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Tổng quan doanh nghiệp:

Số lượng CP lưu hành 572,78 triệu cổ 

KLGD bình quân 1 tháng (nghìn cổ) 7.195,93

Biến động giá 1 tuần +2,74%

Biến động giá 1 tháng +9,89%

Vốn hóa (tỷ VNĐ) 17.183,49

Thông tin cổ phiếu:

Định giá 33.000

Giá hiện tại 32.000

CTCP chứng khoán MB tiền thân là chứng khoán Thăng Long, 

được thành lập từ năm 2000. Trong 25 năm hoạt động và phát 

triển, MBS luôn nằm trong top 10 các CTCK có thị phần lớn 

nhất và nhiều lần dẫn đầu. Năm 2024, doanh thu môi giới

chứng khoán đạt 628,15 tỷ đồng, tăng 2,2% so với cùng kỳ. Tỷ

lệ nợ vay/vốn chủ sở hữu ở mức 146,48%, giảm 22,62 điểm %.

Lợi nhuận từ FVTPL đạt 186,09 tỷ đồng, tăng 69,51% và đóng

góp 10,88% lợi nhuận hoạt động. Lợi nhuận trước thuế đạt

930,64 tỷ đồng (tăng 29,95%). ROE ở mức 12,45%, tăng 0,18

điểm %. Công ty niêm yết trên HNX từ năm 2016.

Cập nhật kết quả kinh doanh quý 2/2025:

Ngày cập nhật: 25/07/2025
CTCP CHỨNG KHOÁN MB (MBS – HNX)

Định giá:

Diễn biến P/E:

Q2.2024 Q2.2025 %yoy
Lũy kế Lũy kế 

%yoy Ghi chú
2024 2025

Doanh thu hoạt động 883 792 -10,30% 1.557 1.461 -6,15% Doanh thu quý 2 giảm 10,3% yoy do:

- Tự doanh 410 270 -34,15% 624 506 -18,93%

+ Doanh thu mảng tự doanh (chiếm tỷ trọng cao nhất 
trong DT) giảm mạnh 32,15%. Trong đó, mảng FVTPL 
(chứng chỉ tiền gửi, chiếm 64%) là mảng giảm nhiều 
nhất, -64%yoy

- Môi giới 179 192 7,00% 363,96 325,37 -10,60%
+ Doanh thu mảng môi giới tăng nhẹ 7% nhờ sự biến 
động mạnh của VN-Index và thị phần tăng 13%.

- Cho vay margin 262 309 18,00% 521,67 585,95 12,32%
+ Doanh thu cho vay margin tiếp tục tăng mạnh 18% 
nhờ tăng vốn và sự thuận lợi của thị trường chứng 
khoán so với cùng kỳ

Chi phí hoạt động -439 -282 -35,72% -702 -390 -44,44% Chi phí hoạt động giảm mạnh 35,72%yoy

- Tự doanh -292 -112 -61,79% -399 -170 -57,36%

+ Lỗ tự doanh giảm mạnh 61,79%yoy. Phần giảm lỗ 
này vẫn đến từ mảng chứng chỉ tiền gửi của MBS. 
Điều này khiến cho lợi nhuận gộp mảng tự doanh vẫn 
cao hơn so với cùng kỳ

- Môi giới -136 -162 19,03% -272,48 -279,89 2,72%
+ Chi phí môi giới tăng nhẹ 19,03%yoy khi doanh thu 
tăng 7% do MBS thực hiện các nỗ lực thu hút cộng 
tác viên bằng hoa hồng cao.

Lợi nhuận gộp 444 510 14,79% 855 1.071 52,14%

Doanh thu tài chính 1,25 1,20 -4,42% 3,50 3,48 -0,61%

Chi phí tài chính -124,46 -177,12 42,31% -249,88 -339,07 35,69%
Chi phí tài chính tăng mạnh 42% yoy, tương đương
với phần tăng 42% khoản mục vay ngắn hạn

Chi phí BH và QLDN -52,81 -66,20 25,34% -111,94 -142,47 27,27%

Lợi nhuận từ HĐKD 268 268 -0,13% 497 593 19,38%

Lợi nhuận sau thuế 216,72 221 2,00% 399,29 490 52,14%

Biên gộp 50,32% 64,39% 54,94% 73,32% Biên gộp tăng do lỗ tự doanh giảm đáng kể

Biên ròng 24,53% 27,90% 25,65% 33,54%
Nhờ biên gộp tăng gần 15 dpt trong khi chi phí tài 
chính tăng mạnh

% kế hoạch DT năm 31,71% 23,51% 55,89% 43,36%
Doanh thu tự doanh giảm là nguyên nhân chính khiến 
cho tỷ lệ đạt kế hoạch vẫn còn thấp trong 1H2025
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Điểm nhấn doanh nghiệp: Khuyến nghị của VFS: 

Chúng tôi kỳ vọng doanh thu và lợi nhuận sau thuế của MBS lần lượt đạt 3.301 tỷ đồng (+5,81% yoy) và 1.014 tỷ đồng 
(+ 36,39% yoy) nhờ hoạt động môi giới và cho vay margin vẫn tăng trưởng đều. Đặc biệt, mảng tự doanh vẫn là mảng 
chiếm tỷ trọng cao nhất trong doanh thu dự kiến sẽ tăng khi thị trường tích cực hơn

Chúng tôi định giá theo 2 phương pháp P/B và DCF, nâng mức giá dự phóng cho MBS là 33.000 VND/cổ phiếu.

1. Lợi nhuận gộp mảng tự doanh tăng 34% yoy nhưng chủ yếu nhờ giảm lỗ  

Trong Quý 2.2025, doanh thu mảng tự doanh đạt 270 tỷ đồng, giảm mạnh 31,25% yoy mặc dù số vốn 
mảng này tăng lên 62% yoy. Trong đó, 
- Lãi từ HTM (tiền gửi có kỳ hạn) đạt 76,11 tỷ, tăng 113% yoy nhờ vốn tăng mạnh 99% yoy.
- Lãi từ FVTPL giảm mạnh 49,3% yoy xuống còn 179,57 tỷ đồng do lãi từ chứng chỉ tiền gửi (CCTG) sụt

giảm. Trong bối cảnh lãi suất giảm, MBS duy trì tỷ trọng lớn tới 64% vào CCTG từ năm 2024 đến nay. 
Đáng chú ý, nhờ áp dụng chiến lược đầu tư phòng thủ trong bối cảnh biên lợi nhuận thấp do lãi suất 
giảm, MBS đã giảm đáng kể mức lỗ từ FVTPL, chỉ còn 29,9 tỷ đồng, giảm sâu 62,7% yoy. MBS cũng
nhanh nhạy tận dụng nhịp hồi phục của thị trường để đẩy mạnh đầu tư cổ phiếu niêm yết, mang lại
khoản lãi 49 tỷ đồng, tăng mạnh 175% yoy và gấp 65 lần so với Quý 1/2025.

Nhờ chiến lược phân bổ linh hoạt giữa tài sản an toàn và cơ hội thị trường, lợi nhuận gộp mảng tự doanh
tăng ngược trở lại 34% yoy, bất chấp sự sụt giảm doanh thu tổng thể.

2. Doanh thu đến từ cho vay margin vẫn tăng trưởng đều

Doanh thu đến từ cho vay margin đạt 308,85 tỷ đồng, tăng 18% yoy: 
- MBS đã tăng 25% vốn vào Q3.2024. Điều này cũng giúp MBS nới rộng được room cho vay từ 184,4% 

(không còn nhiều dư địa tăng trưởng khi max là 200%) trong quý 2.2024 xuống chỉ còn 159.72% sau 
khi tăng vốn vào Q3.2024. Với tốc độ phát triển cho vay trung bình 12% mỗi quý trong 2 năm gần đây 
thì room cho vay của MBS vào Q2.2025 đã lại tăng lên mức 174%. 

- Điều này cho thấy tốc độ giải ngân cho vay của MBS khá tốt và đồng đều nhờ nỗ lực đến từ việc phát 
triển sản phẩm, tạo các gói cho vay margin ưu đãi, kích thích nhu cầu từ nhà đầu tư cũng như sự 
thuận lợi đến từ thị trường

Ngày cập nhật: 25/07/2025

Lợi nhuận sau thuế của MBS quý 2.2025 tăng 2% yoy đạt mức 221 tỷ, nhờ lợi nhuận gộp của mảng tự 
doanh tăng 34% yoy cùng với doanh thu cho vay margin tăng 18% yoy. Ngoài ra, doanh thu môi giới cũng 
cải thiện đáng kể nhờ nỗ lực lấy lại thị phần qua việc thu hút cộng tác viên với hoa hồng cao. 
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© CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN NHẤT VIỆT (VFS)

Hội sở Hồ Chí Minh

Lầu 1, 117 - 119 - 121 Nguyễn Du, P. Bến Thành, Q. 1, TP. HCM

Điện thoại: (84-8) 62556586      Fax: (84-8) 62556580

Website: www.vfs.com.vn

Chi nhánh Hà Nội

Tầng 5, Số 37 Bà Triệu, phường Hàng Bài, quận Hoàn Kiếm, Thành phố Hà Nội

Điện thoại: (84-4) 39288222 – Ext: 117       Fax: (84-4) 39338222

THÔNG TIN LIÊN HỆ

Nguyễn Minh Hoàng Trưởng phòng phân tích hoang.nguyenminh@vfs.com.vn

Nguyễn Hoàng Long Chuyên viên phân tích long.nguyen@vfs.com.vn

Nguyễn Thị Huyền Chuyên viên phân tích huyen.nguyen@vfs.com.vn

Nguyễn Thị Mai Chuyên viên phân tích mai.nguyen@vfs.com.vn

Lê Thị Ngọc Chuyên viên phân tích Ngoc.le@vfs.com.vn

Tuyên bố miễn trách nhiệm: Bản quyền thuộc về Công ty CP Chứng khoán Nhất Việt (VFS). Những thông tin sử dụng trong báo cáo được thu thập từ những nguồn đáng tin

cậy và VFS không chịu trách nhiệm về tính chính xác của chúng. Quan điểm thể hiện trong báo cáo này là của (các) tác giả và không nhất thiết liên hệ với quan điểm chính thức

của VFS. Không một thông tin cũng như ý kiến nào được viết ra nhằm mục đích quảng cáo hay khuyến nghị mua/bán bất kỳ chứng khoán nào. Báo cáo này không được phép

sao chép, tái bản bởi bất kỳ cá nhân hoặc tổ chức nào khi chưa được phép của VFS.
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