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KQKD 2023: LNTT hoàn thành kế 

hoạch - đạt 41,244 tỷ đồng (+10.4% 

YoY) 

 

 

Đặt kế hoạch kinh doanh năm 2024 

tăng trưởng LNTT ít nhất 10% 

 

 

Tín dụng kỳ vọng tăng tốc trong năm 

2024, dự báo đạt 14% 

 

 

 

Chất lượng tài sản dẫn đầu ngành 

 

 

 

 

Khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 

109,100VND/cp 

 

 4Q2023, tổng thu nhập hoạt động (TOI) giảm mạnh 14.5% YoY do kết quả kém khả 

quan ở cả thu nhập lãi thuần (-13.6% YoY) và thu nhập ngoài lãi (-18.1% YoY). Do 

đó, LNTT giảm 5.8% YoY xuống còn 11,693 tỷ đồng. Lũy kế cả năm 2023, LNTT của 

VCB ghi nhận tăng trưởng 10.4% YoY, đạt 41,244 tỷ - hoàn thành kế hoạch năm. 

 

Vietcombank đặt mục tiêu 2024 với tổng tài sản tăng ít nhất 8%, tín dụng tăng ít 

nhất 12% và trong hạn mức NHNN giao, nợ xấu dưới 1.5%, LNTT tăng ít nhất 10%. 

VCB thống nhất phương án chia cổ tức bằng cổ phiếu cho cổ đông hiện hữu từ 

nguồn lợi nhuận còn lại sau thuế, trích các quỹ năm 2022 với tỷ lệ ~39%. 

 

Động lực trong nửa đầu năm sẽ đến từ hoạt xuất khẩu, đầu tư công, dòng vốn FDI 

vào Việt Nam tăng trưởng thúc đẩy nhu cầu vay vốn để phục vụ hoạt động sản 

xuất kinh doanh của nhóm khách hàng doanh nghiệp, trong khi nhu cầu tiêu dùng 

kỳ vọng hồi phục vào cuối năm sẽ cải thiện kết quả kinh doanh ở mảng bán lẻ.  

 

Tình hình nợ xấu của VCB diễn biến tích cực hơn trong Q4/2023 với NPL giảm 

xuống còn 0.98% từ 1.21% ở Q3/2023. Chúng tôi cho rằng chất lượng tài sản của 

ngân hàng sẽ cải thiện nhẹ trong năm 2024 khi nhóm nợ xấu (NPL) đang có dấu 

hiệu đi xuống, trong khi nợ nhóm 2 đã tạo đỉnh vào Q2/2023. 

 

Sử dụng 2 phương pháp định giá P/B và Chiết khấu lợi nhuận thặng dư, chúng tôi 

đưa ra mức giá mục tiêu cho năm 2024 của cổ phiếu VCB là 109,100 VND/cp, cao 

hơn 17.3% so với giá tại ngày 18/03/2024. Khuyến nghị MUA với cổ phiếu VCB. 

   

MUA Duy trì 
Giá mục tiêu VND 109,100 

Tăng/giảm 17.3% 

Giá hiện tại (18/03/2024) 93,000 

Giá mục tiêu đồng thuận 103,000 

Vốn hóa thị trường (tỷ VND/tỷ USD) 519,785/21.02 
 

 

 

Dữ liệu giao dịch 

Tỷ lệ CP tự do chuyển nhượng (%) 25.2% 

GTGD TB 3 tháng (tỷ VND/triệu USD) 139.04/5.6 

Sở hữu nước ngoài (%) 23.5% 

Cổ đông lớn Ngân hàng Nhà nước 

Việt Nam (74.8%) 
 

  

Biến động giá cổ phiếu 

(%) 1M 3M 6M 12M 

Tuyệt đối 4 14 5 23 

Tương đối 1 0 2 4 
 

     Dự phóng KQKD & định giá 

(tỷ VNĐ) 2022 2023 2024F 2025F 

Thu nhập lãi thuần (tỷ VNĐ) 53,246 53,621 61,592 73,802 

LN trước CF DPRRTD (tỷ VNĐ) 46,832 45,809 53,201 62,772 

LNST ngân hàng mẹ (tỷ VNĐ) 29,919 33,054 36,537 43,282 

EPS (đồng/cổ phiếu) 6,318 5,910 6,533 7,267 

Tăng trưởng EPS (%YoY) 7% -6% 11% 11% 

PER (x) 14.7 15.7 14.2 12.8 

Giá trị sổ sách/CP (BVPS) 28,663 30,156 36,689 46,997 

PBR (x)                                 3.24                                  3.08                                  2.53                                 1.98  

ROE (%) 24.4 21.7 19.6 17.9 

Tỷ suất cổ tức (%) 0.00 0.00 0.00 0.65 

Nguồn: KBSV ước tính 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KB Securities Vietnam 
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Quan điểm định giá 

 

  Kịch bản cơ sở:  

1) Tăng trưởng tín dụng vượt kế hoạch đạt 14% 

2) NIM cải thiện lên mức 3.18% (+18bps) 

3) Tỷ lệ nợ xấu giảm nhẹ xuống 0.95% 

Kịch bản tích cực:  

1) Tăng trưởng tín dụng đạt mức cao nhất được 

NHNN cấp là 16% 

2) NIM cải thiện tích cực lên 3.33% 

3) Tỷ lệ nợ xấu giảm xuống 0.85% 

Kịch bản tiêu cực:  

1) Tăng trưởng tín dụng không đạt kế hoạch đề 

ra, chỉ ở mức 10% (do cầu tín dụng yếu ảnh 
hưởng bởi kinh tế vĩ mô không phục hồi như 

kỳ vọng) 

2) NIM đi ngang ở mức 3% 

3) Nợ xấu diễn biến tiêu cực với NPL đạt 1.15% 

Nguồn: KBSV 

  

Kịch bản tích cực 

Kịch bản cơ sở (Giá mục tiêu) 

Giá hiện tại 

Kịch bản tiêu cực 

VND 110,700 (Kinh tế phục hồi tốt hơn 
kỳ vọng, tín dụng giải ngân hết hạn 
mức được cấp) 

VND 109,100 

VND 93,000 

VND 106,600 (Kinh tế đi ngang so với 
năm 2023) 
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  Kết quả kinh doanh 2023 

KQKD 2023: LNTT hoàn thành kế 

hoạch - đạt 41,244 tỷ đồng (+10.4% 

YoY) 

 

 

 

 

 4Q2023, tổng thu nhập hoạt động (TOI) giảm mạnh 14.5% YoY do kết quả kém 

khả quan ở cả thu nhập lãi thuần (-13.6% YoY) và thu nhập ngoài lãi (-18.1% 

YoY). Do đó, LNTT giảm 5.8% YoY xuống còn 11,693 tỷ đồng. Lũy kế cả năm 

2023, TOI giảm nhẹ 0.5% YoY đạt 67,723 tỷ đồng do thu nhập ngoài lãi suy yếu 

(-4.9% YoY), trong khi thu nhập lãi thuần chỉ tăng nhẹ (+0.7% YoY). Chi phí dự 

phòng giảm mạnh ở mức -51.8% YoY chủ yếu nhờ khoản hoàn nhập hơn 5,000 

tỷ đồng cho vay liên ngân hàng. Theo đó, LNTT của VCB ghi nhận tăng trưởng 

10.4% YoY ở mức 41,244 tỷ - đạt mục tiêu lợi nhuận được giao. Tỷ lệ nợ xấu 

(NPL) tăng lên 0.98% nhưng chất lượng tài sản của VCB vẫn dẫn đầu toàn 

ngành, tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) đạt 230%. 

 

Bảng 1. Cập nhật KQKD Q4/2023 và lũy kế cả năm 2023 

 (tỷ VNĐ) Q4/2022 Q4/2023 +/- %YoY  2022 2023 +/- %YoY Chú thích 

Thu nhập lãi thuần  14,809   12,801  -13.6%  53,246   53,621  0.7% Thu nhập lãi thuần năm 2023 chỉ tăng nhẹ so với cùng kỳ trong 

bối cảnh NIM thu hẹp và tăng trưởng tín dụng chậm lại.  

Thu nhập ngoài lãi  3,853   3,158  -18.1%  14,836   14,103  -4.9% Trong Q4/2023, thu nhập từ dịch vụ bảo hiểm tăng so với quý 

trước trong khi các mảng khác ghi nhận sự sụp giảm mạnh. Lũy 

kế cả năm 2023, NFI giảm nhẹ 4.9% YoY do các mảng kinh doanh 

dịch vụ và ngoại hối đều hoạt động kém hiệu quả (lần lượt -15% 

và -2% YoY); chỉ riêng thu nhập khác (chủ yếu từ các khoản xử lý 

nợ xấu) cải thiện tăng 10.6% YoY. 

Tổng thu nhập hoạt 

động 

 18,663   15,959  -14.5%  68,083   67,723  -0.5%  

Chi phí hoạt động  (4,565)  (5,752) 26.0%  (21,251)  (21,915) 3.1%  

CIR 24.5% 36.0% +11.6ppts 31.2% 32.4% +1.1ppts  

Chi phí dự phòng rủi 

ro tín dụng 

 (1,679)  1,487  N/A  (9,464)  (4,565) -51.8% Trong bối cảnh nợ xấu tăng cao, VCB đã trích lập cho khoản cho 

vay khách hàng ~9,700 tỷ đồng trong năm 2023, tăng gấp 2.7 lần 

YoY. Tuy nhiên, với việc hoàn nhập hơn 5,000 tỷ đồng cho khoản 

cho vay liên ngân hàng, ngân hàng đã giảm tổng chi phí trích lập 

dự phòng rủi ro xuống 51.8% YoY. 

Lợi nhuận trước thuế  12,419   11,693  -5.8%  37,368   41,244  10.4%  

Lợi nhuận sau thuế  9,934   9,360  -5.8%  29,919   33,054  10.5%  
 

Tăng trưởng tín dụng    18.8% 10.7% -8.1ppts Tăng trưởng tín dụng tăng mạnh +7ppts QOQ trong Q4/2023, cả 

năm đạt 10.7%, tuy nhiên vẫn thấp hơn so với các ngân hàng 

quốc doanh khác (BID +16.7% YTD, CTG +15.6% YTD). Dư nợ cho 

vay khách hàng tăng 10.9% YTD, được thúc đẩy bởi cho vay 

KHDN (+18.6% YTD), trong đó FDI tăng trưởng 28% YTD. Cho vay 

bán lẻ tăng nhẹ 4.6% YoY với sự dịch chuyển từ cho vay mua nhà 

sang các lĩnh vực khác. 

Tăng trưởng huy động    10.1% 11.6% +1.5ppts Tiền gửi khách hàng tăng ổn định 12.2% YTD, trong khi các 

khoản vay LNH và phát hành giấy tờ có giá giảm. 

NIM    3.38% 3.00% -38bps Biên lãi thuần (NIM) thu hẹp 38 điểm cơ bản so với năm trước do 

chi phí vốn (COF) tăng mạnh phản ánh mặt bằng lãi suất huy 

động cao trong giai đoạn Q4/2022-Q1/2023, trong khi lãi suất 

đầu ra bình quân tăng ít hơn do ngân hàng tích cực giữ lãi suất 

cho vay ở mức thấp để hỗ trợ doanh nghiệp. 

NPL    0.68% 0.98% +30bps Tỷ lệ nợ xấu (NPL) bật tăng 30bps theo diễn biến chung của toàn 

ngành. Dù vậy chất lượng tài sản của VCB vẫn dẫn đầu hệ thống 

với tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) đạt 230%.  
 

Nguồn: VCB, KBSV 
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Biểu đồ 2. Tăng trưởng lãi thuần và thu nhập lãi thuần  Biểu đồ 3. Tăng trưởng TOI và LNST 

   

 

 

 
Nguồn: VCB, KBSV  Nguồn: VCB, KBSV 

 

 

Biểu đồ 4. Biễn động NIM theo quý  Biểu đồ 5. Tỷ lệ CASA của VCB theo quý 

   

 

 

 
Nguồn: VCB, KBSV  Nguồn: VCB, KBSV 

 

 

Biểu đồ 6. Cơ cấu thu dịch vụ  Biểu đồ 7. Tăng trưởng tín dụng và huy động theo quý (YTD) 

   

 

 

 
Nguồn: VCB, KBSV  Nguồn: VCB, KBSV 
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Biểu đồ 8. Tỷ lệ nợ xấu (NPL) và bao phủ nợ xấu  Biểu đồ 9. Cơ cấu các nhóm nợ 

   

 

 

 
Nguồn: VCB, KBSV  Nguồn: VCB, KBSV 

 

Đặt kế hoạch kinh doanh 2024 tăng 

trưởng LNTT tối thiểu 10% 
 

 Cho năm 2024, ban lãnh đạo Vietcombank đặt mục tiêu tăng trưởng khá thận 

trọng. Theo đó, tổng tài sản tăng ít nhất 8%, tín dụng tăng ít nhất 12% và trong 

hạn mức NHNN giao, nợ xấu dưới 1.5%, lợi nhuận trước thuế tăng ít nhất 10%. 

KBSV đánh giá VCB hoàn toàn đủ khả năng để hoàn thành kế hoạch tăng 

trưởng này dựa trên các yếu tố: 1) Triển vọng kinh tế Việt Nam 2024 khả quan 

kéo theo nhu cầu vay vốn phục hồi; 2) NIM của ngân hàng cải thiện nhờ mặt 

bằng lãi suất huy động thấp sẽ phản ánh hết vào chi phi vốn (COF) trong năm 

nay, đồng thời CASA của VCB cũng đã tăng lên mức cao nhất từ trước đến nay; 

và 3) Chất lượng tài sản tốt cùng tỷ lệ bao phủ nợ xấu ở mức cao giúp giảm áp 

lực trích lập dự phòng, hỗ trợ lợi nhuận.   

Bên cạnh đó, VCB thống nhất phương án chia cổ tức bằng cổ phiếu cho cổ đông 

hiện hữu từ nguồn lợi nhuận còn lại sau thuế, trích các quỹ năm 2022 với tỷ lệ 

~39%. Theo đó, ngân hàng sẽ dùng toàn bộ hơn 21,680 tỷ đồng lợi nhuận sau 

thuế còn lại sau khi trích lập các quỹ để chia cổ tức bằng cổ phiếu cho cổ đông. 

Ngoài ra, VCB đang triển khai các bước theo thủ tục để phát hành cổ phiếu 

riêng lẻ cho nhà đầu tư nước ngoài, dự kiến sẽ hoàn thành trong Q1/2025. Cụ 

thể, ngân hàng dự kiến phát hành 6.5% vốn điều lệ, ước tính ~363 triệu cổ 

phiếu với giá trị ~1.2 tỷ USD (tương đương khoảng 29,600 tỷ đồng). VCB cho biết 

sau khi phát hành thành công, CAR kỳ vọng sẽ cải thiện thêm 250-300bps.  

 

Biểu đồ 10. Kế hoạch phát hành cổ phiếu riêng lẻ 

 

 

Nguồn: Vietcombank, KBSV 
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Tín dụng kỳ vọng tăng tốc trong 

năm 2024 
 

 Hạn mức tín dụng cho năm 2024 được NHNN cấp cho VCB là 16%. Chúng tôi 

cho rằng hoạt động cho vay của VCB sẽ tăng tốc trong năm nay khi nền kinh tế 

đang có những dấu hiệu tích cực. Động lực trong nửa đầu năm sẽ đến từ hoạt 

xuất khẩu, đầu tư công, dòng vốn FDI vào Việt Nam tăng trưởng thúc đẩy nhu 

cầu vay vốn để phục vụ hoạt động sản xuất kinh doanh của nhóm khách hàng 

doanh nghiệp, trong khi nhu cầu tiêu dùng kỳ vọng hồi phục vào cuối năm sẽ 

cải thiện kết quả kinh doanh ở mảng bán lẻ. Bên cạnh đó, VCB là một Ngân 

hàng quốc doanh với mức lãi suất thấp sẽ có lợi thế cạnh tranh để tăng cường 

cho vay trong bối cảnh nền kinh tế đang ấm lên. Theo đó, chúng tôi dự phóng 

tăng trưởng tín dụng cho năm 2024 sẽ vượt kế hoạch và đạt 14%. 

 

Chất lượng tài sản dẫn đầu toàn 

ngành 
 

 Tình hình nợ xấu của VCB diễn biến tích cực hơn trong Q4/2023 với NPL giảm 

xuống còn 0.98% từ 1.21% ở Q3/2023. Theo đó, chất lượng tài sản của VCB 

vươn lên dẫn đầu toàn ngành với tỷ lệ bao phủ nợ xấu cao đạt 230%. Chúng tôi 

cho rằng chất lượng tài sản của ngân hàng sẽ cải thiện nhẹ trong năm 2024 khi 

nhóm nợ xấu (NPL) đang có dấu hiệu đi xuống, trong khi nợ nhóm 2 đã tạo đỉnh 

vào Q2/2023. Đặc biệt trong bối cảnh tình hình kinh tế vĩ mô ổn định hơn, 

Thông tư 02 cũng dự kiến được gia hạn thêm sẽ giảm bớt áp lực nợ xấu cho các 

ngân hàng. Nhiều khả năng bộ đệm dự phòng của VCB sẽ tiếp tục được duy trì 

vào những năm tới do ngân hàng vẫn ưu tiên sự an toàn, tỷ lệ LLR sẽ được giữ ở 

trên mức 200%. 

 

Biểu đồ 11. Vietcombank – Nợ nhóm 2 và NPL  Biểu đồ 12. Tỷ lệ LLR và NPL của các ngân hàng 

   

 

 

 
Nguồn: VCB, KBSV  Nguồn: VCB, KBSV 
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  Dự phóng KQKD & Định giá 

Bảng 2. Dự phóng kết quả kinh doanh 

(Tỷ VNĐ) 2023 2024F +/-%YoY 2024 2025F +/-%YoY 2025 Chú thích 

Thu nhập lãi thuần 53,621 61,592 14.87% 73,802 19.82% Dự phóng thu nhập lãi thuần giảm 7% so với báo 

cáo trước do chúng tôi giảm dự phóng NIM xuống 

8bps. 

Lãi thuần từ hoạt động dịch vụ 5,780 6,759 16.93% 7,232 7.00% Doanh thu từ hoạt động dịch vụ cải thiện theo đà 

khởi sắc của tăng trưởng GDP. 

Tổng thu nhập hoạt động 67,723 77,665 14.68% 91,638 17.99%  

Chi phí trích lập dự phòng (4,565) (7,530) 64.96% (8,670) 15.13% Chúng tôi cho rằng VCB vẫn duy trì mức trích lập 

cao đối với khoản cho vay khách hàng trong 2024-

2025 để ưu tiên sự an toàn, trong khi sẽ tiếp tục 

hoàn nhập khoản cho vay liên ngân hàng để hỗ 

trợ lợi nhuận. 

Lợi nhuận sau thuế 33,054 36,537 10.53% 43,282 18.46%  

NIM 3.00% 3.18% +18bps 3.28% +10bps Kỳ vọng NIM cải thiện nhờ các mặt bằng lãi suất 

huy động thấp sẽ phản ánh hết vào chi phi vốn 

(COF), trong khi lãi suất cho vay không còn nhiều 

dư địa để giảm. 

Lãi suất đầu ra bình quân 6.04% 5.83% -21bps 5.87% +4bps  

Lãi suất đầu vào bình quân 3.41% 2.96% -44bps 2.92% -4bps  

CIR 32.36% 31.50% -86bps 31.50% +0bps  

NPL 0.98% 0.95% -3bps 0.90% -5bps  

Tổng tài sản 1,839,223 2,084,699 13.35% 2,470,292 18.50%  

Vốn chủ sở hữu 168,543 198,351 17.69% 273,035 37.65%   
 

Nguồn: KBSV 

 

Định giá – Khuyến nghị MUA, giá 

109,100 đồng/cổ phiếu  

 Chúng tôi kết hợp 2 phương pháp định giá là P/B và Chiết khấu lợi nhuận thặng 

dư để tìm ra mức giá hợp lý cho cổ phiếu VCB. 

 

(1) Phương pháp định giá P/B  

Hiện giá cổ phiếu VCB đang được giao dịch ở mức P/B 3.1x. Với triển vọng 

tăng trưởng tín dụng trong năm 2024 cùng với chất lượng tài sản dẫn đầu 

ngành, chúng tôi điều chỉnh P/B mục tiêu năm 2024 của VCB lên 3.8x, 

tương đương trung bình P/B giai đoạn 2018 đến hiện tại +1Std. 

 

(2) Phương pháp chiết khấu lợi nhuận thặng dư  

Bên cạnh đó, chúng tôi kết hợp sử dụng thêm phương pháp chiết khấu 

lợi nhuận thặng dư để phản ánh rủi ro hệ thống và kỳ vọng dài hạn.  

 

Kết hợp hai phương pháp định giá trên với tỉ lệ 50-50 chúng tôi điều chỉnh giá 

mục tiêu cho năm 2024 của cổ phiếu VCB là 109,100 đồng/cổ phiếu, cao hơn 

17.3% so với giá đóng cửa ngày 18/03/2024.  
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Biểu đồ 13. Diễn biến giá và chỉ số P/B của VCB 
 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV 
 

 

Bảng 3. Cổ phiếu VCB – Định giá theo phương pháp chiết khấu lợi nhuận thặng dư 

Tỷ VND 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 

Lợi nhuận sau thuế 36,537 43,282 49,140 55,646 62,796 

Lợi nhuận thặng dư 16,574 18,995 16,007 20,835 21,821 

Chi phí vốn (Re) 12%     

Tăng trưởng (g) 5.0%     

Giá trị cuối cùng 152,377     

Tổng giá trị hiện tại (PV) 440,018     

Giá trị cổ phiếu VCB 78,728         

Nguồn: KBSV 

 

 

Bảng 4. Tổng hợp các phương pháp định giá – giá mục tiêu 

Phương pháp định giá Giá dự phóng Tỷ trọng Giá dự phóng theo tỷ trọng 

Lợi nhuận thặng dư 78,728 50% 39,364 

P/B 139,418 50% 69,709 

Giá mục tiêu     109,100 
 

Nguồn: KBSV 
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PHỤ LỤC 

Báo cáo Kết quả hoạt động kinh doanh       Bảng cân đối kế toán      

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

Thu nhập lãi thuần  42,400  53,246  53,621  61,592  73,802   Cho vay khách hàng 934,774  1,120,287  1,241,675  1,416,390  1,616,142  

Thu nhập lãi và các khoản thu nhập 
tương tự 

 
70,749  88,113  108,122  113,088  132,128   Chứng khoán kinh doanh 

2,766  1,500  2,495  2,845  3,280  

Chi phí lãi và các chi phí tương tự  
(28,349) (34,866) (54,501) (51,496) (58,326)  Tiền mặt, vàng bạc, đá quý (trừ dự trữ bắt 

buộc) 
18,012  18,349  14,505  16,539  19,064  

Lãi/(Lỗ) thuần từ hoạt động dịch vụ  7,407  6,839  5,780  6,759  7,232   Tài sản có sinh lời 1,386,624  1,759,898  1,818,192  2,059,132  2,440,537  

Lãi/(Lỗ) thuần từ hoạt động khác  2,393  2,054  2,272  2,130  1,883   Tài sản cố định và tài sản khác 39,941  71,157  41,047  46,942  54,074  

Tổng thu nhập hoạt động  56,724  68,083  67,723  77,665  91,638   Tổng tài sản 1,414,673  1,813,815  1,839,223  2,084,699  2,470,292  

Chi phí hoạt động  (17,574) (21,251) (21,915) (24,465) (28,866)  Tiền gửi của khách hàng 1,135,324  1,243,468  1,395,695  1,591,439  1,834,398  

LN thuần trước CF DPRRTD  39,149  46,832  45,809  53,201  62,772   Các khoản vay phái sinh, giấy tờ có giá 17,395  25,341  20,031  26,485  20,294  

Chi phí dự phòng rủi ro tín dụng  (11,761) (9,464) (4,565) (7,530) (8,670)  Các khoản nợ chịu lãi 1,271,945  1,568,635  1,631,238  1,842,645  2,147,971  

Thu nhập khác  3,100  2,928  4,050  3,043  2,510   Các khoản nợ khác 33,610  109,534  39,442  43,704  49,286  

Chi phí khác  (707) (874) (1,778) (913) (628)  Tổng nợ phải trả 1,305,555  1,678,169  1,670,680  1,886,349  2,197,257  

Tổng lợi nhuận trước thuế  27,389  37,368  41,244  45,671  54,102   Vốn điều lệ  37,089  47,325  55,891  55,891  59,524  

Chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp  (5,450) (7,449) (8,189) (9,134) (10,820)  Thặng dư vốn cổ phần  4,995  4,995  4,995  4,996  36,363  

LNST     21,939  29,919  33,054  36,537  43,282   Lợi nhuận chưa phân phối 48,434  60,733  85,174  114,980  154,665  

Lợi ích của cổ đông thiểu số  (20) (20) (21) (23) (26)  Lợi ích của cổ đông thiểu số 87  88  94  94  94  

LNST ngân hàng mẹ   21,919  29,899  33,033  36,513  43,256   Vốn chủ sở hữu 109,117  135,646  168,543  198,351  273,035  

              

              

              

              

              

Chỉ số tài chính        Định giá      

(%) 2021 2022 2023 2024F 2025F   (đồng, X, %) 2021 2022 2023 2024F 2025F 

Khả năng sinh lời  
     

 Chỉ số về giá           

ROE 21.6% 24.4% 21.7% 19.9% 18.4%  EPS cơ bản 5,910  6,318  5,910  6,533  7,267  

ROA 1.6% 1.9% 1.8% 1.9% 1.9%  Giá trị sổ sách/CP (BVPS) 29,421  28,663  30,156  35,489  45,870  

ROE trước dự phòng 30.9% 30.6% 24.1% 23.2% 21.3%  Giá trị sổ sách hữu hình/CP (Tangible BVPS)  28,592  28,068  29,692  35,032  45,447  

ROA trước dự phòng 2.3% 2.3% 2.0% 2.2% 2.2%  Chỉ số định giá           

Biên lãi ròng (NIM) 3.2% 3.4% 3.0% 3.2% 3.3%  PER 15.7  14.7  15.7  14.2  12.8  

Hiệu quả hoạt động            PBR 3.2  3.2  3.1  2.6  2.0  

     LDR thuần 84.6% 92.1% 91.0% 91.0% 90.0%  Tỉ suất cổ tức 1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 

     CIR 31.0% 31.2% 32.4% 31.5% 31.5%  ROE 21.6% 24.4% 21.7% 19.9% 18.4% 

Tốc độ tăng trưởng            An toàn vốn           

Tăng trưởng tổng tài sản 6.7% 28.2% 1.4% 13.3% 18.5%  Tỉ lệ an toàn vốn (CAR) 9.0% 8.9% >8% >8% >8% 

Tăng trưởng cho vay khách hàng 13.9% 19.8% 10.8% 14.1% 14.1%  Chất lượng tài sản           

Tăng trưởng LN thuần trước DPRRTD 18.5% 19.6% -2.2% 16.1% 18.0%  NPL (nợ xấu nhóm 3-5) 0.6% 0.7% 1.0% 1.0% 0.9% 

Tăng trưởng LNST ngân hàng mẹ  18.8% 36.4% 10.5% 10.5% 18.5%  Độ bao phủ nợ xấu (nợ xấu nhóm 3-5) 420.5% 316.8% 230.3% 231.3% 234.3% 

Tăng trưởng EPS  18.8% 6.9% -6.4% 10.5% 11.2%  SML (nợ xấu và nợ cần chú ý) 1.0% 1.0% 1.4% 1.4% 1.3% 

Tăng trưởng BVPS  16.0% -2.6% 5.2% 17.7% 29.3%  Độ bao phủ nợ xấu (nợ xấu và nợ cần chú ý) 267.6% 208.2% 159.2% 162.7% 162.2% 
 

Nguồn: KBSV ước tính 



 

 

 

  

KHỐI PHÂN TÍCH CÔNG TY CHỨNG KHOÁN KB VIỆT NAM 
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Hệ thống khuyến nghị   
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tích kể từ ngày phát hành và dựa trên thông tin và dữ liệu thu được từ các nguồn mà 
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Địa chỉ: Tầng 1, Saigon Trade Center, 37 Tôn Đức Thắng, Phường Bến Nghé, Q1, Hồ Chí Minh 

Điện thoại: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611 

 

LIÊN HỆ 
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