易。
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越南证券市场概览

市场产品多元化

近年来，越南国家证监会不断努力将更多新产品提供给投资者，其
中包括推出VN30股指期货、权证等衍生产品，此外，在2023年该国
家机关还将私募债券交易系统投入运营。

参与VN30期货产品交易的投资者结构仍以国内个人投资者为主，
然而从交易比重上看，个人投资者趋于缩小，而机构投资者的交
易比例却趋于增加。2023年，个人投资者占市场交易量的67%，较
2022年下降6.55%。与此同时，境外投资者交易量占市场总交易量
的3.47%，较2022年的1.86%翻了一番。

源: HNX

2023年衍生品市场账户数增长图

2024年市场交交易量、市场OI 、VN30和VN30 INDEX指数
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越南证券市场概览

2020年被视为越南证券市场的主要转折点之一，新开投资者数量爆炸性增长。
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2020年3月新开证券账户数量急剧增加至3.2万个账户，
比前两年单月平均水平高出2倍。随后两年开户数量仍
保持上涨趋势，到2022年中期单月新增证券账户创下历
史新高，达到40万个账户/月。目前，每月平均新增证
券账户数量达到10万账户以上。

2020 年市场流动性（按价值计算）达到 750 亿美元，
是 2019 年的 2.1 倍，并继续在2021年增加2.3 倍，
然后在 2022 年略有下降。

源: VSD, Bloomberg, GTJASVN Research 
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越南证券市场概览

近年来上市公司和IPO企业数量有限

每年在证券交易所上市的企业数量以及首次公开募股企业数量都相当较低
，这也是目前越南股市在吸引资金方面的限制之一。原因主要来自于一下
因素：
• 新冠疫情影响了 2020-2023 年期间的企业上市计划。与此同时，疫情

过后许多企业的经营业绩有所减弱，影响了许多企业考虑在证券交易所
上市的一些资格标准。

• 在这段期间越南股市的波动较大，导致部分企业重新考虑其上市计划。
• 首次公开募股和上市程序是两个独立的过程，因此企业需要更多时间才

能成功上市。

就在证券交易所上市和交易的企业数量而言，持续亏损和多起信息披露违
规行为迫使许多企业在2023年退市并转板至其他交易所。2023年在HoSE上
仅有5家公司成功上市，同时被强制退市公司共有13家。在HNX上，仅有4家
公司成功上市，而共有17家公司被强制退市。
进入2024年，年初以来，已有4家公司成功上市，未来还将有一些值得关注
并计划转板的企业，如VTP、BSR、VEA、MCH、MCM。
从IPO企业数量来看，上半年仅有1家IPO企业。
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源: Deloitte, GTJASVN Research 
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越南证券市场概览

按年划分，越南的IPO数量也远低于该地区其他国家

HOSE和HNX交易所的上市规定

条件 HOSE HNX

注册资本

在登记上市时，是注册资金为
1200亿越南盾以上（按账面价
值计算）的股份公司。

在登记上市时，是注册资
金为300亿越南盾以上（按账面
价值计算）的股份公司。

经营业绩和
时间

截至登记上市时以股份公司的
形式经营至少02年（不包括与
上市相关的国有企业股份化）
最新的股本回报率（ROE）至少
达5%
在上市登记年度之前连续两年
的业务运营必须有盈利
没有超过一年的逾期债务
截至上市登记年度无累计亏损
遵守财务报表会计法;

截至登记上市时以股份公司的形
式经营至少01年（不包括与上市
相关的国有企业股份化）
最新的股本回报率（ROE）至少
达5%
没有超过一年的逾期债务
截至上市登记年度无累计亏损
遵守财务报表会计法;

股东结构

至少有20％的有表决权股票由
公司的至少三百（300）名不是
大股东的股东持有

至少有15％的有表决权股票由公
司的至少一百（100）名不是大
股东的股东持有

证券委员会正在审查法规，并计划修订第 155 号法令，将 IPO 和上市流程合二为一。

7月23日，在投资报社举办的股市发展研讨会上。证监会副主席裴黄海坦言，近期
上市的大型企业数量并不多。技术上，证监会副主席还表示，IPO（首次公开募股
）和上市也与越南股市缺乏优质上市新股的问题有关。他表示，目前IPO和上市是
两个独立的过程。因此，从缴纳购买股份的资金到股票上市的时间相当长，可能
需要3个月或更长时间。这对一些基金或国际投资者来说是一个很大的障碍。因此
，证监会正在审查法规，并计划修改第155号法令，将IPO和上市流程合二为一。
该修正案将帮助企业在首次公开募股完成后立即上市。

源 Deloitte, GTJASVN Research 
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越南证券市场概览

凭借市场升级前景以及市场内在潜力，越南证券市场的增长前景巨大
✔ 与该地区其他国家相比，市场规模仍然较小
✔ 证券市场升级展望
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越南远远落后于东南地区其他国家

仅就东盟地区而言，越南股市仍处于初步阶段，产品数量有限，
外国投资者仍面临一些限制。这也显示出市场的发展潜力，主要
是来自于对衍生品、债券和复杂结构性产品等新投资产品的出现
的期望，有助于吸引投资者并提高流动性。

与充满活力的东盟地区股市相比，越南仍被列为前沿市场，而泰
国、马来西亚、菲律宾、印度尼西亚等市场多年前已被列为新兴
市场。这些市场的投资产品也更加多样化。

源: Bloomberg, MSCI, GTJASVN Research 
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越南证券市场概览

坚实的宏观经济基础，为越南股市长期发展奠定基础

在地缘政治紧张局势加剧的背景下，企业倾向于多样化供应线以
减少对中国的依赖，越南可能会从中受益，在2024年至2030年期
间越南的GDP增长率预计将保持在6.0-6.5%（根据国际货币基金组
织的数据）。2023年，越南承诺外国直接投资达到306亿美元，创
历史新高，较2022年增长29.8%。2023年实际到位外国直接投资也
达到232亿美元，创历史最高水平。

FDI向越南的转移，不仅是因为邻近中国的地理位置和越中文化的
相似性，而且还得益于越南对外开放政策以及越南已与许多其他
国家签署自由贸易协定。截至目前，越南已参加了16个自贸协定
，并正在谈判另外3个自贸协定，其中包括CPTPP、EVFTA、AHKFTA
等开放大市场、对企业具有巨大潜力的协议。自2012年以来，出
口持续以每年10.8%的复合增长率增长，而进口则以每年10.1%的
速度增长，贸易差额的增加显示出越南生产能力的改善。

源: Bloomberg, Worldata, GTJASVN Research 
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越南证券市场概览

坚实的宏观经济基础，为越南股市长期发展奠定基础

由于生产、贸易和消费活动强劲复苏，企业利润预计较2023年增长
15%，为股市增长创造前提。
目前，越南指数的市盈率也比5 年平均水平低 20%，显示出该指数的
增长潜力。

源: Vinacapital,, GTJASVN Research 
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随着国内投资者参与程度的加强，预计股市渗透率将有所提高（新增证券
账户数量仅占人口的8%，远远低于与其他发达市场的水平）。
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越南证券市场概览

预计越南股市在MSCI新兴市场指数篮子中的比例将达到1%，流入越南股市的
现金流也有望达约100亿美元。
据世界银行评估，到2030年，当富时指数和摩根士丹利资本国际将越南股市
升级为新兴市场之后，越南股市或将吸引高达250亿美元的投资资金。目前
，流入市场的新增现金流规模仅相当于越南股市市值的10%，得益于基金公
司投资活动的溢出效应，这将有助于将资产流动性提升20%-30% 。
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FTSE和MSCI有望将越南股市升级为新兴市场，但越南股市仍有诸多需要解决的瓶颈

2024年6月在MSCI的最新审查中，越南仍有8项标准
需要改进，包括：（1）外资持股限制（FOL）、（2
）外国投资者的外资持股比例、（3）外国投资者的
平等权利、（4）外汇市场自由化程度，（5）信息
渠道（6）结算问题（7）股票借贷（8）卖空。

2023年至今，国家证监会和越南财政会已经为推动
市场尽快升级做出了很多努力。具体，最近该国家
机关已经推出修订草案关于解决外国投资者融资要
求和企业信息披露透明度方面的一些瓶颈。

源： MSCI

越南证券市场概览



Open account in 3 minutes
(Hotline: 024 3577 9999)

16

越南证券市场概览

关于《预融资》(pre-funding)规定，草案取消了对机构
客户的“预融资”要求。一方面，这是有助于吸引外国
机构的现金流重返越南股市的一个刺激因素。另一方面
，新草案仅针对外国机构投资者，而并没有适用于全部
外国投资者主体。这并不充分满足MSCI对“预融资”相
关的标准，即为适用于市场上的所有主体。这仍然是未
来MSCI在审批升级越南股市时的一个障碍。

此次正式公布的征求意见稿，也表明了越南政府在股市
改革中朝着下一步升级目标迈进的决心。此外，这将会
积极影响到富时指数9月回顾期的市场回顾结果。

修订草案于 2024 年 7 月 19 日发布
2024年7月19日，国家证监会发布一份《修改草案》关于在证券交易所系统上的股票交
易；证券交易的清算和交收；证券公司经营活动和股票市场信息披露。

内容 修订草案 旧的规定 说明

取消境外机构
投资者100%“
预融资”的规
定

补充第9条第a款关于境外机构投资者的
买入股票交易：“证券公司对境外机构
投资者进行支付风险评估，按照证券公
司和境外机构投资者的协商，确定下单
时所需准备的资金数额（若有）。
修改和补充120/2020/TT-BTC号通函第
七条第一款a点：投资者下单购买证券
时必须有足够的资金，但以下交易除外
：
按本通函第九条规定进行融资交易。
按照本通函第九条第a款的规定，境外
机构投资者下单时，不要求境外机构投
资者必须具备足够资金。

第九条第二款：“
境外投资者不得进
行融资交易。”

按照旧规定，外国投资者必
须有足够的资金才能购买股
票。根据新规定，外国机构
投资者在交易时，尽管没有
足够现金，但仍然可以购买
股票。然而，新规定仅适用
于外国机构投资者的主体。
证券公司将与投资者商量以
确定客户下单时的保证金比
例。

提供要求企业
以越南语和英
语披露信息的
路线图

修改和补充由越南财政部长与2020年11
月16日指导的第96/2020/TTBTC号通函
的多项条款
股票市场信息披露

没有规定要求上市
企业和大众公司以
英文披露信息

该草案还对有关企业以英文
披露信息的要求提出了具体
路线图。据此，从2025年起
，大型企业必须以双语（越
南语-英语）披露信息，到
2028年，市场上所有上市企
业必须按规定披露双语信息
。
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越南股市升级路线图

Pass the amendment law for 
Circular 119, 120, 121, 
96/2020 related to 
prefunding, information 
transparency

Key regulation updates

End 
2024

2H2025

2027

Sep 
2025

2029

Sep 
2024

Upgraded by FTSE 

Market 
cap/GDP=100
%

Upgraded to 
emerging 
market by 
MSCI 

Be included in 
watchlist of 
MSCI

Vietnam still on 
FTSE Watchlist 

Prefunding 
requirement not 
yet removed, but 
on the progress to 
change 

来源: GTJASVN Research 
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越南证券经纪业务

证券公司的主营业务

源: GTJASVN Research 

1999年至2000年，在越南股市刚刚形成时，共有6

家证券公司成立。2006年至2008年，越南加入世界

贸易组织（WTO）之后，出现第二波新设证券公司

浪潮，股市随之迎来牛市行情。上述阶段过后，市

场交易相对平静，新开券商数量明显放缓。2011年

至2014年，证券行业的重组和并购活动相当活跃，

来自日本、马来西亚、新加坡、中国、台湾，尤其

是韩国的投资者参与其中。

目前，证券行业共有85家券商，但持续营业的公司

只有78家。近10年以来没有新设立的证券公司。

Breakdown number of securities 

companies by capital sources
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越南证券经纪业务

目前证券公司主要采用传统的股票经纪模式运作

2023年，保证金借贷和经纪收入分别占总收入的26%和18%，自营交易活动收

入约占总收入的30%-40%。

从盈利结构来看，融资业务仍然是给券商带来最稳定的收入来源。重要的一

点是，宏大的市场份额和资本雄厚是为证券公司保证金业务尊定坚挺基础的

因素。

与此同时，券商市场份额的激烈竞争使得经纪业务在券商的利润结构中的占

比很小。许多证券公司接受失去经济业务的收入，甚至记录亏损以增加市场

份额，并且为融资业务争取更多客户。

由于来自行业外专业咨询公司的竞争，证券和股票市场规模仍然很小，尤其

是受到2022-2023年期间债券市场重组的影响，IB活动在大多数证券公司的

收入来源中所占比例也很小。

自营活动配置的多类资产、收益稳定、市场前景良好，对证券公司的利润贡

献也很大。

Revenue structure 2023

Margin & receivables Brokerage Proprietary Underwriting Other

源: FiinproX, GTJASVN Research 
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越南证券经纪业务

值得关注的券商 Top 10 brokerage share on HOSE Q2/2024

VPBS SSI TCBS VND HCM VCI MBS MASC VCBS KISVN

凭借拓展经纪网络的策略，VPS在2020年首次占据HOSE经纪商市场份

额排行榜的主导地位，并一直保持至今。

历史悠久的公司：SSI、VCI、HCM、VND、MBS：这都是国内市场上

拥有悠久的品牌和经营历史、注册资本大、保证金贷款业务名列前茅

的国内证券公司。此外，这也是有能力服务机构客户的国内券商。

拥有科技实力的券商：TCBS：主营业务为债券经济业务和债券承销

业务。 2023年，TCBS也是市场上融资余额最高的券商。

MASC（Mirae Assets）和KISVN（KIS）两家外资券商经过一段时间

的快速增资和业务扩张，也跻身券商市场份额前10名。

源: FiinproX, GTJASVN Research 
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越南证券经纪业务

外资证券公司营业活动

 -

 1,000

 2,000

 3,000

 4,000

 5,000

 6,000

 7,000

MASC KISVN KBSV NASC CBVS HFT MSGS SJCS PNSC JSIC FSC KEVS VSEC IVS CSI

Hàn Quốc Singapore Nhật Bản Đài Loan Malaysia Hongkong Trung Quốc

Chartered capital of foreign-onwed securities companies (VND bn)

2018-2019年是外资券商的转折点，很多公司通过向战略合

作伙伴发行股份或接受母公司注资成功增资。得益于此，韩

国券商群体凭借交易费用优惠和多样化产品，迅速扩大了其

股票经纪市场份额。

目前市场上注册资本最大的外资证券公司前三名均来自韩国：

Mirae Assets、KIS 和 KB Securities。

公司 产品 经纪市场份额
经纪市场
份额排名

经纪收入排名
（78家券商）

经纪利润排名
（78家券商）

MASC-
Mirae
Assets

股票、保证金服务、衍生品、
分销（ETF、开放式基金、债
券）、CW、IB 4.40% 8 6 8

KISVN-
CK KIS

股票、保证金服务、衍生品、
分销（ETF、开放式基金、债
券）、CW、IB 2.87% 10 9 12

KBSV-
KB 
Securit
ies

股票、保证金服务、衍生品
、分销（ETF、开放式基金、
债券）、CW、IB - - 15 19

源：FiinproX, GTJASVN Research 

韩国 新加坡 日本 台湾 马来西亚 香港 中国
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越南证券经纪业务

国内证券公司经营业绩

国内券商凭借本土优势，在券商市场份额排名榜

上占据领先地位。可见，国内券商的趋势并未脱

离整个行业的大局，那就是偏向发展经纪业务（

股票，债券，基金证书等交易产品）。

VPS——多年维持其最大经纪市场份额的公司仍然

专注于自己的优势。与此同时，市场上的老牌企

业如SSI、VND和最近的TCBS都倾向于发展资产管

理服务领域。

在企业客户服务业务上，SSI、HCM（HSC）、

VND、MBS、VCI是多年来在开发组织客户服务方

面具有优势的企业。

股票行业竞赛还出现了一些新券商，例如 VPBank

Securities（由 VPBank银行控股）。凭借强大的

财务潜力，自2022年底加入证券行业竞赛以来，

VPBankS目前正在迅速发展且成为证券行业中注

册资本第二大的证券公司，该公司还力争到2026

年跻身为市场份额前五的证券公司。

市场份额
前五 产品

HOSE市场
份额

市场份额
排名

经纪收入排
名(78券商)

经纪利润排
名(78券商)

VPS

股票、债券、衍生品、基金证书、INFY服务
、融资服务、FNEST房地产共享投资产品、
企业财务咨询、企业和投资关系服务 18.16% 1 1 7

SSI

股票、债券、SBOND债券产品、衍生品、基
金证书、融资服务、企业财务咨询服务、基
金产品、投资信托、资产管理（通过其子公
司--SSI资产管理） 9.31% 2 2 2

TCBS
股票、债券、衍生品、基金证书、融资服务
、企业财务咨询服务、资产管理服务 7.45% 3 8 1

VND
股票、债券、衍生品、基金证书、融资服务
、企业财务咨询服务、资产管理服务 6.46% 4 3 3

HCM

股票、债券、衍生品、基金证书、INFY服务
、融资服务、FNEST房地产共享投资产品、
企业财务咨询、企业和投资关系服务 6.41% 5 4 6
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2021年以来，随着国内个人投资者的涌入，证券行业业绩爆发，开启了

行业发展的新阶段。

2022年，在越南政府采取措施力争提升市场透明度和交易监管的精准度

的背景下，其中包括调查股票操纵相关行为以及债券市场的整顿，股票

市场今日熊市行情，从而对行业内业务收入和利润趋势产生负面影响。

近年来证券行业经营业绩

源：FiinproX, GTJASVN Research 
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近年来证券行业经营业绩

源：FiinproX, GTJASVN Research 
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越南证券经纪业务

2021-2023年期间行业利润率波动与股市变动一致。

在全行业资本规模扩大，产品多样化的同时，全行业利润下降，

ROA和ROE盈利也随之大幅下降。
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源：FiinproX, GTJASVN Research 

近年来证券行业经营业绩 毛利率 净利率
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行业发展趋势

越南股票市场正处于广度和深度上的发展阶段。随着市场的发展，该行业企业的业务战略具有以下主要趋势：

1

经纪业务仍是证
券公司的主要业
务活动。 越南
股市在产品、结
构、规模、市场
参与者等方面仍
有很大发展空间
，经纪市场依然
具有吸引力。

2

“零费用活动”在
短期内仍然有效，
大多数券商都采用
这种模式，通过降
低服务费来吸引新
客户，为剩余业务
板块（保证金、资
管咨询、高级咨询
等）的收入创造前
提。

3

作为行业短期和长期结构
和发展的一部分，传统的
股票经纪模式将逐渐让位
于新的商业模式——人工
智能经纪人，并推动技术
的应用，以便在经纪业务
毛利润日益收窄的背景下
，节省成本和优化系统。
；证券公司正在转向使用
内部咨询系统（in-house
）来代替经纪人；

4

随着经济的发展
潜力、收入和中
产阶级的增加，
以及积累、储蓄
和资产管理咨询
的需求增加，证
券公司也在逐步
创建资产管理咨
询模式，为新趋
势做好准备。

5

增加资本和并
购是帮助证券
公司提高竞争
力、维持投资
和扩张资源的
必然趋势。

6

其他营业趋势
和改善市场的
努力：交叉销
售合作

7

在技术和数字
化投资活动不
断增加的背景
下，网络安全
问题值得关注
。
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零费用

传统经纪人不仅要与自动化咨询工具竞争，而且还受到零费用趋势的负面影响。个人投资者选择证券公司进行交易的重要标准之一是交易费用和保证金利息。

世界零费用趋势很早就开始了。在美国或其他许多国家，追求零费用策略的券商纷纷成立，并不断竞相降低交易费用以吸引投资者，特别是个人投资者，这迫使

传统券商纷纷加入，以免被抛在后面。

2019年，美国券商中的“大佬”——嘉信理财（Charles Schwab）挑起了“零费用战争”。其实自从1990年该公司已经有了削减交易费用的想法，但当时对于证券公

司来说这一计划风险太大。1970 年，Charles Schwab将交易费用削减了近一半。与此同时，E-Trade出现（该公司刚刚被摩根士丹利银行收购），并在收费方面与

嘉信理财展开剧烈竞争。E-trade 凭借 Trade Plus 应用程序成为在线交易趋势的先驱，这为 E-trade 创造了巨大的优势，因为在线交易比许多传统下单方式的成本

更低。大型证券公司纷纷落实零交易费政策，其中也包括TD Ameritrade，根据美国证券委员会在2000-2019年阶段的统计数据，个人投资者对股票市场的交易总

额的占比例很少。2019年，嘉信理财全面取消交易费用，使得散户投资者数量猛增，带动美国其他券商同步宣布下调网上股票交易费用。迄今为止，美国大多数

在线股票交易不再收取交易费用。

美国的零费用活动——不仅仅是市场份额的故事，更是一个没有费用的世界

源: Company Man, GJTASVN research
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Pinetree证券 (HFT)

自2019年以来，Pinetree证券（HFT）一直是越南零交易费

趋势的先驱。从开业第一天起，Pinetree就是当时市场上唯

一一家实行无附带条件的终身免费交易政策的证券公司。

2023年，Pinetree新开交易账户数量同比增长约35%；总收

入达到2510亿越南盾，较2022年增长近13.5%；税后利润超

过220亿越南盾，比2022年增长71.2%，其中贡献最大的是

保证金贷款业务。

TCBS证券

自2023年1月1日起Techcom证券（TCBS）正式对投资者的

所有证券投资活动（包括股票、衍生品、权证、上市基金凭

证在内）实施零服务费用政策，从而零费用故事真正引起众

多人的关注。实行零费用的证券公司通常不再有经纪人员（

如TCBS），或者客户仍然可以选择拥有咨询经纪人并且接

受附加交易费用。

DNSE证券

2023年，DNSE证券的未偿还保证金贷款达到24110亿越南

盾，放贷利息和应收账款较2022年增长28.3%。预计未来这

些数字将继续增加，因为证券公司的借贷空间仍然很大。

在越南，零交易费趋势正在迅速爆发，2019年2月起生效的第128/2018/TTBTC号通知正式取消了证券交易费0.15%的最低限额。

源: 券商报告, GJTASVN research
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还有一些公司追随零费用趋势并且附加条件，例如：仅适用于新开户、不适用于衍生品，仅适用于一定期

限。尽管如此，这些举动也表明零交易费用正逐渐受到券商的关注。

同期融资收入占比上升的券商大部分都应用了颇具吸引力的交易手续费减免政策。相反，图表右侧融资占

比下降的券商大多均在交易费之争中面临困境。

Comparing the proportion of margin revenue among securities companies
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证券行业——零费用

虽然失去来自交易费的收入，但得益于此，投资者需求受到刺激，保证金贷款利息增长良好

经纪业务收入呈下降趋势，而保证金收入在证券公司收入结构中的占比则日益

增大。从2022年开始，经纪业务利润率也呈下降趋势。

这证明了定向实施零手续费的公司的预期是正确的，降低交易费用是一个大胆

的举措，但这刺激散户的保证金贷款需求。这些个人投资者的投资资本相对较

低，无需计算交易费用可以帮助他们更加自信，交易频率增加，从而提升市场

流动性。

不仅如此，在证券市场表现活跃时，经纪业务的良好运作将有助于对自营业务

和企业咨询（IB）业务的利润增长创造有利条件。

Margin debt (blue) and leverage ratios (yellow) are gradually 

increasing

原: FiinX, GTJASVN research

Gross profit margin of brokerage activities in the whole market
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人工智能经纪人

证券行业中，自动化技术工具在大多数基本、简单的业务中的应用日益增加，例如开户操作、在线交易，或者自动化投资

咨询——人工智能经纪人。个人投资者可以使用自动聊天机器人工具以更低的成本、快速及轻松地访问和参与市场交易并

获得咨询支持。人工智能经纪人提供实时市场数据分析、金融指标分析、技术指标分析、估值、更新商业信息等多种实用

工具。这不仅有助于激励散户主动投资，而且比传统经纪人具有突出的优势，旨在聊天机器人能够提供即时反馈，能够分

析大多数上市股票，并且不会受情绪影响，造成不必要的错误。这项技术的先驱是 DNSE 证券公司的 ENSA 聊天机器人，

投资者可以询问有关任何股票代码的问题并立即收到自动答复。

Techom证券的分析人工智能工具集成了基本面分析

和技术分析，以及许多功能，可根据每个投资者的风

险偏好支持最佳资本配置。

然而，由于存在一些障碍，目前的自动化咨询技术尚

未得到广泛应用。对于经营时间较长的券商来说，这

种转型可能会导致人员更换困难，给传统券商带来压

力。此外，由于越南的数据平台仍然碎片化，造成基

础设施和数据源开发的困难，这给人工智能在根据输

入信息源学习并提出建议时带来了许多限制。

原: TCBS, DNSE, GJTASVN research

人工智能经纪人日益对投资者展示出其方便、快捷、易于访问的咨询功能，迫使传统经纪人进行业务创新。

行业外证券咨询企业的出现。

这些公司并不直接竞争，而是以投资咨询模

式为主营业务并且收取服务费。这些单位的

收入来源是投资咨询费、与证券公司的经纪

合作佣金收入或者是最近的趋势是与证券公

司合作提供投资解决方案（BSC、VIX、PSI

与DATX合作提供虚拟经纪服务 ）。

代码 03 当前率（%） 目标率（%） 减少风险（%） 优化利润（%）

优化投资组合
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资产管理

随着人工智能经纪人和零费用的趋势，传统经纪人的角

色受到质疑。如果不收取经纪费用，证券公司将不得不

寻找其他收入来源，而“资产管理”，更广泛的是财富管理

将成为新的收入来源之一。如今，在美国市场新进证券

行业的人倾向于直接获得投资咨询证书，而无需经过经

纪业务经验，在未来几年这将在越南市场逐渐变得更加

普遍。据麦肯锡预测，中产阶级（消费水平为每天30-70

美元）正在迅速增长，预计到2030年将达到越南人口的

55%。高收入人群正在寻求更加多样化和个性化的金融

解决方案。当生活水平达到适度稳定水平时，就会产生

人们的资产管理需求热潮。

使用资产管理服务是一种必然趋势，不仅适用于富人，

而且还会普及到需要规划和优化现金流的人。尤其是在

经济波动的背景下，个人投资者在做出自己的投资决策

时会面临更多的风险，因此可以选择接受证券公司等专

业机构顾问的专业资产管理服务。

资产管理服务是一种必然趋势，不仅适用于富人，而且越来越多地适用于所有需要规划和优化现金流的人。

Vietnam might have 37 million more people in group of consumer class 
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资产管理

标志着越南金融市场快速发展的里程碑：

个人金融资产增速在东南亚地区表现突出

源: Worldbank, Global Wealth Pools, McKinsey, GTJAS VN Research

麦肯锡（McKinsey）预测，到2027年，越南个人理财顾问（PFA）市场价值将达到6亿美元，从2022 年的 3.6 亿美元，增长率将达到11%/年。
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资产管理

BSC携手“巨头”罗斯柴尔德

2024年3月末，埃德蒙德罗斯柴尔德透露与BIDV证券股份公司（BSC）进行资本投资

以便在越南设立一家基金管理公司。几个月前，即2023年11月，该组织还建立了战略

合作伙伴关系，对BIDV银行的高端客户群提供私人银行服务（Private Banking）。这

是一家欧洲领先的金融机构，在财富管理领域方面拥有丰富的经验，该公司对越南的

投资也显示出越南市场的发展潜力。

TCBS早已找到自己的道路并取得了可喜的成绩

Techcom证券股份公司（TCBS）并没有与股票经纪市场竞争，而是专注于为中产阶级

客户提供投资和理财产品。TCBS的iFund产品包括Techcom债券开放式基金（TCBF）

、Techcom股票开放式基金（TCEF）、Techcom灵活平衡开放式基金（TCFF）、银行

股票开放式基金和Techcom金融（TCFIN）、Techcom Real房地产股票投资基金（

TCRES）、Techcom中小企业股票投资基金（TCSME）和联合ESG越南股票投资基金（

UVEEF）由经验丰富的专家团队专业管理。

自从2023年第二季度，TCBS的理财产品已成为推动股票经纪板块突破发展和扩展市

场份额的驱动力。上半年累计，TCBS的税前利润达近2.8万亿越南盾（同比增长177%

），完成2024年全年计划的75%，在证券行业中企业利润排名第一。 TCBS最大的收

入来源来自资本业务和债券发行活动，上季度录得净利润8680亿越南盾，比去年同期

增长268%。
源: GTJASVN research

为资管业务发展趋势尊定基础的证券公司

Brokerage market shares of stocks, funds and warrants in HoSE
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资产管理

一些证券公司目前提供的资产配置建议功能
目前市场上给投资者提供资产管理功能的应用并不多。其中可以提到一些来自TCBS和SSI的产品。然而，这些功能仍处于基础阶段。TCBS为投资者根据风险偏

好提供从保全、积累、稳定、平衡到增长的资产配置选择建议。SSI也提供一个测试，帮助投资者确定其风险偏好，并基于测试结果提出适当的资产配置建议

。

此外，TCBS还通过“黄金保险箱” iSave帮助客户管理资产并优化闲置资金的利润。客户可以随时（24/7）存取款，资金立即到账，享受日息高达每年7.5%的

回报率。存放在iSave中的资金在客户需要立即进行股票交易时，也能灵活计为客户的购买力。

对于现有的产品，可以看出资产管理只是管理一层投资资产。而家族财富管理则是制定计划、进行资产转移和多层次的投资规划。在一些发达国家，家族财富

管理领域有专门负责的公司叫《Family office》来管理整个家族或家庭的投资事务。

TCBS和SSI拥有帮助投资者配置资金的功能

源: TCBS, SSI, GTJASVN Research
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并购趋势及资本持续增加

2015-2020年股权变更浪潮蓬勃爆发

越南股市于2000年开始运营，当时只有初始资本非常有限的6家证券公司，包

括：Bao Viet证券（HNX: BVS）—注册资本500亿越南盾，BIDV证券（HNX: 

BSI）—550亿越南盾，ACB证券—430亿越南盾，SSI证券（HOSE: SSI）—6亿

越南盾，MB证券（HNX: MBS）—90亿越南盾，以及De Nhat证券（现为越南

Yuanta证券 - YSVN）—40亿越南盾。经过24年的运营，目前约有85家证券公

司，出资规模强劲增长，超过166万亿越南盾。

在发展和重组过程中，外资的作用不可忽视，因为越南证券行业还有巨大的发

展空间，因此已经发生一系列的收购交易。Maybank KimEng是第一家100%外

资的证券公司。随后，2015-2020年期间，Shinhan、Yuanta、KB、Pinetree等大

量外资公司相继出现。这波股权变更在2017年股市波动和越南股市长期展望之

后迅速发生，促进并购交易，创建具有巨大财务潜力的组织来参与市场。

代码 公司名称 最大股东 持股比例 国家 里程碑 公司信息

MASC Mirae Asset证券
Mirae Asset 

Securities HK 
Limited

99.80% 韩国 2011 韩国 Mirae Asset集团成员。公司成立于2007年，2011年正式投产。

KISVN 越南KIS证券

Chứng khoán 
đầu tư Hàn 

Quốc 韩国投资
证券 99.72%

99.72% 韩国 2010
由韩国投资证券责任有限公司、越南纺织服装集团等股东于2010年12月成立。 2010年，韩国KIS向越南KIS出资48.8%，
并逐年增加其持股比例，目前持股比例为99.8%。

KBSV 越南KB证券

TNHH Chứng 
khoán KB

KB证券责任有
限公司

99.40% 韩国 2017
KBSV前身为Martime证券，成立于2008年。该公司于2017年10月9日正式成为KB证券和KB金融集团（韩国KBFG）的成员
，并于2028年1月17日更名为越南KB证券股份公司。

越南外资证券公司

2024年3月31日证券公司注册资本 增资后证券公司注册资本
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- Việc ti
代码 公司名称 最大股东 持股比例 国家 里程碑 公司信息

FSC
元大证券（越南）

（Yuanta）
Yuanta 100% 100% 台湾 2017

前身为Đệ Nhất证券股份公司，于2000年4月经国家证监会许可设立并经营。 Đệ Nhất 证券是越南首批 6 家持牌证券公司
之一。 2017年，元大（Yuanta）收购Đệ Nhất证券100%股权，并更名为元大（越南）证券责任有限公司（YSVN）。

KEVS
马来亚银行证券

(Maybank)
Maybank holding 

100%
100% 马来西亚 2014

马来亚银行证券责任有限公司（前身为越南第一家拥有外国合作伙伴的公司——Kim Eng越南证券公司）。 2014年，国
家证监会批准马来亚银行证券正式转制为单一成员责任有限公司，成为越南第一家100%外资的证券公司。

NASC
越南信韩证券（

Shinhan）
信韩证券（
Shinhan）

100% 韩国 2015 越南信韩证券责任有限公司，前身为南安证券（Nam An）。该公司是新韩金融集团于 2015 年收购的 100% 子公司。

CBVS 越南银行证券
越南银行证券

100% 韩国 2018
越南银行证券责任有限公司（前身是Biển Việt证券股份公司）成立于2006年。2009年，公司更名为Woori证券股份公司
。 2018年4月13日，公司转型模式、增加注册资本、变更总部并更名为越南银行证券责任有限公司。

HFT
Chứng khoán 
松树证券（
Pinetree）

Hanwa 99.99% 99.99% 韩国 2019 公司前身为Me Kong证券股份公司，成立于2003年2月18日，2019年起正式成为Hanwha证券（韩国）成员。

MSGS 越南JB证券
Kwwangju银行

100%
100% 韩国 2020

公司前身为Morgan Stanley Huong Viet证券股份公司，于2020年4月被JB金融集团收购，并更名为JB（越南）证券责任有
限公司。

PNSC
福南证券（Funan

）
Sunvie investment 49% 新加坡 2017

公司前身为Phương Nam证券股份公司，2017年新加坡投资基金Sunvie Investment PTE Ltd已收购公司49%股份，并于
2018年正式更名为福南（Funan）证券股份公司。

JSIC 日本证券
Aizawa Securities 

JSC
95% 日本 2018

日本证券成立于 2009 年，名称为 Hoa Anh Dao证券股份。公司于2009年更名为日本证券股份公司。2018年公司正式成
为Aizawa（日本）证券公司成员。

SJCS ASAM证券
ASAM 

Management
65% 韩国 2019

ASAM证券前身为SJC证券，成立于2008年。2020年9月底，Asam Asset Management通知收购SJC证券超过65%的股权，
以掌握该公司的控制权。

CSI
越南建设证券股

（CSI）
Li you Mu 25.71% 中国 2016

前身为Phuong Hoang证券股份公司（PXS），该公司于2008年8月21日根据第96/UBCK-GP号决议成立，注册资本为350
亿越南盾。2016年10月，公司更名为越南建设证券股份公司。

VSEC 越南大众银行证券
公司（RHB）

RHB investment 
bank 49%

49% 马来西亚 2018
公司前身为越南证券股份公司，成立于2006年11月27日，注册资本为90亿越南盾。2009年，大众银行（RHBIB）已经收
购公司49%的股份。2018年，RHIBB完成对VSEC 100%资本收购。

IVS
Guotai Junan 

Hongkong
50.97% 香港 2019

国泰君安证券（越南）股份公司前身是越南投资证券股份公司（IVS），成立于2008年。2019年，国泰君安在港控股子
公司国君国际成功收购3535万股IVS股份，成为IVS第一大股东，持股比例为50.97%。
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2022年，Hana证券（韩国Hana金融集团成员）已经成为BSC证券

的战略投资者，持股35%。2023年，Kirin Capital（中国）已经成

为越南建设证券股份公司（CSI）的大股东，持股比例为5%，目

前正在不断将持股比例提升至10%。

此外，还有一些证券公司转让给国内投资者的交易。最典型的是

2020年，Thanh Cong集团已经收购Thanh Cong证券；2023年，

Thaiholdings已经收购LPBS证券，在线移动服务股份公司（Momo 

电子钱包所有者）已经收购CV证券；KAFI证券的新股东群体与

越南国际商业股份银行（VIB）有较多联系。从这些国内并购交易

中可以看出，证券公司的并购需求主要来自于金融技术基础带来

的交叉销售模式的定向，例如Momo电子钱包模式，或者KAFI通

过与VIB的密切联系开发通过应用程序的自动经纪渠道。

鉴于越南证券市场的长期展望，我们认为并购潮仍将持续进行，

因为外国投资者仍在通过收购规模较小及经营较弱的国内证券公

司来寻找投资机会，从而参与越南证券经营业务。此外，外国投

资者也迅速寻找具有潜力的证券公司，以成为战略投资者，例如

：Dragon Capital成为DSE的战略投资者，DSE是今年上市的新证

券公司并以数字平台自动经纪战略成为行业中的新兴公司。

并购潮持续进行
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在外资证券公司中，Mirae Assets尤为突出，自2016年以来，公司资金从3000亿越盾持
续强劲增资。2017年，公司资金大幅增至2.000万亿越南盾。2018年，公司继续增资超
过两倍至4.300万亿越南盾。2021年，公司进一步增资至6.591万亿越盾，并维持至今的
资金规模。目前，Mirae Assets在资本规模上排名行业第五。经过增资过程，该公司的
经纪市场份额迅速扩大，在2018年达到经纪市场份额的前十名，目前仍然位居胡志明市
场份额的前五名。
除了Mirae Assets之外，另外两家韩国证券公司KIS和KB也在上述期间大幅增资，目标
是进入经纪市场份额前十名。KISVN在2016年、2019年、2020年期间多次位居胡志明市
场经纪份额的前十名 。与此同时，凭借强劲的增资，KB也位居HNX市场经纪份额的前
十名或债券经纪前十名。其他韩国资金的证券公司如NH证券、Pinetree证券、Shinhan证
券、JB证券近期也快速增资。

外资证券公司注册资本在并购潮后大幅增长

https://pdf.dfcfw.com/pdf/H3_AP202108121509518566_1.pdf?1628795488000.pdf
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并购趋势及资本持续增加

市场在2017年强劲增长，推动证券公司2018-2019年大量资金需求，并在2021-2022年创下历史新高

证券公司增资历史

Q1.16 Q2.16 Q3.16 Q4.16 Q1.17 Q2.17 Q3.17 Q4.17 Q1.18 Q2.18 Q3.18 Q4.18 Q1.19 Q2.19 Q3.19 Q4.19 Q1.20 Q2.20 Q3.20 Q4.20 Q1.21 Q2.21 Q3.21 Q4.21 Q1.22 Q2.22 Q3.22 Q4.22 Q1.23 Q2.23 Q3.23 Q4.23 Q1.24 Q2.24

SSI

VND

SHS

FTS

VDS

VIX

IVS

APG

VCI

HCM

ORS

BSI

CTS

TVS

VFS

TVB

APS

DSE

AGR

EVS

MBS

TCI

源: GTJASVN Research
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并购趋势及资本持续增加

证券公司“竞相”增资，迎接市场升级浪潮

在迎接市场升级浪潮的背景下，为了提升财务实力并扩展保证金贷款、自营业务的收入

来源，今年初的股东大会季节，许多证券公司已相继公布增资计划：

SSI：2024年5月份，SSI将注册资本增加1000亿越南盾，达到了151.11亿越南盾。

FPTS：2024年6月，FPTS进行从自有资本向现有股东增资的股票发行，比例为40%，并

根据2024年员工股票选择计划发行股票。注册资本从21.46亿越南盾增加至30.59亿越南

盾。.

ORS：2024年第一季度，ORS已经完成将注册资本增至3万亿越南盾的手续。董事会提

出在2024年内进一步实施多个股票发行方案，将资本增至5.5125万亿越南盾。这些发行

计划将在2024年到2025年第二季度期间进行。

VCI：计划向现有股东发行近1.326亿股股票，该计划是2024年年度股东大会批准的增资

至7.181万亿越南盾计划的一部分。若成功，Vietcap 将把其注册资本从 4.419万 亿越南

盾增加到近 5.745 万亿越南盾。

MBS：计划将注册资本从3.806万亿越南盾增至4.377万亿越南盾，具体通过以下方式实

现：以12%的比例发行股份支付股息以及以3%的比例从所有者权益发行股票作为红股。

BSC：预计发行近1500万股，将注册资本从1.878万亿越南盾增至近2.028万亿越南盾。

TCBS 刚公布2024年6月底的发行方案，按1:8的比例发行股票，将注册资本从2.179万亿

越南盾增加到19.613万亿越南盾。

VFS：正等待越南国家证监会批准其将注册资本增至2.400万亿越南盾的计划，这一增资

将是2023年底的两倍。计划通过按1:1的比例向现有股东发行股票来实现增资，相当于发

行1.2亿股，每股发行价为1万越南盾。通过这笔新增资本，VFS将促进对技术基础设施

的投资，发展金融科技能力，包括聊天机器人（chat bot）、AI机器人系统（AI bot）等

。

证券公司最近的增资计划



Open account in 3 minutes
(Hotline: 024 3577 9999)

42

与其他平台的交叉销售合作

DNSE与ZaloPay合作推出集成在ZaloPay应用程序上的证券账户

在ZaloPay应用程序上集成的证券账户帮助用户轻松进入证券市场，直接通过这个电子钱包

进行交易。同时，用户还可以通过DNSE获取透明的数据和信息，以做出股票买卖决策。投

资者可以及时获取关于行业顶级股票、低于2万越南盾的股票以及当前增长潜力高的股票的

投资思路和数据，这些信息被准确、简明、易懂地呈现，方便新手投资者跟踪和评估。

2023年7月正式上线后，仅一个月时间，证券账户的交易用户数量已突破10万名。在推出约

5个月后，两家公司的合作产品为DNSE带来35万个新开账户。截至2023年底，这一数字占

据全市场新开账户份额的26.5%。此外，通过Facebook、TikTok等平台上的独特的娱乐证券

营销渠道如《牛与熊》也取得显著成效，其是约30-35%客户的来源。

ALPHA证券与VAM合作推出在TOPI的股票交易产品

今年4月，ALPHA证券股份公司的股票交易产品在TOPI上线。这是ALPHA证券与VAM投资

股份公司合作的产品。VAM是构建、运营并拥有个人理财管理投资应用TOPI的单位。

ALPHA推出的股票交易产品通过多样化投资产品，如储蓄、基金凭证、黄金和股票来完善

TOPI的投资生态系统。TOPI的人工智能助手将帮助用户分析数据，并推荐未来一段时间内

在不同行业中最有潜力增长的股票代码，为用户提供有用的信息，以更好地完善其投资计

划。

MoMo与CV证券合作推出集成在MoMo上的证券产品

今年5月，类似于ZaloPay和DNSE的证券账户，MoMo和CVS证券已合作推出证券产品，充

分利用技术优势，为用户创造安全及便捷的投资体验。证券产品有助于完善MoMo致力打造

的全面金融投资生态系统。预计未来，CVS将通过MoMo提供购买证券的保证金贷款服务，

帮助用户扩大投资规模和多样化投资偏好。

源: GTJASVN Research
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努力改善市场：沙盘模式

Sandbox，也叫“沙盘”或沙箱”——源于孩子们在沙箱里随性随意地玩耍而不必担心沙子被扔掉的

形象。该术语应用于许多不同的领域，具有相似的含义。在金融科技中，沙箱是一个测试环境，

就像一个“孵化器”，让创造者在允许的框架内自由创造，从而创造自己的经验和价值。

在越南，Sandbox的概念已经被提起很久了，但如今还没有出现。由于沙盘机制迟迟没有出台，

国内企业在自己的“地盘”上面临着劣势。据VCCI称，越南没有发布任何（真正意义上的）检测

机制，给企业带来了很多困难。一些企业表示，他们必须改变业务模式的运营方式，才能部署产

品和服务，企业不得自己开展业务模式而必须通过市场上一个或多个其他单位。

其次是对主要工作的干扰。企业不能集中精力改进产品和商业模式，而是花费大量时间处理法律

问题只是为了将产品推向市场。最后，缺乏对投资者的吸引力。企业在投资者心目中的形象可能

会受到影响，并且可能负面影响到随后筹集资金活动。

测试时，沙盘模式将有助于选择一批有足够潜力试点市场结构性产品的证券公司和中介金融机构

，这也让监管机构和管理层能够密切监控参与机构，因为这些机构已经经过仔细筛选。投资者还

必须了解市场，才能做出决策并对其决策负责。这将有利于新产品在市场上的试点和部署。

源: GTJASVN Research

为了帮助市场上的新产品可以顺利试点及开展，快速普及到客户，沙盘模式是必不可少的。
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2024年3月，VNDirect证券公司系统被黑客攻击”——该公司注册资本位居行业前二，股票

经纪市场份额位居前三。该事件对使用VNDirect交易平台的客户造成了巨大损失，导致他

们连续几天无法进行交易。此次事件发生后，证券公司均紧急检查网络安全问题，完善安

全流程，避免全球任何金融机构发生类似事件。越南国家证监会已要求公司遵守2019年《

证券法》第八十九条第十款的规定，其中要求公司确保信息技术系统和备份数据库的安全

性和可持续性。

根据KPMG的一份报告，在越南，估计有 13900 起针对全国系统的网络攻击。2023年，超

过83000台计算机和服务器成为勒索软件相关攻击的受害者。考虑到近期网络攻击尤其是

勒索软件的急剧增加，在最近的一次针对金融机构和证券公司的培训会议上，国家证券委

员会副主席范红山（Pham Hong Son）先生强调了越南股市面临的风险。范先生表示，风

险包括跨国犯罪和网络犯罪等非传统安全问题，这些问题可能会对股市运行产生重大影响

。参会成员包括：国家证监会代表、人民警察学院、高新犯罪司记着以及国家证监会各单

位领导。此外，还有71家证券公司的领导。

目前，侧重于个人数据保护的第 13/2023/ND-CP 号法令（或“第 13 号法令”）并未对公司

必须采取的保护个人数据和防止网络攻击的行动提供具体指导，但法律框架包括《网络信

息安全法》、85号令和12号文以及15号令规定的处罚措施将继续确保信息系统管理公司遵

守信息安全实践。因此，为了降低企业在数据泄露时的法律风险，企业必须遵守既定的网

络信息安全技术标准，并履行《网络信息安全法》和适用于证券行业的法规规定。

努力改善市场: 系统安全

基础设施需要改善。

在证券领域应用算法、机器人、高频下单等高科技，

会导致订单数量增长过快，系统容量可能会达到瓶颈

。这也是造成胡志明市证券交易所交易系统出现“订

单拥堵”现象的原因之一。新股票交易系统投入使用

后，基础设施瓶颈有望很快得到解决。新的交易系统

也有望为更多新产品创造前提，如日内交易（允许投

资者在同一天内下单买卖股票）、卖空，以及缩短付

款时间或为中央清算所（CCP）机制做好准备。管理

机构也要求证券公司做好准备以符合新交易系统的进

度。面对市场的压力以及吸引客户的目标，证券公司

技术部门的任务更加繁重，以在基础设施问题得以解

决时为新功能和产品做好准备。
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证券行业的展望

越南证券市场的发展与利润前景相伴
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源: FiinproX, Bloombeg, GTJASVN Research 

证券公司的最低注册资本和业务规定

证券公司的业务范围 最低注册资本要求

证券经纪 250亿越南盾

证券自营 500亿越南盾

证券发行担保 1650亿越南盾

证券投资咨询 100亿越南盾

衍生证券投资咨询 2500亿越南盾

衍生证券自营
6000亿越南盾

衍生证券经纪 8000亿越南盾

▪ 全球证券经纪市场预计在2023-2030年时期将以年均8.74%的速度增长。
▪ 越南证券行业预计在2024年实现35%的利润增长，主要得益于流动性的
改善（同比增长16%），市场表 现良好帮助证券公司从自营业务中获得
利润。

▪ 长期来看，行业增长前景广阔，期望有升级评级的机会以及更多市场参
与者的加入。

▪ 当前行业结构下，保证金交易和自营业务是证券公司利润增长的主要驱
动力。同时，证券经纪在市场份额扩张战略中扮演重要角色，是保证金
交易利润的基础。

▪ 在2024年前6个月整个市场的保证金贷款总额创新高的背景下，保证金
贷款业务的收入和利润预计将会小幅增加。

▪ 目前，证券公司仍在继续增加资本，以提升在产品、技术方面的竞争能
力，从而应对市场份额竞争并优化利润。
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证券行业的展望
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债券市场净化期

我们期望提供与行业价值链相关的产品和服务，证券承销以及

IPO咨询服务等业务将推动IB活动发展。与Baker McKenzie、

KPMG等提供更专业的并购服务公司或法律顾问公司相比，并购

活动并非一般证券公司的强项。就此业务而言，Vietcap 证券和

Rong Viet证券行业内最著名的两家企业。

债券经纪业务方面，TCBS为领先的券商，2021年之前市场份额

位居榜首。然而市场重组期过后，市场份额已有所改变。

长期来看，越南企业债券发行咨询业务前景更加明朗，越南企业

债券市场规模仅相当于GDP的11.2%，远低于马来西亚53.6%、泰

国26.7%等地区其他国家。短期来看，尽管新债发行量已出现回

升迹象，然而今年未能取得强劲突破。与去年同期相比，第二季

度企业债券发行额增长138%，达到超过91万亿越南盾。

与此同时，IPO和上市咨询业务前景将呈现逐渐改善态势，特别

是当上市流程障碍被消除时。此外，疫情后企业经营业绩不断恢

复，若市场成功升级，满足上市条件的企业将启动上市计划。

源: VBMA, FiinproX, GTJASVN Research 

IB活动展望
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投资策略

股票筛选

经过一段时间过热上涨后，券商股估值已经回调至合理水平。行业平均
市盈率（P/E）为16.31倍。对于上市证券公司，我们优先选择SSI、VCI
、 HCM、MBS等具有行业优势的券商。

具有市场份额优势的企业

随着VPS及其广泛的经纪团队的崛起，2020年的证券经纪市场份额排列
具有剧烈波动。此后，VPS在胡志明市场继续领先至今，市场份额远高
于紧随其后的券商。此外，自2021年首次进入前十大市场份额排名榜的
TCBS证券公司也不断扩大其在证券市场上的市场份额。另一方面，从
2022年至今，HCM、VCI、MBS等一些证券公司的市场份额也逐渐改善。

我们认为随着行业趋势的转变，那些能够抓住并引领趋势的证券公司将
增加市场份额和行业地位。除此之外，资本、基设、经验等也是维持市
场地位的重要因素。SSI, VND, HSC, VCI 等老牌证券公司拥有这些独
特优势，尤其是在为VIP个人客户和机构客户提供专业咨询产品。
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投资策略

市值最大的十大证券公司

代码 公司名称

市值 (VND 
bn)

近12个
月的毛利
率

近12个
月
EBITDA 
利润率

近12个
月息税前
利润率

近12个
月税前利
润率

近12个
月净利率

近12个
月的ROA 

近12个
月的ROE 

P/E
市盈率

P/S P/B 计划市盈
率

SSI CK SSI 48,443 65.48% 62.05% 60.66% 41.53% 33.45% 4.25% 11.18% 18.88 6.31 2.03 17.82
VND CK VNDIRECT 23,976 67.65% 60.81% 60.02% 45.55% 37.06% 5.70% 14.54% 8.38 3.11 1.39 11.87
VCI CK Vietcap 19,908 55.64% 51.57% 51.28% 29.11% 24.38% 4.06% 9.83% 25.31 6.17 2.25 35.55
HCM CK HSC 17,881 45.14% 34.48% 33.61% 33.69% 27.01% 4.76% 11.02% 14.68 3.97 1.68 15.41
SHS CK SG - HN 13,661 91.81% 84.66% 84.18% 81.68% 66.39% 9.37% 10.35% 12.56 8.34 1.24 16.49
MBS CK MB 13,567 60.58% 54.20% 51.87% 34.50% 28.02% 4.78% 14.39% 18.37 5.15 2.51 18.23
FTS CK FPT 11,656 65.84% 59.89% 58.08% 59.02% 49.75% 6.74% 14.85% 20.73 10.31 3.01 34.69
BSI CK BIDV 9,558 61.50% 49.66% 49.04% 37.80% 30.67% 4.72% 9.24% 21.75 6.67 1.95 21.72
VIX CK VIX 9,238 65.40% 61.99% 61.67% 59.88% 48.17% 6.98% 7.60% 13.66 6.58 1.01 8.75
DSE CK DNSE 8,465 56.90% 43.21% 40.56% 39.57% 31.65% 3.01% 6.53% 33.00 10.45 2.06 25.27

行业 61.79% 53.67% 52.66% 38.37% 31.01% 4.77% 10.25% 16.31 5.01 1.64 16.23

源: FiinproX, GTJASVN Research 
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投资策略

SSI SSI证券股份公司是越南历史悠久的证券公司之一，在2020年之前连续多年保持行业第一的经纪地位。目前，SSI凭借从基础证券到衍生证券的多元
化产品和服务，在证券行业保持着领先地位。此外，SSI通过子公司SSIAM在早期已经开发资产管理服务以及提供基金产品和深度资产管理。

源: FiinproX, GTJASVN Research 
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投资策略

SSI 2024年经营目标更新和2024年前 6 个月的经营结果

2024年，SSI设定综合收入为8.112万亿越南盾的目标，增长11%；综合税前利润为3.398万
亿越南盾，同比增长19%。此外，SSI还将继续实施2023年股东大会通过的发售和发行股票
的方案。

2023年12月底，SSI股东已通过两项增资方案，其包括按100:20的比列来发行超过3.022亿
红股以增加资本，并按100:10的比列来向现有股东发售超过1.51亿股票，价格为1.5万越南
盾/股。SSI将总共发行超过4.533亿新股。因此，预计SSI的注册资金将从15.111万亿越南盾
提升到19.645万亿越南盾，巩固其在券商中资本实力领先地位。2024 年前 6 个月，SSI录
得 4.381万亿越南盾的收入，2.002万亿越南盾的利润，完成2024年利润目标的59%。

从业务情况来看，证券服务板块的收入接近1.087万亿越南盾，占总收入的最大比例为47%
。经纪、托管、投资咨询等业务的收入达到5740亿越南盾，同比增长63%。SSI在胡志明市
场上第二季度的股票、基金凭证和担保权证的经纪市场份额以9.31%持续保持市场前二地
位。

2024年前6个月累计，SSI在胡志明市场的经纪市场份额达到9.32%；经纪、托管和投资咨
询业务累计收入达1.038万亿越南盾，同比增长65%。保证金贷款和预售现金业务的收入达
近5130亿越南盾，同比增长42.5%。市场的积极波动有助于SSI 的保证金贷款余额达到 19.6
万亿越南盾，环比增长 16%，较 2023 年底增长 33.5%。 2024 年，SSI 已经加入零费用竞
赛，并为新客户提供第一年免费交易的政策。

第二季度，SSI继续展开《M7 - 利率仅7.99％》的保证金利率优惠计划以及《龙年满 - 保证
金利息返还高达5000万越南盾》的保证金利息返还政策 。2024年前6个月，SSI保证金贷款
的收入达到9600亿越南盾，同比增长38%；投资收入达1.049万亿越南盾，同比增长51%，
占总营业收入的45%。累计6个月投资收入达1.951万亿越南盾，同比增长42%。

源: FiinproX, GTJASVN Research 

Recommendation: Buy

TP 37,450

投资论点
1/证券行业的龙头公司，市场份额排名第二。主要业务领域均具
有突出的优势。
2/ 期望通过新实施的零费用策略改善经纪市场份额。
3/市场的升级和国家政策的调整如《预融资》政策，将有助于吸
引大量交易资金流入具有资金实力、满足技术要求的大型券商。
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投资策略

VCI
VietCap证券公司，前身是Ban Viet证券公司。该公司成立于2007年，是一家在机构客户咨询和并购咨询业务方面非常活跃的证券公司。VietCap也连续
多年位居胡志明市场中经纪市场份额前10名的证券公司。

源: FiinproX, GTJASVN Research 
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投资策略

VCI

2024年经营目标更新和2024年前 6 个月的经营结果

2024年，VCI的计划收入和税前利润分别为25.11亿越南盾和7000亿越南盾，较2023年
增长2%和23%。

VCI已通过三项增加注册资本的方案，预计收入至少达2.42万亿越南盾，以补充保证金
贷款和自营交易活动的资本。同时，公司也正在与3家战略投资者关于出售资金进行谈
判，目标是今年内完成。

在 2024 年前 6 个月，VCI展开许多值得注意的业务事件，例如： 2024 年 1 月，VCI已
经签署一项总价值为3400万美元的贷款协议，并包含最多可达1亿美元的绿鞋（
Greenshoe）期权。该贷款由永丰银行（SinoPac）和高雄银行（Kaohsiung）的外资分
行安排。

截至2024年前6个月末，VCI录得税前利润为5710亿越南盾，同比增长170%，完成
2024年利润计划的82%。2024 年前 6 个月，VCI在胡志明市场上的经纪份额排名第六，
较 2023 年 6个月有所改善。

截至2024年6月底，VCI的债务为12.392万亿越南盾，较2023年底增长38%。所有这些
债务均为短期债务，主要用于保证金贷款业务融资。截至2024年6月，VCI的总债务与
股本比率从2023年底的121.8%增至139.9%。

源:  FiinproX, GTJASVN Research 

Item
2024年前6个月的

收入 与同期相比
2024年前6个月的税

前利润 与同期相比

Brokerage 381 84% 142 332%

IB 16 7% -4
与同期相比损失90亿

越南盾

Proprietary 918 132% 328 164%

Margin 433 12% 105 67%

Recommendation: Buy

TP 54,050

投资论点
1/证券行业的领先公司，市场份额排名第十位。主要业务领
域均具有突出的优势。
2/公司的市场份额正在扩大，业绩有所改善。
3/市场的升级和国家政策的调整如《预融资》政策，将有助
于吸引大量交易资金流入具有资金实力、满足技术要求的大
型券商。
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投资策略

MBS
MB证券股份公司（MBS）前身是升龙证券公司，由越南军队股份商业银行（MB）于2000年成立。 MBS是越南最早的5家证券公司之一。公司的主
要业务领域包括证券服务、研究服务和投资银行服务。 MBS 自 2016 年起在河内证券交易所 (HNX) 上市。

源: FiinproX, GTJASVN Research 
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投资策略

MBS 2024年经营计划和2024年上半年营业结果更新

2024年第二季度，MBS总收入达8860亿越南盾，同比翻一番；税后利润达2170亿越南

盾，较去年第二季度增长75%。此次为MBS运营历史中按季度计算的新高纪录。

MBS称，第二季度的积极业绩得益于市场整体证券交易的价值和交易量同比大幅上涨，

这有助于支持经纪和贷款业务。此后，经纪收入达到超过1790亿越南盾，增长32%。贷

款和应收款的收益达2620亿越南盾，增长88%。

在MBS的自营板块中，通过损益的金融资产（FVTPL）记录的金融资产利润为3410亿越

南盾，是同期的4.8倍。与此同时，持有至到期 (HTM) 投资款项的利润下降 22%，至

360 亿越南盾。2024年前6个月累计，MBS营业收入达1.557万亿越南盾，较2023年同比

增长111%。税前利润达5000亿越南盾，增长63%并完成年度计划的近54%。

源: FiinproX, GTJASVN Research 

Item 2024年前6个月的收入 与同期相比
2024年前6个月
的税前利润

与同期相比

Brokerage 364 4% 91 -19%

Proprietary 624 170% 225 6%

Margin 522 61% 508 60%

IB 28 28% 11 52%

Recommendation: Buy

TP 36,000

投资论点
1/ 证券行业的领先公司，市场份额前十名。主营业务均具有
突出优势。
2/ 公司市场份额逐渐扩大，营业结果日益改善。
3/市场的升级和国家政策的调整如《预融资》政策，将有助
于吸引大量交易资金流入具有资金实力、满足技术要求的大
型券商。
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投资策略

FTS

源: FiinproX, GTJASVN Research 

59 (8)

340 

(125)
152 33 92 

338 

192 
123 202 190 

405 

520 443 

0 0 

1 

1 0 

2019 2020 2021 2022 2023

Net income breakdown 

Proprietary Brokerage Margin IB

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

2019 2020 2021 2022 2023

Title Revenue and profit

Revenue PBT Revenue growth PBT growth

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

2019 2020 2021 2022 2023

Title
Chartered capitl Total assets

8.53%
5.76%

13.17% 4.32%
6.58%

10.5%
7.9%

32.6%

10.1%
12.7%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

45.0%

50.0%

2019 2020 2021 2022 2023

     ROA      ROE



Open account in 3 minutes
(Hotline: 024 3577 9999)

57

投资策略

FTS

2024年经营计划和2024年上半年营业结果更新

2024年上半年，FPT证券营业收入达6045亿越南盾，税前利润达3810亿越南盾，分

别同比增长38%和49%。从而完成全年利润目标的90%。6月30日，FPTS总资产约

9.109万亿越南盾，较年初增加超过8.74亿越南盾，相当于增长11%。其中，主要收

入来源为贷款规模和交易性金融资产公允价值变动借贷（FVTPL）。据此，FTS贷

款规模已增加1.214万亿越南盾，达到近6.608万亿越南盾，创公司历史新高。

FVTPL约为1.534万亿越南盾，较2024年初增加1840亿越南盾。资产组合主要包括上

市债券（政府债券）、近4980亿；上市股票、注册交易额近4620亿越南盾；定期存

款、存托凭证超过4520亿越南盾；私募债券（信贷机构债券）达1200亿越南盾。

在股票投资组合中，Song Hong纺织股份公司（MSH）股票的记录价值超过4600亿

越南盾，占比最大，为购买价格的34倍。

源: FiinproX, GTJASVN Research 

Recommendation: Buy

TP 44,000

投资论点
1/ 证券行业的领先公司，市场份额前十名。主营业务均具有突出
优势。
2/ 利润率显著高于行业平均水平。
3/市场的升级和国家政策的调整如《预融资》政策，将有助于吸
引大量交易资金流入具有资金实力、满足技术要求的大型券商。
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FPT 证券股份公司 (FTS) 成立于2007年，初始注册资本为2000亿越南盾。 FTS提供证券经纪、投资咨询、证券承销、证券托管、自营等业务服
务。目前，SBI集团（日本）持有FTS超过47%的股份，其次是FPT集团，持有17.58%的股份。
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投资策略

HCM
胡志明市证券股份公司（HCM：HSX）是越南证券乃至金融服务的领先公司之一，该公司于2003年在胡志明市发展投资基金（HIFU）与Dragon
Capital战略合作投资的基础上成立。股权结构集中，战略股东持股比例为53%：Dragon Capital（30%）和胡志明市国家金融投资公司（HFIC -
23.1%）。目前，胡志明市证券股份公司是ETF VFMVN30 和 ETF VFMVN DIAMOND这两只内资ETF基金的主要授权单位与做市商之一。

源:FiinproX, GTJASVN Research 
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投资策略

HCM
2024年经营计划和2024年上半年营业结果更新

第二季度，HSC继续占胡志明交易所经纪商市场份额前5名，为6.4%，较 2023 年全年的 5.3% 有

所改善。 6 月底，HSC 已经推出新的在线交易平台 - HSC ONE，预计将有助于改善 HSC 的业绩。

HSC 已于今年进行两次分红，1月份以15%的比例支付2021年股票股息，8月份以12%的比例支

付2022年和2023年现金股息。自2009年上市以来，HSC一直维持高额派息回馈股东，派息率高

达税后利润的50%。此外，今年6月，HSC已向现有股东配股增资、执行比例为2:1，从而将其注

册资本增加至7.048万亿越南盾。新增资本将用于扩大保证金贷款和自营业务的规模。

2024年，HSC的收入目标为3.182万亿越南盾，税前利润为1.450万亿越南盾，分别较2023年增长

41%和72%。2024年前6个月累计，HSC总收入达到1.957万亿越南盾，增长61%，因此，税后利

润也增长110%，达超过5900亿越南盾。因此，HSC已完成收入目标的近62%、盈利计划的51%

。

HSC的负债股权比率从2023年底的110%上涨至2024年6月底的153%。截至2024年6月底，HSC
的总资产达到27.756万亿越南盾，较2023年底增长55% 。

源: FiinproX, GTJASVN Research 

Item Doanh thu 6M2024 Tăng trưởng yoy PBT 6M2024 Tăng trưởng yoy

Brokerage 468 72% 166 140%

Proprietary 701 46% 650 43%

Margin 726 60% 359 42%

IB 58 669% 31 -439%

Recommendation: Neutral

TP 28,000

投资论点
1/ 证券行业的领先公司，市场份额排名前十名。主营业务均
具有突出优势。
2/ 市场的升级和国家政策的调整如《预融资》政策，将有助

于吸引大量交易资金流入具有资金实力、满足技术要求的大
型券商。
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投资策略

TCBS
Techcom Securities (TCBS) 成立于 2008 年 9 月，是越南技商股份商业银行（Techcombank ）的子公司。TCBS是市场上注册资本、收入和利润最
大的证券公司之一。 TCBS 为市场上在经纪业务活动中应用技术的领先公司，同时为胡志明市场经纪业务份额最大的十家券商之一，债券经纪业
务份额位居榜首。

源: FiinproX, GTJASVN Research 
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投资策略

TCBS
2024年经营计划和2024年上半年的营业结果

2024年第二季度，TCBS的营业收入达到2.234万亿越南盾，同比翻一番，主营业务均实现

增长。其中，大部分收入来自交易性金融资产公允价值变动借贷（FVTPL），约达6970亿

越南盾，占总收入的30%，为同期的3.3倍。该公司表示，通过多项证券业务实现利润最

大化。贷款和应收账款利息增长 60%，超过 6730 亿越南盾；证券承销业务4550亿越南

盾，同比增长超一倍；经纪业务收入达1560亿越南盾，增长42%。总之，TCBS净利润达近

1.3万亿越南盾，同比增长193%。

上半年累计，净利润超过2.2万亿越南盾，增长187%。这都是TCBS的历史记录数据。2024

年，公司设定税前利润目标为3.7万亿越南盾，较2023年增长22%。TCBS前6个月税前利润

1612亿越南盾，已完成年度计划的43.5%。

截至2024年第二季度底，TCBS总资产超过52万亿越南盾，较年初增加超过8.2万亿越南盾

（增长19%）。该公司已提高保证金贷款余额和垫资余额的比例，为近24.7万亿越南盾，

较年初增长49%，创历史新高。

源: FiinproX, GTJASVN Research 

Item 2024年前6个月的收入 与同期相比
2024年前6个月
的税前利润

与同期相比

Brokerage 302 57% 161 20%

Proprietary 1619 160% 1562 205%

Margin 1210 80% 1206 79%

IB 692 46% 670 48%

Recommendation: -

TP -

投资论点
1/ 尽管短期内TCBS尚未有上市计划，然而我们认为市场上
TCBS运营模式灵活性排名第一。多年来，该公司在为客户提
供咨询中一直应用技术（查询股票信息时自动出报告、帮助
客户配置资产的工具以及根据客户需求提出建议等）。
2/ 凭借良好的运营模式，TCBS的利润率和盈利表现优于行业
平均水平。
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投资策略

DSE DNSE证券股份公司于2007年10月30日获得国家证券委员会颁发的营业执照。2024年7月，DSE正式在证券交易所挂牌上市。目前，DNSE证券公司
的注册资本为3.3万亿越南盾。DNSE的业务包括：证券经纪、证券托管、投资咨询、自营、企业财务顾问，并正在增加证券承销业务。

源: FiinproX, GTJASVN Research 
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投资策略

DSE
2024年经营计划与2024年上半年营业结果

根据汇总计算数据，仅在2023年第三季度和2024年第二季度——与ZaloPay电子钱包等
数字技术平台（2023年）以及MBB、VIB、BID、NAB等银行（2023-2024 年）进行合
作期间，DNSE新开户数量就占整个股市新开户总数的26% - 35%。

根据河内证券交易所（HNX）的数据，2024年第一季度，DNSE跻身HNX衍生品经纪市
场份额前5名，目标是2024年在衍生品市场份额中排名第二。在Entrade X by DNSE应用
程序上推出 Future X 衍生品产品一年后，DNSE 已达到衍生品经纪市场份额前 5 名。

2023年，DNSE 收入达7390亿越南盾（同比增长58％），税后利润达2290亿越南盾（
同比增长193％），经过3年多转向科技证券公司模式， DNSE的税后利润与2020年相
比增长104倍，从22亿增至2290亿越南盾。2024年上半年继续实现增长，收入和税后
利润分别为3800亿越南盾和1040亿越南盾，同比增长16%和15%。

源: FiinproX, GTJASVN Research 

Item 2024年前6个月的收入 与同期相比
2024年前6个月
的税前利润

与同期相比

Brokerage 72 186% -11 -36%

Proprietary 142 -7% 122 -19%

Margin 162 12% 162 12%

IB 3 45% -2 10456%

Recommendation: -

TP -

投资论点：
公司采取在线经纪模式，近年来取得突出的增长。
然而目前DSE估值较高，股价仍需要蓄势时间。
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CHARTER CAPITAL, MARKET CAP, TOTAL ASSETS
TOP 10 SECURITIES COMPANIES (BY CHARTER CAPITAL)

源: FiinPro X, GTJASVN Research

No. Ticker Exchange
Charter Capital (VND B, 

EOQ1/2024)
Charter Capital (VND B, 

EOY 2023)
Market cap (VND B, 11-

Jul-2024) 
Total assets (VND B, 

EOQ1/2024)
Total assets (VND B, 

EOY 2023)

1 SSI HOSE 15,011.30 15,011.30 52,518.03 65,488.32 69,241.33 

2 ASIAS OTC 15,000.00 15,000.00 N/A 23,466.62 22,514.99 

3 VND HOSE 12,178.44 12,178.44 25,194.15 41,347.09 41,742.09 

4 SHS HNX 8,131.57 8,131.57 14,311.56 11,925.27 11,457.21 

5 ACBS OTC 7,000.00 4,000.00 N/A 18,514.38 11,772.58 

6 VIX HOSE 6,694.45 6,694.45 11,514.45 10,280.92 9,086.81 

7 MASC OTC 6,590.50 6,590.50 N/A 20,638.93 19,983.76 

8 VPBS OTC 5,700.06 5,700.06 N/A 26,575.37 22,462.32 

9 HCM HOSE 5,266.32 4,580.52 19,851.99 20,408.87 17,910.68 

10 MBS HNX 4,376.70 4,376.70 15,273.63 16,480.27 15,325.13 
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源: FiinPro X, GTJASVN Research

No. Ticker Exchange
Charter Capital (VND B, 

EOQ1/2024)
Charter Capital (VND B, 

EOY 2023)
Market cap (VND B, 11-

Jul-2024) 
Total assets (VND B, 

EOQ1/2024)
Total assets (VND B, 

EOY 2023)

11 VCI HOSE 4,375.00 4,375.00 21,211.20 19,544.60 17,255.13 

12 KISVN OTC 3,761.58 3,761.58 N/A 10,696.90 9,863.51 

13 DSE HOSE 3,300.00 3,000.00 8,943.00 9,234.75 7,446.06 

14 KBSV OTC 3,001.69 3,001.69 N/A 11,171.38 11,994.70 

15 ORS HOSE 3,000.00 2,000.00 4,502.40 10,339.91 6,931.76 

16 TVSI OTC 2,639.00 2,639.00 N/A 4,061.17 4,027.46 

17 FSC OTC 2,500.00 2,500.00 N/A 4,843.65 4,629.08 

18 VCBS OTC 2,500.00 2,500.00 N/A 12,486.16 11,716.87 

19 AAS UPCoM 2,300.00 2,300.00 1,885.08 3,689.59 3,566.76 

20 KEVS OTC 2,200.00 2,200.00 N/A 5,027.63 5,100.88 

CHARTER CAPITAL, MARKET CAP, TOTAL ASSETS
TOP 20 SECURITIES COMPANIES (BY CHARTER CAPITAL)
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源: FiinPro X, GTJASVN Research

No. Ticker Exchange
Charter Capital (VND B, 

EOQ1/2024)
Charter Capital (VND B, 

EOY 2023)
Market cap (VND B, 11-

Jul-2024) 
Total assets (VND B, 

EOQ1/2024)
Total assets (VND B, 

EOY 2023)

21 TCBS OTC 2,176.99 2,176.99 N/A 47,184.52 43,788.43 

22 AGR HOSE 2,153.91 2,153.91 4,243.21 3,550.76 3,062.60 

23 FTS HOSE 2,145.65 2,145.65 13,261.60 8,136.85 8,234.68 

24 VDS HOSE 2,100.00 2,100.00 5,771.25 5,633.50 5,318.03 

25 DSC UPCoM 2,048.39 2,048.39 5,131.01 4,511.19 4,122.65 

26 BSI HOSE 2,027.83 2,027.83 10,907.70 10,564.40 8,326.38 

27 NASC OTC 1,912.60 1,912.60 N/A 6,933.12 6,666.41 

28 EVS HNX 1,648.01 1,648.01 1,236.00 2,423.13 2,356.50 

29 APG HOSE 1,536.22 1,536.22 2,828.82 1,819.16 1,827.21 

30 TVS HOSE 1,513.15 1,513.15 4,124.78 14,731.06 13,529.11 

CHARTER CAPITAL, MARKET CAP, TOTAL ASSETS
TOP 30 SECURITIES COMPANIES (BY CHARTER CAPITAL)
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源: FiinPro X, GTJASVN Research

No. Ticker Exchange
Charter Capital (VND B, 

EOQ1/2024)
Charter Capital (VND B, 

EOY 2023)
Market cap (VND B, 11-

Jul-2024) 
Total assets (VND B, 

EOQ1/2024)
Total assets (VND B, 

EOY 2023)

21 TCBS OTC 2,176.99 2,176.99 N/A 47,184.52 43,788.43 

22 AGR HOSE 2,153.91 2,153.91 4,243.21 3,550.76 3,062.60 

23 FTS HOSE 2,145.65 2,145.65 13,261.60 8,136.85 8,234.68 

24 VDS HOSE 2,100.00 2,100.00 5,771.25 5,633.50 5,318.03 

25 DSC UPCoM 2,048.39 2,048.39 5,131.01 4,511.19 4,122.65 

26 BSI HOSE 2,027.83 2,027.83 10,907.70 10,564.40 8,326.38 

27 NASC OTC 1,912.60 1,912.60 N/A 6,933.12 6,666.41 

28 EVS HNX 1,648.01 1,648.01 1,236.00 2,423.13 2,356.50 

29 APG HOSE 1,536.22 1,536.22 2,828.82 1,819.16 1,827.21 

30 TVS HOSE 1,513.15 1,513.15 4,124.78 14,731.06 13,529.11 

BROKERAGE REVENUE, MARGIN INTEREST INCOME
TOP 30 SECURITIES COMPANIES (BY CHARTER CAPITAL)
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源: FiinPro X, GTJASVN Research

BROKERAGE REVENUE, MARGIN INTEREST INCOME
TOP 30 SECURITIES COMPANIES (BY CHARTER CAPITAL)

No. Ticker
Chartered 

capital 
Q1/2024

Operating 
revenue 
Q1/2024

Brokerage 
revenue 
Q1/2024

Interest 
income 

from 
lending 

Q1/2024

Outstandin
g loans 

Q1/2024

Operating 
revenue 

2023

Brokerage 
revenue 

2023

Interest 
income 

from 
lending 

2023

Outstandin
g loans 
2023

1 SSI 15,011 1,972.82 449.29 446.71 17,570.40 7,157.69 1,502.19 1,568.44 15,134.07

2 ASIAS 15,000 583.36 66.59 230.07 8,994.72 1,936.42 127.06 514.54 7,167.60 

3 VND 12,178 1,384.80 228.06 315.98 9,957.64 6,561.42 867.03 1,154.09 10,285.79

4 SHS 8,132 564.56 67.87 120.46 4,428.49 1,460.07 222.36 547.16 3,835.14 

5 ACBS 7,000 618.03 101.84 125.52 5,478.60 1,674.71 313.09 343.88 4,575.00

6 VIX 6,694 360.59 40.16 115.03 4,159.36 1,623.96 86.35 247.69 3,008.03 

7 MASC 6,591 640.19 172.13 359.32 16,204.76 2,497.79 586.06 1,434.41 14,672.89

8 VPBS 5,700 1,570.4 961.16 395.16 11,941.51 6,373.84 2,785.26 1,226.27 11,626.13 

9 HCM 5,266 863.08 214.68 339.39 14,200.38 2,903.16 672.11 1,066.65 12,135.12

10 MBS 4,377 673.61 184.60 259.94 9,869.08 1,815.96 614.62 664.74 9,218.48 
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源: FiinPro X, GTJASVN Research

BROKERAGE REVENUE, MARGIN INTEREST INCOME
TOP 30 SECURITIES COMPANIES (BY CHARTER CAPITAL)

No. Ticker
Chartered 

capital 
Q1/2024

Operating 
revenue 
Q1/2024

Brokerage 
revenue 
Q1/2024

Interest 
income 

from 
lending 

Q1/2024

Outstandin
g loans 

Q1/2024

Operating 
revenue 

2023

Brokerage 
revenue 

2023

Interest 
income 

from 
lending 

2023

Outstandin
g loans 
2023

11 VCI 4,375 806.32 182.07 180.24 8,572.78 2,472.46 535.38 688.95 7,992.47

12 KISVN 3,762 603.23 104.94 155.50 8,101.65 2,420.70 381.35 522.34 6,648.38 

13 DSE 3,300 181.50 32.11 74.20 3,408.82 714.51 67.65 286.22 2,483.07

14 KBSV 3,002 302.54 79.73 124.25 5,808.98 1,216.04 250.33 525.72 5,010.75 

15 ORS 3,000 479.52 13.14 31.32 1,076.76 2,821.66 41.84 110.78 1,092.15

16 TVSI 2,639 49.06 8.84 6.72 274.40 202.25 39.74 31.70 214.40 

17 VCBS 2,500 400.04 107.57 152.28 6,103.49 1,351.41 342.70 493.37 5,056.91

18 FSC 2,500 148.48 48.83 85.76 3,879.77 566.97 169.92 280.64 3,055.60 

19 AAS 2,300 126.63 1.72 2.23 64.62 656.52 12.00 6.38 59.25

20 KEVS 2,200 191.42 55.39 114.48 4,485.67 664.33 194.50 405.24 4,261.44 
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源: FiinPro X, GTJASVN Research

BROKERAGE REVENUE, MARGIN INTEREST INCOME
TOP 30 SECURITIES COMPANIES (BY CHARTER CAPITAL)

No. Ticker
Chartered 

capital 
Q1/2024

Operating 
revenue 
Q1/2024

Brokerage 
revenue 
Q1/2024

Interest 
income 

from 
lending 

Q1/2024

Outstandin
g loans 

Q1/2024

Operating 
revenue 

2023

Brokerage 
revenue 

2023

Interest 
income 

from 
lending 

2023

Outstandin
g loans 
2023

21 TCBS 2,177 1,693.60 145.71 572.61 19,838.89 5,257.07 476.83 1,602.45 16,619.17

22 AGR 2,154 92.25 17.24 39.16 1,754.29 361.38 58.61 139.35 1,412.09 

23 FTS 2,146 299.22 75.38 129.48 6,266.06 944.17 297.41 443.22 5,394.08

24 VDS 2,100 288.41 53.42 89.28 3,218.44 772.19 249.93 324.95 2,773.46 

25 DSC 2,048 133.99 33.73 47.31 2,032.17 438.45 103.91 135.36 1,491.52

26 BSI 2,028 351.75 82.47 119.93 5,498.78 1,259.00 286.03 446.14 4,295.82 

27 NASC 1,913 150.79 15.08 87.43 3,385.88 514.67 47.83 256.19 3,097.85

28 EVS 1,648 51.24 5.74 6.00 207.25 382.99 26.63 31.76 158.24 

29 APG 1,536 30.20 2.43 2.93 75.64 264.67 6.02 15.67 104.65

30 TVS 1,513 371.99 8.87 7.16 255.58 1,332.48 18.24 20.52 196.84 
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负责编制本报告的分析师努力根据发布时被视为可靠的信息资源进行编制本报告。国泰君安证券（越 南）股份公司不宣称、承诺、确保其的完整性

和准确性。本报告中的观点及预测只反映负责分析师在 报告发布时的观点，不能视为国泰君安证券（越南）股份公司的观点。另外，本报告可调整

而未经提前通知。

本报告的唯一目的是根据其在所在地发布的国家的有关法律和规定向在越南境内外的国泰君安证券 （越南）的机构投资者及个人投资者提供信息。

其用途不包括为任何国家的任何证券提出买入、卖出 或保持的任何推荐。本报告中的观点和推荐不考虑到各投资者的具体目标、需求、战略与背景

的不同。 投资者应晓得可能将出现利益冲突，影响本报告的客观性。

本报告的内容包括但不限于推荐内容，其不是投资者或任何第三方要求国泰君安证券（越南）股份公 司和/或负责编制本报告的分析师为投资者或任

何第三方履行关于其投资决定的任何义务的依据。 未经国泰君安证券（越南）股份公司的授权代表的书面同意，任何对象不得以任何用途进行复制、

出 版或发布本报告。引用时须要注明来源。
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GUOTAI JUNAN (VIETNAM) RESEARCH DEPARTMENT

武琼如

Research  Analyst

nhuvq@gtjas.com.vn

(024) 35.730.073- ext:702

吴妙玲

Research Analyst

linhnd@gtjas.com.vn

(024) 35.730.073- ext:705

陈氏红绒

Deputy Director

nhungtth@gtjas.com.vn

(024) 35.730.073- ext:703

mailto:nhuvq@gtjas.com.vn
mailto:linhnd@gtjas.com.vn
mailto:nhungtth@gtjas.com.vn
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联系方式 河内总部 胡志明分公司

咨询电话: 

(024) 35.730.073

挂单电话: 

(024) 35.779.999

Email: info@gtjas.com.vn

Website: www.gtjai.com.vn

河内市纸桥区陈维兴路 117 号

Charm Vit 大厦一楼

电话: 

(024) 35.730.073

传真: (024) 35.730.088

胡志明市第三郡国际工厂路第二

号 BIS 三楼

电话:

(028) 38.239.966

传真: (028) 38.239.696

mailto:info@gtjas.com.vn
http://www.gtjai.com.vn/
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