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Khi chi phí vốn không phải điểm mạnh 
Khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu 21,600 VND 

VIB định hướng chiến lược là ngân hàng bán lẻ hàng đầu tại Việt Nam, với các sản phẩm chính bao gồm vay 

thế chấp mua nhà, vay mua ô tô và mảng thẻ. Vào năm 2019, VIB là ngân hàng thương mại đầu tiên hoàn 

thành cả 3 trụ cột của Basel II và VIB đang áp dụng quản lý rủi ro theo chuẩn Basel III. VIB là ngân hàng thương 

mại với nhiều năm dẫn đầu về tỷ lệ ROE. Tuy vậy, những khó khăn về chi phí vốn, nhu cầu vay của nhóm bán 

lẻ chậm lại trong 2023-2024 đã khiến ROE của VIB giảm về dưới 20%. Trên nền dự phóng năm 2025, chúng tôi 

hạ P/B mục tiêu của VIB về (1.2x) để phản ánh những khó khăn hiện tại của ngân hàng. Kết hợp với phương 

pháp thu nhập thặng dư, giá mục tiêu của VIB ở mức 21,600 đồng. 

Kết quả kinh doanh 9T/2024 

Tính đến cuối Q3/2024, tăng trưởng tín dụng của VIB đạt gần 12% Ytd, trong đó riêng trong Q3/2024 VIB tăng 

trưởng 7% Ytd. Mảng thẻ tiếp tục cho thấy mức tăng trưởng vượt trội trong danh mục cho vay của VIB. Quy 

định giảm thuế trước bạ giúp mảng cho vay mua xe ô tô của VIB tăng trưởng trở lại (quay lại top 1 về thị phần 

vay mua xe trong Q3/2024 theo VAMA). Trong khi đó, mảng cho vay mua nhà hầu như vẫn đi ngang trong 

9T/2024. NIM giảm sâu hơn kỳ vọng của chúng tôi, cuối Q3/2024 NIM (TTM) của VIB giảm về mức 4% (từ mức 

4.7% cuối Q4/2023). Thu nhập lãi thuần của VIB 9T/2024 đạt 12,041 tỷ đồng (-7.6% YoY).  

Thu nhập ngoài lãi 9T/2024 giảm nhẹ, mảng thu nhập phí tiếp tục gặp khó. Điểm sáng của VIB đến từ thu nhập 

khác (phần lớn từ hoạt động thu hồi nợ đã xử lý, bù đắp rủi ro) khi tăng hơn 67% so với cùng kỳ. 

Về chất lượng nợ, NPL của VIB tiếp tục tăng lên mức 3.85% (từ mức 3.1% cuối Q4/2023). Tuy vậy, chúng tôi cho 

rằng nợ xấu của VIB đang tiến tới mức đỉnh khi nợ nhóm 2 của ngân hàng duy trì xu hướng giảm liên tục trong 

4 quý liên tiếp. Nợ nhóm 2/tổng dư nợ cho vay của VIB từ mức đỉnh 6.45% cuối Q3/2023 đã giảm mạnh về 

mức 3.65% cuối Q3/2024, so với mức bình quân 2.6% giai đoạn 2020-2022. Chi phí dự phòng của VIB 9T/2024  

đạt 5,460 tỷ đồng (+12.7% YoY). 

CIR của VIB tăng vọt lên 36%, phần lớn đến từ ảnh hưởng giảm của doanh thu hoạt động của VIB. Chi phí hoạt 

động của VIB tăng trưởng gần 13% YoY, tương đương mức tăng trưởng bình quân của VIB trong 4 năm qua. 

LNTT của VIB 9T/2024 đạt lũy kế 6,603 tỷ đồng (-21% YoY), hoàn thành 55% kế hoạch mục tiêu năm 2024.  

Dự phóng 2024-2025 

Tăng trưởng tín dụng phục hồi như kỳ vọng của chúng tôi nhưng VIB đã phải chấp nhận giảm NIM trong năm 

2024. Chúng tôi kỳ vọng tín dụng của VIB năm 2024 có thể cán mốc 18% (sử dụng hết hạn mức tăng trưởng 

tín dụng), và duy trì đà tăng 18% này vào năm 2025. NIM tạo đáy vào cuối năm 2024 trước khi phục hồi nhẹ 

vào năm 2025. NPL năm 2024 và 2025 đạt 3.5% và 3.3%. LNTT của VIB năm 2024 được chúng tôi điều chỉnh 

giảm về 8,414 tỷ đồng (-21.4% YoY) và phục hồi về mức 11,686 tỷ đồng (+38.9%) cho năm 2025. 

Rủi ro 

1) Tăng trưởng tín dụng thấp hơn kỳ vọng và NIM không thể phục hồi ; 2) Nợ xấu tiếp tục xu hướng tăng ; 

Năm 2021 2022 2023 2024F 2025F 

Thu nhập từ lãi (tỷ VND) 11,816 14,963 17,361 16,580 20,827 
Thu nhập ngoài lãi (tỷ VND)   3,075 3,095 4,800 4,069 4,734 
Tổng thu nhập  (tỷ VND) 14,891 18,058 22,160 20,649 25,561 

Các chi phí hoạt động và dự phòng (tỷ VND)  (6,880)  (7,477)  (11,457)  (12,235)  (13,875) 
LNTT (tỷ VND)  8,011   10,581   10,703   8,414   11,686  

Tăng trưởng tín dụng  19.18% 14.54% 14.24% 18.00% 18.00% 
NIM  4.44% 4.62% 4.72% 3.84% 4.15% 
ROE  30.33% 29.75% 24.26% 16.31% 19.28% 

 Nguồn: Fiinpro, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Việt Nam 

 

 

Bất lợi về chi phí vốn 
Khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu 21,200 VND 

VIB định hướng chiến lược là ngân hàng bán lẻ hàng đầu tại Việt Nam, với các sản phẩm chính bao gồm vay 

 

VNINDEX 1,264  

PE forward 2024 11.8  

Vốn hóa (tỷ VND) 56,454  

SLCP lưu hành (triệu CP) 2,979  

Tự do giao dịch (triệu CP) 2,218  

52-tuần cao/thấp (VND) 21,368/15,000 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 7.39  

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 166  

Sở hữu nước ngoài – Cuối Q3/2024(%) 14.7  

 
Cổ đông lớn - Cuối 
Q3/2024  (%) 

 
CBA 14.7 

   

 
Biến động giá 

3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) 8.9  21.7  30.6  

So với VN-Index (%) 0.8  10.6  13.4  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Bloomberg 

 
VNINDEX 1,255  

PE forward 2024 11.6  

Vốn hóa (tỷ VND) 57,712  

SLCP lưu hành (triệu CP) 2,537  

Tự do giao dịch (triệu CP) 1,744  

52-tuần cao/thấp (VND) 24,750/16,625 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu 5.50  
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GIỮ 
BC Cập Nhật 

Giá mục tiêu (2025)  21,600 VND  
Giá hiện tại (1/11/2024) 18,850 VND 

Suất sinh lời (%) 14.4% 

 

Phương Nguyễn 

☎  (84-28) 6299-9004 

  phuong.nd@shinhan.com 

 
Ly Bùi – Giám đốc Phân tích 

☎  (84-28) 6299-8029 

  ly.btt@shinhan.com 

 

Quét mã QR hoặc click để theo dõi  

https://bit.ly/44hKxjw
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Báo cáo công ty   
[Việt Nam / Ngân Hàng] 

Ngân hàng TMCP Quốc tế Việt Nam (VIB) 
Ngày 05, tháng 11 , 2024 

 

Dự phóng kết quả kinh doanh 2024-2025 

 

Năm 

Dự 

phóng 

2024 

(cũ) 

Dự 

phóng 

2024 

(mới) 

%yoy 2025F %yoy Chú thích 

Thu nhập lãi 

thuần (tỷ đồng) 
19,516 16,580 -4.50% 20,827 25.62% 

- Dư nợ cho vay bán lẻ của VIB cuối 

Q3/2024 ở mức 81% trên tổng dư nợ. Ban 

lãnh đạo chia sẻ đây là tỷ lệ phù hợp cho VIB 

về lâu dài. Chúng tôi kỳ vọng VIB đạt mức 

tăng trưởng tín dụng 18% cho 2024 và 2025. 

Thu nhập lãi thuần giảm nhẹ 4.5% trong 2024 

trước khi phục hồi nhờ NIM tạo đáy trong 

năm 2024 và phục dần vào 2025 (lãi suất liên 

ngân hàng kỳ vọng ổn định và giảm nhẹ theo 

đà giảm của Fed, lãi suất cho vay ưu đãi bước 

vào giai đoạn thả nổi lãi suất cuối 2025): 

- Trong Q2/2024, VIB đã đẩy mạnh các gói 

vay mua nhà với các mức lãi suất ưu đãi 

5.9%-6.9%-7.9%. Dư nợ vay bình quân (ticket 

size) của nhóm cho vay mua nhà của VIB 

quanh mức 2-4 tỷ đồng. VIB kỳ vọng mức lãi 

suất ưu đãi này sẽ giúp nhóm sản phẩm vay 

mua nhà sẽ tăng trưởng khả quan hơn. Tuy 

vậy, chúng tôi cho rằng với mức lãi suất vay 

ưu đãi trên, lợi suất tài sản của VIB có thể tiếp 

tục chịu áp lực giảm.  

- Theo VAMA, doanh số bán xe tăng trưởng 

mạnh mẽ trong tháng 9 nhờ vào Nghị định 

109/2024/NĐ-CP ban hành ngày 29/8/2024 

giúp giảm 50% lệ phí trước bạ. Nghị định này 

kéo dài 3 tháng từ 01/09/2024. Nhờ vậy, 

mảng cho vay mua xe của VIB tăng trưởng tốt 

trở lại trong Q3/2024. 

- Trong năm 2024, chi tiêu thẻ của VIB kỳ 

vọng tăng trưởng 30-40%. Xét cho giai đoạn 

2023-2026, chúng tôi kỳ vọng chi tiêu thẻ của 

VIB có thể đạt mức CAGR khoảng 25%/năm 
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Báo cáo công ty   
[Việt Nam / Ngân Hàng] 

Ngân hàng TMCP Quốc tế Việt Nam (VIB) 
Ngày 05, tháng 11 , 2024 

 

Thu nhập ngoài 

lãi (tỷ đồng) 
5,117 4,069 -15.23% 4,734 16.34% 

  Với triển vọng phục hồi kém khả quan của 

mảng phí dịch vụ (mảng Bancasurance), 

chúng tôi hạ ước tính mảng thu nhập ngoài 

lãi trong năm 2024.  

- VIB đã tích cực xóa (write-off) nợ xấu nội 

bảng trong thời gian qua. Với phần lớn danh 

mục cho vay bán lẻ có tài sản đảm bảo (với sổ 

hồng/sổ đỏ), chúng tôi kỳ vọng thu nhập khác 

từ xử lý nợ sẽ cải thiện dần từ Q4/2024. Ban 

lãnh đạo kỳ vọng thu hồi 366 tỷ đồng trong 

Q4/2024. Xét cho 2024, ngân hàng đặt mục 

tiêu thu hồi 1,400 tỷ đồng và 1,500 tỷ đồng 

cho năm 2025. 

Tổng thu nhập 

hoạt động  

(tỷ đồng) 

24,633 20,649 -6.82% 25,561 23.79%  

LNTT (tỷ đồng) 10,703 8,414 -21.39% 11,686 38.90% 

- Chúng tôi điều chỉnh tăng dự báo nợ xấu 

năm 2024 của VIB lên mức 3.5% (từ mức 

3.0%), với LLR mục tiêu quanh 55%.  

- Chi phí hoạt động 2024-2025 tăng 15%. 

CIR năm 2025 sẽ quay về quanh mức 34%.  

LNST (tỷ đồng) 8,567 6,731 -21.40% 9,349 38.90%  

Tỷ lệ nợ xấu- NPL 

(%) 
3.0% 3.50%  3.30%  

Dư nợ nhóm 2 đã giảm 4 quý liên tiếp và 

tiến gần tới mức bình quân của 2020-2022. 

Chúng tôi cho rằng đây là tín hiệu sớm báo 

hiệu tỷ lệ nợ xấu của VIB đã tiến tới vùng đỉnh 

và kỳ vọng sẽ giảm dần trong 2 năm tới.  

Tỷ lệ bao phủ nợ 

xấu – LLR (%) 
71.15% 54.3%   55.0%   

Tăng trưởng tín 

dụng – Ytd (%) 
16.0% 18.00%   18.00%  

- Tăng trưởng tín dụng khả quan hơn kỳ vọng 

của chúng tôi. Chúng tôi nâng tăng trưởng tín 

dụng lên mức 18% 

Tăng trưởng tiền 

gửi khách hàng – 

Ytd (%) 

14.0% 14.0%  18.0%  
 

- Không thay đổi so với báo cáo gần nhất 

Tỷ lệ thu nhập lãi 

thuần – NIM 

(TTM %) 

4.55% 3.84%   4.15%  
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Báo cáo công ty   
[Việt Nam / Ngân Hàng] 

Ngân hàng TMCP Quốc tế Việt Nam (VIB) 
Ngày 05, tháng 11 , 2024 

 

Tổng quan doanh nghiệp 

Lịch sử công ty 

VIB được thành lập theo Giấy phép số 0032/NH-GP được cấp ngày 24 tháng 4 năm 1993 và chính thức 

đi vào hoạt động vào ngày 13 tháng 5 năm 1993. VIB được niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Hà 

Nội (HNX) vào ngày 21 tháng 11 năm 2006. Sau đó, vào ngày 09 tháng 12 năm 2020, VIB chính thức 

chuyển niêm yết sang Sở Giao dịch Chứng khoán TP. Hồ Chí Minh (HOSE). 

Cơ cấu danh mục cho vay của VIB 

 Cơ cấu cho vay khách hàng theo đối tượng (tỷ đồng)    Cơ cấu cho vay mảng bán lẻ cuối Q3/2024 (%) 

  

   
Nguồn: VIB 

Cấu trúc sở hữu của VIB 
Theo báo cáo vào thời điểm cuối năm 2023, nhà đầu tư lớn nhất của VIB là Ngân hàng 

Commonwealth Bank of Australia (CBA), sở hữu 20.0%. CBA đã có mặt từ năm 2010. Tuy vậy, 

năm 2024 chứng kiến một số sự thay đổi trong cơ cấu sở hữu của VIB. Từ tháng 7/2024, VIB 

đã khóa giới hạn tỷ lệ sở hữu nước ngoài xuống chỉ còn 4.99%. Không lâu sau đó, CBA đã 

thông báo muốn thoái vốn khỏi VIB. Tính tới thời điểm ra báo cáo, CBA đã thực hiện giao dịch 

thỏa thuận bán lần lượt 5% và 10% vào các ngày 26/09 và 29/10. CTCP Unicap – một doanh 

nghiệp mới thành lập vào tháng 09/2024- đã thông tin cho biết là người mua 5% cổ phần của 

CBA. Hiện tại, CBA nắm dưới 5% cổ phần tại VIB. 

Công ty con của VIB  Cơ cấu cổ đông của VIB Q3/2024 (%) 

  

 
Nguồn: Fiinpro 
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Báo cáo công ty   
[Việt Nam / Ngân Hàng] 

Ngân hàng TMCP Quốc tế Việt Nam (VIB) 
Ngày 05, tháng 11 , 2024 

 

Kế hoạch chuyển đổi số giai đoạn 2017-2026 
Kế hoạch Chuyển đổi số của VIB tập trung phát triển mảng ngân hàng bán lẻ. Kế hoạch được 

xây dựng trên 3 trụ cột: ngân hàng số, số hóa và dữ liệu. 

• Ngân hàng số: VIB cam kết mang đến cho khách hàng trải nghiệm ngân hàng trực tuyến 

thuận tiện, nhanh chóng và an toàn. 

• Số hóa: VIB số hóa tất cả các quy trình nội bộ của mình để nâng cao hiệu quả và giảm chi 

phí. 

• Dữ liệu: VIB sử dụng phân tích dữ liệu để hiểu rõ hơn nhu cầu và sở thích của khách hàng. 

 

 Mục tiêu tăng trưởng theo kế hoạch chuyển đổi số của VIB 

 

 
Nguồn: VIB 

Khách 
hàng

Phí

LNTT

Tài sản

Vốn hóa

Tăng trưởng CAGR giai 

đoạn 2017-2026 ở mức 

20-30%  
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Báo cáo công ty   
[Việt Nam / Ngân Hàng] 

Ngân hàng TMCP Quốc tế Việt Nam (VIB) 
Ngày 05, tháng 11 , 2024 

 

Định giá và Khuyến nghị 

Định giá cập nhật với khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu VND 21,600 

Chúng tôi đưa ra định giá ban đầu về Ngân hàng Thương mại Cổ phần Quốc tế Việt Nam (VIB) với khuyến nghị 

NẮM GIỮ và giá mục tiêu là 21,600 đồng.  

Phương pháp định giá 

Chúng tôi áp dụng kết hợp phương pháp định giá thu nhập thặng dư (RI) và P/B với tỷ trọng lần lượt là 30%/70% 

để định giá VIB. 

Đối với phương pháp P/B, chúng tôi lấy giá trị nhỏ hơn 1 độ lệch chuẩn so với P/B trung bình 5 năm của VIB là 

1.2 lần để phản ánh sự khó khăn trong ngắn hạn của VIB. Với BVPS 2025 ở mức 17,592 đồng/cp, giá mục tiêu 

cho VIB được ước tính ở mức 21,110 đồng/cp.  

Phương pháp RI   
(Unit:  Tỷ đồng) 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 

Chi phí vốn 14.6% 14.6% 14.6% 14.6% 14.6% 
Chi phí vốn sau 2026     14.6% 
LNST 6,731 9,349 12,133 16,353 18,051 
Lợi nhuận thặng dư (RI) 707 2,269 3,740 6,220 5,815 
Giá trị hiện tại RI 683 1,913 2,752 3,994 3,259 

      

Lợi nhuận thặng dư dài hạn 56,568     
Tốc độ tăng trưởng dài hạn 2.00%     

      

Giá trị hiện tại RI dài hạn (Tỷ đồng) 31,698     
Giá trị hiện tại RI (Tỷ đồng) 12,601     
Vốn ban đầu (Tỷ đồng 39,942     
Chiết khấu 20%     
Tổng giá trị (Tỷ đồng) 67,394     

Số lượng cổ phiếu (Tỷ)  2.98     

Giá mục tiêu (VND)    22,622     

     

Định giá cổ phiếu 

Phương pháp Tỷ trọng Giá mục tiêu 

Residual income 30% 22,622 

P/B target (1.2x) 70% 21,110 

Giá mục tiêu  (VND) 21,564 

Nguồn: Shinhan Securities Vietnam 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Chi phí vốn (%) 

Chi phí vốn (%) 14.6 

Lãi suất phi rủi ro (%) 2.9 

Phần bù rủi ro vốn cổ phần (%) 9.00 

Beta 1.3 
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PER of VIB  PER of VIB 

 
 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
 

PBR of VIB  PBR of VIB 

 
 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
 

Lãi suất cho vay bình quân tại Việt Nam  Lãi suất tiền gửi bình quân tại Việt Nam 

 

  

 

Nguồn: SBV, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: SBV, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Sự kiện quan trọng của VIB 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Rủi ro 

Tăng trưởng chậm hơn kỳ vọng 

Tăng trưởng tín dụng của VIB trong năm 2024 thấp hơn dự báo 16% của chúng tôi do nhu cầu vay vốn 

của doanh nghiệp và cá nhân yếu. Lãi suất liên ngân hàng duy trì ở mức cao và lãi suất cho vay phải hạ 

thấp để tăng trưởng tín dụng khiến NIM của VIB thu hẹp. 

Nguy cơ nợ xấu gia tăng 

Mặc dù họ không nắm giữ trái phiếu doanh nghiệp và danh mục cho vay ít tiếp xúc với nhà phát triển 

bất động sản nhưng trong trường hợp thị trường bất động sản phục hồi chậm hơn dự kiến, tác động 

tiêu cực có thể lan sang phần còn lại của ngành.
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 Appendix: Financial statements 

 
 Cân đối kế toán 

Năm (Tỷ đồng) 2021 2022 2023 2024F 2025F 

Tổng tài sản  309,517   342,799   409,881   467,717   551,646  

Tiền mặt, vàng bạc, đá quý  1,522   1,618   1,681   2,158   2,546  

Tiền gửi tại NHNN  24,891   10,063   8,218   8,091   9,547  

Tiền gửi và cho vay TCTD khác 
 27,985   51,900   68,198   70,975   89,020  

Chứng khoán kinh doanh  -     -     -     -   -  

Các công cụ tài chính phái sinh và các 
tài sản tài chính khác 

 -     21   157   157   157  

Cho vay khách hàng  199,116   228,879   262,074   309,451   365,352  

Hoạt động mua nợ  159   103   16   16   16  

Chứng khoán đầu tư  44,737   40,279   60,988   67,011   73,637  

Góp vốn, đầu tư dài hạn  70   69   69   69   69  

Tài sản cố định  604   700   756   907   1,088  

Bất động sản đầu tư  3   3   3   3   3  

Tài sản Có khác  10,431   9,165   7,720   8,878   10,210  

Tổng nợ  285,226   310,148   371,942   423,134   499,237  

Nợ chính phủ và NHNN  -     -     -     -   -  

Tiền gửi và vay các TCTD khác 
 64,456   71,166   98,640   107,363   123,050  

Tiền gửi của khách hàng  173,565   200,124   236,577   269,698   318,244  

Vốn tài trợ, uỷ thác đầu tư của CP và 
TCTD khác 

 73   8   7   7   7  

Phát hành giấy tờ có giá  42,298   31,775   23,897   31,066   40,386  

Các khoản nợ khác  4,834   7,075   12,821   15,000   17,550  

Vốn chủ sở hữu  24,291   32,651   37,939   44,583   52,409  

Vốn của tổ chức tín dụng  21,887   27,291   34,046   25,370   25,370  

Quỹ của tổ chức tín dụng  1,787   2,518   3,470   4,480   5,882  

Lợi nhuận chưa phân phối  6,971   9,055   9,099   14,733   21,157  

Lợi ích của cổ đông thiểu số  -     -     -     -   -  

Tổng cộng nguồn vốn  309,517   342,799   409,881   467,717   551,646  

      

 Kết quả hoạt động 
Năm (Tỷ đồng) 2021 2022 2023 2024F 2025F 

Thu nhập lãi  20,975   27,509   35,568   33,305   39,653  

Chi phí lãi  (9,159)  (12,547)  (18,207)  (16,725)  (18,825) 

Thu nhập lãi thuần  11,816   14,963   17,361   16,580   20,827  

Từ hoạt động dịch vụ  2,742   3,188   3,327   2,903   3,426  

Từ hoạy động kinh doanh ngoại hối vàng  (87)  (275)  548   145   171  

Từ mua bán chứng khoán kinh doanh  -     -     -     -   -  

Từ mua bán chứng khoán đầu tư  197   (176)  130   -   -  

Từ hoạt động khác  221   355   792   1,021   1,137  

Thu nhập từ góp vốn, mua cổ phần  2   3   3   -   -  

Tổng thu nhập ngoài lãi  3,075   3,095   4,800   4,069   4,734  

Tổng thu nhập hoạt động  14,891   18,058   22,160   20,649   25,561  

Chi phí hoạt động  (5,282)  (6,197)  (6,611)  (7,602)  (8,743) 

LN thuần từ hoạt động kinh doanh trước 
dự phòng rủi ro tín dụng (PPOP) 

 9,609   11,861   15,550   13,047   16,819  

Chi phí dự phòng rủi ro tín dụng  (1,598)  (1,280)  (4,847)  (4,633)  (5,132) 

Tổng lợi nhuận trước thuế  8,011   10,581   10,703   8,414   11,686  

Thuế TNDN  (1,601)  (2,112)  (2,141)  (1,683)  (2,337) 

Tổng lợi nhuận sau thuế  6,410   8,469   8,562   6,731   9,349  

LNST thuộc về công ty mẹ  6,410   8,469   8,562   6,731   9,349  

 

 

 

 Chỉ số tài chính 
Năm  2021 2022 2023 2024F 2025F 

Tăng trưởng (% YoY)      

Dư nợ cho vay 18.87 15.10 14.83  18.00   18.00  

Tiền gửi của khách hàng 15.44 15.30 18.22  14.00   18.00  

Vốn chủ sở hữu  35.15 34.42 16.20  17.51   17.55  

Tổng tài sản 26.50 10.75 19.57  14.11   17.94  

Thu nhập lãi thuần  39.08 26.63 16.03  (4.50)  25.62  

Thu nhập ngoài lãi 13.07 0.67 55.07  (15.23)  16.34  

PPOP 42.34 23.43 31.10  (16.10)  28.91  

LNTT 38.05 32.08 1.15  (21.39)  38.90  

LNST 38.07 32.12 1.11  (21.39)  38.90  

Lợi nhuận (%)      

NIM 4.33 4.54 4.62  3.84   4.15  

ROA 2.27 2.48 2.24  1.5   1.8  

ROE 30.33 29.75 24.26  16.3   19.3  

Thanh khoản (%)      

Tổng dư nợ/Tổng tiền gửi (Pure LDR)  116.10 115.90 112.58  116.53   116.53  

Chất lượng tài sản      

Tỷ lệ đòn bẩy (x) 12.74 10.50 10.80  10.49   10.53  

Tỷ lệ NPL (%) 2.32 2.45 3.14  3.50   3.30  

Tỷ lệ LLR (%) 51.40 53.89 51.00  54.29   55.02  

Chi phí tín dụng/Dư nợ cho vay (%) 1.18 1.31 1.60  1.60   1.50  

Chi phí tín dụng/Dư nợ tín dụng (%) 0.78 0.55 1.81  1.59   1.49  

Giá trị trên mỗi cổ phiếu (VND)      

EPS  4,127   4,018   3,375   2,259   3,138  

BPS  15,640   15,492   14,955   14,965   17,592  

PPOP  6,187   5,627   6,130   4,379   5,645  

      

Source: Company data, Shinhan Securities Vietnam 
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Ngày Khuyến nghị 

Giá mục 
tiêu 

Khoảng giá MT (%) 

(VND) TB Max/Min 

08/04/2024 (Báo cáo lần đầu) GIỮ 21,373 21.3 1.4/50.9 

05/11/2024 (BC cập nhật) GIỮ 21,564 18.6 1/44 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

Lưu ý: Tính toán chênh lệnh giá mục tiêu dựa trên 12 tháng qua 

Shinhan Securities Vietnam 

 Cổ phiếu  Ngành 

 

 MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 15% trở lên 
 GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ -15% đến 15% 
 BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn -15% 

  TÍCH CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị MUA 

 TRUNG LẬP: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được 
khuyến nghị GIỮ 

 TIÊU CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị BÁN 
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