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Phát hành riêng lԎ nâng cao giá tr  ֗

Á HSC nâng khuyԒn ngh  ֗Ľ֝ i v i֧ VPB lên Mua vào (t  ַTŁng t ׁtr n֙g) và nâng 
12% giá m cֱ ti°u l°n 45.800Ľ (tiԚm nŁng tŁng gi§: 34%) sau khi n©ng d ֽbáo 
l i֯ nhuԀn và chuyԜn th i֩ ĽiԜm Ľ֗nh gi§. Ch¼ng t¹i Ľ« ph©n t²ch KQKD gӺn Ľ©y 
và triԜn v n֙g c aֳ VPB.  

Á HSC lӺn lҼ֯ t nâng 3,4%; 9,2% và 11% d  ֽbáo l i֯ nhuԀn nŁm 2021, 2022 v¨ 
2023. D  ֽbáo EPS m i֧ cho nŁm 2022-2023 c aֳ ch¼ng t¹i cao hҺn th ֗trҼ֩ng, 
tŁng vi֧ t c֝ Ľ֥ CAGR là 28,7%. 

Á Hi n֓ P/B d  ֽph·ng nŁm 2022 caֳ VPB là 1,46 lӺn; cao hҺn mt֥ chút so v i֧ 
bình quân quá kh  ֵnhҼng thӸp hҺn 11% so vi֧ b³nh qu©n nh·m NHTM tҼ 
nh©n. ņ§ng ch¼ Ĩ l¨ kԒ hoӴch phát hành riêng lԎ sԂp t i֧ có thԜ nâng BVPS c aֳ 
VPB thêm 12-20% theo Ҽc֧ tính c aֳ chúng tôi.  

S  ֽki n֓: Ph©n t²ch s©u KQKD Q3 v¨ 9 th§ng ĽӺu nŁm 2021 

KQKD Q3/2021 c aֳ VPB kém khӶ quan. L i֯ nhuԀn thuӺn h p֯ nhӸt Q3/2021 ĽӴt 
2.161 t  ׁĽ֟ng (giӶm 4% so v i֧ cùng kȢ và giӶm 46% so v i֧ quĨ trҼc֧). MԊc dù 
KQKD Ngân hàng mԌ khӶ quan v i֧ l i֯ nhuԀn thuӺn ĽӴt 2.356 t  ׁĽ֟ng (tŁng 46% 
so v i֧ cùng kȢ) nhҼng kԒt quӶ mӶng tài chính tiêu dùng tӴi FE Credit (FEC) không 
khӶ quan v i֧ khoӶn l  ֣ thuӺn là 246 t  ׁĽ֟ng do Ӷnh hҼn֫g c aֳ d c֗h b n֓h (tŁng 
trҼ֫ng cho vay yԒu, t  ׁl  ֓NIM giӶm và chi phí d  ֽph¸ng tŁng vt֙). LȈy kԒ 9 tháng 
ĽӺu nŁm, li֯ nhuԀn thuӺn h p֯ nhӸt ĽӴt 9.397 t  ׁĽ֟ng (tŁng 25% so vi֧ cùng kȢ) 
v i֧ KQKD c aֳ Ngân hàng mԌ và FEC trái chiԚu. L i֯ nhuԀn thuӺn Ngân hàng mԌ 
ĽӴt 8.700 t  ׁĽ֟ng (cao hҺn kȢ v n֙g v¨ tŁng 75% so vi֧ cùng kȢ) trong khi l i֯ nhuԀn 
thuӺn c aֳ FEC ĽӴt 679 t  ׁĽ֟ng (giӶm 73,5% so v i֧ cùng kȢ v¨ kh¹ng ĽӴt kȢ v n֙g 
c aֳ HSC).  

Tác Ľ֥ ng: Nâng d  ֽb§o nŁm 2021-2023. 

HSC lӺn lҼt֯ nâng 9,2% và 11% d  ֽbáo l i֯ nhuԀn thuӺn nŁm 2022 v¨ 2023 l°n 
16.391 t  ׁĽ֟ng và 20.446 t  ׁĽ֟ng. Cho nŁm 2021, mԊc dù KQKD Q3/2021 kém 
khӶ quan, chúng tôi vӾn nâng 3,4% d  ֽbáo l i֯ nhuԀn thuӺn. Lý do chính HSC nâng 
d  ֽbáo l i֯ nhuԀn thuӺn nŁm 2022-2023 là: giӶm giӶ Ľ֗nh chi phí hoӴt Ľn֥g vì chúng 
tôi thӸy rԄng nԚn tӶng ngân hàng s  ֝ĽҼ֯c VPB ĽӺu tҼ gi¼p n©ng cao hiu֓ quӶ hoӴt 
Ľ֥ng c aֳ Ng©n h¨ng. Trong khi Ľ· HSC ch ֕ĽiԚu ch n֕h nhԌ giӶ Ľ֗nh t n֡g thu nhԀp 
hoӴt Ľn֥g và chi phí d  ֽphòng. HSC kȢ v n֙g KQKD c aֳ Ngân hàng mԌ sԐ tiԒp t cֱ 
khӶ quan trong khi mӶng tài chính tiêu dùng sԐ h i֟ ph cֱ Ľ§ng kԜ. 

ņ֗nh giá và khuyԒn ngh  ֗  

Giá c  ֡phiԒu VPB Ľ« tŁng 86% trong 12 th§ng qua, vҼt֯ 16% so v i֧ m cֵ tŁng b³nh 
quân c aֳ các ngân h¨ng kh§c. Gi§ VPB tŁng mӴnh m t֥ phӺn là nh  ֩c  ֡phiԒu ngành 
ng©n h¨ng n·i chung ĽҼc֯ Ľ֗nh giá lӴi  ֫mԊt bԄng cao hҺn trong naֹ ĽӺu nŁm 
2021, nhҼng quan trn֙g hҺn l¨ nh ֩thành công c aֳ thҼҺng v ֱthoái v n֝ 50% tӴi 
FEC. Theo Ľ·, hin֓ P/B trҼt֯ d  ֽph·ng 1 nŁm caֳ VPB Ľ« cao hҺn b³nh qu©n qu§ 
kh  ֵnhҼng thӸp hҺn 11% so vi֧ b³nh qu©n nh·m NHTM tҼ nh©n. HSC nâng 12% 
giá m cֱ ti°u l°n 45.800Ľ; tҼҺng ĽҼҺng tiԚm nŁng tŁng gi§ 34% v¨ P/B d ֽphóng 
nŁm 2022 l¨ 1,94 lӺn; tҼҺng ĽҼҺng b³nh qu©n nh·m NHTM tҼ nh©n. Ch¼ng t¹i kȢ 
v n֙g Ľt֯ phát hành riêng lԎ sԂp t i֧ sԐ ĽҼ֯c th cֽ hi n֓ trong n aֹ ĽӺu nŁm 2022 tӴi 
m cֵ P/B d  ֽph·ng nŁm 2022 tr°n 2 lӺn; t  ַĽ· c· thԜ giúp BVPS c aֳ VPB tŁng 
thêm 12-20% v¨ theo Ľ· giӶm P/B d  ֽph·ng nŁm 2022 xun֝g còn 1,2-1,3 lӺn, là 
m t֥ m cֵ Ľ֗nh giá hӸp dӾn Ľ֝ i v i֧ c  ֡phiԒu VPB. Nâng khuyԒn ngh  ֗lên Mua vào.    

BΆn gηc bΖng tiΥng Anh cύa b§o c§o n¨y Ľ̿ωc phát hành vào ngày 22/12 

 
 

 

Ghi chú: DΈu  ƶ Ƹ  thΩ hiέn mϐc tŁng giΆm ít nhΈt 5%. 
Nguιn: Bloomberg, HSC ̿ρc tính 
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Nâng khuyԒn ngh  ֗lên Mua vào d aֽ trên triԜn v n֙g 
cӶi thi n֓ & kԒ hoӴch phát hành riêng lԎ 

HSC nâng 12% giá m cֱ ti°u l°n 45.800Ľ (tiԚm nŁng tŁng gi§ 34%) sau khi n©ng d ֽ
báo l i֯ nhuԀn và chuyԜn th i֩ ĽiԜm Ľ֗nh gi§ ĽԒn cu i֝ nŁm 2022. D ֽbáo m i֧ c aֳ 
chúng tôi d aֽ trên triԜn v n֙g Ngân hàng mԌ vӾn tích c cֽ và FEC sԐ h i֟ ph cֱ Ľ§ng 
kԜ (sau khi b  ֗Ӷnh hҼ֫ ng tiêu c cֽ trong nŁm 2021). Sau khi tŁng mӴnh trong nŁm 
nay, hi n֓ P/B d  ֽph·ng Ľ« cao hҺn b³nh qu©n qu§ kh ֵnhҼng vӾn thӸp hҺn 11% so 
v i֧ b³nh qu©n nh·m NHTM tҼ nh©n. ņ§ng ch¼ Ĩ l¨ kԒ hoӴch phát hành riêng lԎ ĽҼ֯c 
chúng tôi kȢ v n֙g th cֽ hi n֓ vào n aֹ ĽӺu nŁm 2022  ֫m cֵ P/B d  ֽph·ng nŁm 2022 
trên 2 lӺn có thԜ giúp nâng 12-20% BVPS c aֳ VPB và giúp P/B d  ֽph·ng nŁm 2022 
giӶm xu n֝g 1,2-1,3 lӺn; là m t֥ m cֵ Ľ֗nh giá hӸp dӾn Ľ֝i v i֧ c  ֡phiԒu VPB. Nâng 
khuyԒn ngh  ֗lên Mua vào. 

Nâng d  ֽbáo l i֯ nhuԀn nŁm 2021-2023 nh  ֩Ngân hàng mԌ 

L i֯ nhuԀn thuӺn h p֯ nhӸt VPB Q3/2021 kém khӶ quan, ĽӴt 2.161 t  ׁĽ֟ng (giӶm 4% 
so v i֧ cùng kȢ và giӶm 46% so v i֧ quĨ trҼc֧). KQKD Ngân hàng mԌ khӶ quan v i֧ l i֯ 
nhuԀn thuӺn ĽӴt 2.356 t  ׁĽ֟ng (tŁng 46% so vi֧ cùng kȢ). Tuy nhiên Q3/2021 là quý 
kh· khŁn nhӸt Ľi֝ v i֧ c¹ng ty con trong lǫnh vcֽ tài chính tiêu dùng là FEC (VPB nԂm 
50% c  ֡phӺn) v i֧ khoӶn l  ֣thuӺn là 246 t  ׁĽ֟ng. LȈy kԒ 9 th§ng ĽӺu nŁm, li֯ nhuԀn 
thuӺn h p֯ nhӸt ĽӴt 9.397 t  ׁĽ֟ng (tŁng 25% so vi֧ cùng kȢ) v i֧ l i֯ nhuԀn thuӺn Ngân 
hàng mԌ ĽӴt 8.700 t  ׁĽ֟ng (cao hҺn kȢ v n֙g v¨ tŁng 75% so vi֧ cùng kȢ) trong khi 
l i֯ nhuԀn thuӺn c aֳ FEC ĽӴt 679 t  ׁĽ֟ng (giӶm 73,5% so v i֧ cùng kȢ v¨ kh¹ng ĽӴt 
kȢ v n֙g c aֳ HSC). 

KQKD Q3/2021 c aֳ FEC tiêu c cֽ vì hӴn chԒ Ľi lӴi ch n֝g d c֗h Covid-19 gây ra vӸn ĽԚ 
trong hoӴt Ľn֥g (khách hàng chԀm trӶ n  ֯vì không thԜ ĽԒn c§c ĽiԜm bán hàng, vi c֓ 
thu n  ֯b  ֗chԀm vì không thԜ gԊp mԊt tr cֽ tiԒp) cȈng nhҼ l¨m giӶm chӸt lҼn֯g các 
khoӶn vay v³ ngҼi֩ dân v i֧ thu nhԀp trung bình ï phân khúc khách hàng chính c aֳ 
FEC - b  ֗mӸt/giӶm thu nhԀp. Tuy nhiên, HSC kȢ v n֙g FEC sԐ h i֟ ph cֱ Ľ§ng kԜ khi 
các Ӷnh hҼn֫g c aֳ d c֗h b n֓h d u֗ xu n֝g.  

D aֽ tr°n KQKD 9 th§ng ĽӺu nŁm 2021 v¨ t§c Ľn֥g tích c cֽ t  ַs  ֽh i֟ ph cֱ c aֳ nԚn 
kinh tԒ, HSC nâng 3,4% d  ֽbáo l i֯ nhuԀn nŁm 2021 (n©ng 15,9% d  ֽbáo cho Ngân 
hàng mԌ và giӶm 70% d  ֽbáo c aֳ FEC). Chúng tôi lӺn lҼt֯ nâng 9,2% và 11% d  ֽ
b§o nŁm 2022 v¨ 2023 l°n 16.391 t ׁĽ֟ng (tŁng trҼn֫g 32,7%) và 20.446 t  ׁĽ֟ng 
(tŁng trҼn֫g 24,7%).  

Lý do chính HSC nâng d  ֽbáo l i֯ nhuԀn thuӺn nŁm 2022-2023 là: giӶm giӶ Ľ֗nh chi 
phí hoӴt Ľn֥g vì chúng tôi thӸy rԄng nԚn tӶng ngân hàng s  ֝ĽҼ֯c VPB ĽӺu tҼ gi¼p 
nâng cao hi u֓ quӶ hoӴt Ľn֥g c aֳ Ng©n h¨ng. Trong khi Ľ· HSC ch ֕ĽiԚu ch n֕h nhԌ 
giӶ Ľ֗nh t n֡g thu nhԀp hoӴt Ľn֥g và chi phí d  ֽphòng. 
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BӶng 1: ņiԚu ch֕nh c§c giӶ Ľ֗nh ch²nh, VPB 

   Dֽ b§o cȈ Dֽ b§o m֧i 

(tׁ Ľ֟ng) 2020 2021 2022 2023 2021 2022 2023 

Thu nhԀp l«i thuӺn 32,346 39,019 47,261 55,404 36,314 45,341 53,982 

% y/y  20.6% 21.1% 17.2% 12.3% 24.9% 19.1% 

ņiΧu chίnh     -6.9% -4.1% -2.6% 

Thu nhԀp ngo¨i l«i  6,687 7,680 9,002 10,558 9,479 9,731 11,278 

% y/y  14.8% 17.2% 17.3% 41.7% 2.7% 15.9% 

ņiΧu chίnh     23.4% 8.1% 6.8% 

T֡ng thu nhԀp Hņ (tׁ Ľ֟ng) 39,033 46,699 56,262 65,962 45,793 55,072 65,260 

% y/y  19.6% 20.5% 17.2% 17.3% 20.3% 18.5% 

ņiΧu chίnh     -1.9% -2.1% -1.1% 

Chi ph² Hņ (11,392) (13,335) (16,192) (18,986) (11,067) (13,652) (16,566) 

% y/y  17.1% 21.4% 17.3% -2.9% 23.4% 21.3% 

ņiΧu chίnh     -17.0% -15.7% -12.7% 

Chi ph² dֽ ph¸ng (14,622) (16,271) (18,394) (19,963) (18,640) (18,725) (19,745) 

% y/y  11.3% 13.0% 8.5% 27.5% 0.5% 5.4% 

ņiΧu chίnh     14.6% 1.8% -1.1% 

L֯i nhuԀn trҼ֧c thuԒ 13,019 17,094 21,676 27,013 16,087 22,695 28,950 

% y/y  31.3% 26.8% 24.6% 23.6% 41.1% 27.6% 

ņiΧu chίnh     -5.9% 4.7% 7.2% 

L֯i nhuԀn thuӺn 10,414 11,938 15,012 18,418 12,348 16,391 20,446 

% y/y  14.6% 25.8% 22.7% 18.6% 32.7% 24.7% 

ņiΧu chίnh     3.4% 9.2% 11.0% 
 

Nguιn: VPB; HSC 
 

 
KԒ hoӴch phát hành riêng lԎ l¨ Ľn֥g l cֽ tích c cֽ v¨ chҼa ĽҼc֯ 
phӶn ánh 

Giá c  ֡phiԒu VPB Ľ« tŁng 86% trong 12 th§ng qua, vҼt֯ 16% so v i֧ m cֵ tŁng b³nh 
quân c aֳ các ngân hàng khác (BiԜu Ľ֟ 2). Gi§ VPB tŁng mӴnh m t֥ phӺn là nh  ֩c  ֡
phiԒu ng¨nh ng©n h¨ng n·i chung ĽҼc֯ Ľ֗nh giá lӴi  ֫mԊt bԄng cao hҺn trong naֹ 
ĽӺu nŁm 2021, nhҼng quan trn֙g nhӸt là nh  ֩thành công c aֳ thҼҺng v ֱthoái v n֝ 
50% tӴi FEC, gi¼p n©ng BVPS nŁm 2021 caֳ VPB thêm khoӶng 35%. 

Nói chung, VPB có khӼu v  ֗r iֳ ro cao hҺn c§c ng©n h¨ng kh§c v¨ mӶng cho vay không 
có tài sӶn ĽӶm bӶo (tài chính tiêu dùng) sԐ ch u֗ nhiԚu Ӷnh hҼn֫g tiêu c cֽ c aֳ d c֗h 
b n֓h. HSC cho rԄng Q3/2021 là quý tiêu c cֽ nhӸt c aֳ VPB và r iֳ ro Ľ« phӶn ánh hԒt 
vào giá. H  ֓s  ֝ROE nŁm 2022-2023 sԐ ch u֗ áp l cֽ giӶm sau khi thoái b t֧ v n֝ kh i֛ 
FE Credit (HSC d  ֽbáo h  ֓s  ֝ROE giai ĽoӴn 2022-2023 sԐ khoӶng 17%), nhҼng b ֥
Ľ֓m v n֝ cao v i֧ CAR khoӶng 16-17% sԐ giúp Ngân hàng có thԜ ĽӴt t c֝ Ľ֥ tŁng 
trҼ֫ng tài sӶn và l i֯ nhuԀn cao hҺn c§c ng©n h¨ng kh§c (HSC d ֽbáo l i֯ nhuԀn 
thuӺn giai ĽoӴn 2021-2023 c aֳ VPB tŁng trҼn֫g v i֧ t c֝ Ľ֥ CAGR là 28,7% so v i֧ 
24% bình quân các ngân hàng khác).  

Hi n֓ VPB c· P/B trҼt֯ d  ֽph·ng 1 nŁm l¨ 1,46 lӺn (d  ֽph·ng nŁm 2022 l¨ 1,43 lӺn), 
cao hҺn 0,25 Ľ ֥l c֓h chuӼn so v i֧ bình quân quá kh  ֵnhҼng thӸp hҺn 11% so vi֧ 
bình quân nhóm NHTM t  ֽnhân (BiԜu Ľ֟ 3-5). TӴi giá m cֱ tiêu m i֧, P/B d  ֽphóng 
nŁm 2022 caֳ VPB là 1,94 lӺn; tҼҺng ĽҼҺng b³nh qu©n nh·m NHTM tҼ nh©n.  

LҼu Ĩ l¨ HSC chҼa ĽҼa v¨o m¹ h³nh d ֽbáo kԒ hoӴch phát hành riêng lԎ sԂp t i֧ vì 
hi n֓ chҼa c· nhiԚu thông tin vԚ th i֩ gian và m cֵ Ľ֗nh giá. Tuy nhiên, trong phân tích 
k c֗h bӶn c aֳ ch¼ng t¹i cho Ľt֯ phát hành riêng lԎ này, nԒu VPB có thԜ th cֽ hi n֓ kԒ 
hoӴch n¨y trong nŁm 2022 tӴi m cֵ P/B d  ֽph·ng nŁm 2022 tr°n 2 lӺn, thì BVPS có 
thԜ tŁng 12-21%, nghǫa l¨ P/B d ֽph·ng nŁm 2022 ch ֕còn 1,2-1,3 lӺn; là m t֥ m cֵ 
Ľ֗nh giá hӸp dӾn Ľ֝i v i֧ c  ֡phiԒu VPB. R iֳ ro  ֫Ľ©y l¨ thҼҺng v ֱnày b  ֗trì hoãn hoԊc 
ĽҼ֯c th cֽ hi n֓  ֫m cֵ Ľ֗nh giá thӸp hҺn kȢ v n֙g c aֳ chúng tôi. 
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BiԜu Ľ֟ 2: Di֑n biԒn gi§ c֡ phiԒu trong 1 nŁm qua 

Giá c֡ phiԒu VPB vҼ֯t 16% so v֧i mֵc tŁng b³nh qu©n cֳa c§c 
ngân hàng khác 

 
 

L̿u Ĩ: Dϖ liέu gi§ ng¨y 20/12/2021  

Nguιn: Bloomberg, HSC 
 

 BiԜu Ľ֟ 3: Ch°nh l֓ch/chiԒt khӸu Ľ֗nh gi§ P/B cֳa VPB so 
v֧i BQ c§c ng©n h¨ng kh§c 

Hi n֓ giao d֗ch ֫ mֵc chiԒt khӸu 11% so v֧i c§c NH khác  

 
 

L̿u Ĩ: Dϖ liέu gi§ ng¨y 20/12/2021  

Nguιn: Bloomberg, HSC 
 

  

 

 

BiԜu Ľ֟ 4: P/B dֽ ph·ng 1 nŁm trong qu§ khֵ cֳa VPB 

Hi֓n giao d֗ch ֫ mֵc P/B l¨ 1,46 lӺné 
 

 
 

Nguιn: Bloomberg, HSC 
 

  

BiԜu Ľ֟ 5: ņ֥ l֓ch chuӼn so v֧i P/B bình quân, VPB 

écao hҺn 0,25 Ľ֥ l֓ch chuӼn so v֧i b³nh qu©n P/B dֽ ph·ng 1 
nŁm trong qu§ khֵ (tַ khi ni°m yԒt nŁm 2017) 

 
 

Nguιn: Bloomberg, HSC 
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Nâng d  ֽbáo l i֯ nhuԀn nh  ֩hi u֓ quӶ hoӴt Ľ֥ng cӶi 
thi n֓ 

HSC nâng 3,4% d  ֽbáo l i֯ nhuԀn thuӺn nŁm 2021 l°n 12.348 t ׁĽ֟ng (tŁng trҼn֫g 
18,6%) sau khi hӴ 17% giӶ Ľ֗nh chi phí hoӴt Ľn֥g nhҼng cȈng giӶm nhԌ 1,9% giӶ 
Ľ֗nh t n֡g thu nhԀp hoӴt Ľn֥g v¨ n©ng Ľ§ng kԜ 14,6% giӶ Ľ֗nh chi phí d  ֽphòng. 
Ch¼ng t¹i cȈng lӺn lҼt֯ nâng 9,2% và 11% d  ֽbáo l i֯ nhuԀn thuӺn nŁm 2022 v¨ 
2023; ch  ֳyԒu vì hӴ giӶ Ľ֗nh chi phí hoӴt Ľn֥g trong khi kh¹ng ĽiԚu ch n֕h nhiԚu giӶ 
Ľ֗nh t n֡g thu nhԀp hoӴt Ľn֥g và chi phí d  ֽphòng. 

Duy trì d  ֽb§o tŁng trҼn֫g tín d nֱg nŁm 2022-2023 

Tín d nֱg h p֯ nhӸt tŁng 8,1% so vi֧ ĽӺu nŁm nh ֩tín d nֱg Ngân hàng mԌ tŁng 11,6% 
mԊc d½ dҼ n ֯cho vay tӴi FE Credit giӶm 10,6%. Cho vay khách hàng c§ nh©n (ĽԊc 
bi t֓ l¨ cho vay mua nh¨, tŁng 35% so vi֧ ĽӺu nŁm) v¨ cho vay DNNVV l¨ Ľn֥g l cֽ 
tŁng trҼn֫g tín d nֱg ch²nh trong 9 th§ng ĽӺu nŁm 2021.  

Ngân hàng mԌ Ľ« ĽҼc֯ giao hӴn m cֵ tŁng trҼn֫g tín d nֱg cao hҺn l¨ 17,1% v¨o 
tháng 11 (t  ַ12% trҼc֧ Ľ·) trong khi hӴn m cֵ dành cho FEC giӶ Ľ֗nh vӾn  ֫khoӶng 
10-12%. HSC tin rԄng Ngân hàng mԌ sԐ s  ֹd nֱg hԒt hӴn m cֵ tŁng trҼn֫g tín d nֱg 
ĽҼ֯c giao nhҼng tŁng trҼn֫g cho vay c aֳ FEC nŁm 2021 sԐ ch  ֕ĽӴt 2%.  

T  ַĽ·, hӴn m cֵ tŁng trҼn֫g tín d nֱg h p֯ nhӸt Ҽ֧c tính là 13,9%. HSC gi  ֻnguyên 
d  ֽb§o tŁng trҼn֫g tín d nֱg nŁm 2022-2023 là 18,1% (Ngân hàng mԌ l¨ 19,4%/nŁm 
v¨ FEC l¨ 12%/nŁm). Vi֧ h  ֓s  ֝CAR cao, vào khoӶng 16-17% sau khi thoái v n֝ tӴi 
FEC (t  ַQ4/2021), chúng tôi tin rԄng VPB sԐ ĽҼ֯c giao hӴn m cֵ tŁng trҼn֫g tín d nֱg 
cao hҺn b³nh qu©n. 

BiԜu Ľ֟ 6: ņiԚu ch֕nh dֽ b§o tŁng trҼ֫ng t²n dֱng, VPB 

TŁng trҼ֫ng t²n dֱng sԐ tŁng mӴnh mԐ tr֫ lӴi nŁm 2022-2023  
 

 
 

Nguιn: VPB; HSC 
 

 BiԜu Ľ֟ 7: Cho vay BņS, Ng©n h¨ng mԌ 

BņS thԒ chӸp l¨ Ľ֥ng lֽc tŁng trҼ֫ng ch²nh trong 9 th§ng ĽӺu 
nŁm 2021 (+ 35% so v֧i ĽӺu nŁm) 

 
 

Nguιn: VPB; HSC 
 

 

VԚ mԊt huy Ľn֥g, tiԚn g iֹ kh§ch h¨ng tŁng trҼn֫g khiêm t n֝ (tŁng 2,5% so vi֧ ĽӺu 
nŁm) v¨ giӸy t  ֩c· gi§ tŁng 8,5% so vi֧ ĽӺu nŁm. Trong khi Ľ·, huy Ľn֥g t  ַcác t  ֡
ch cֵ tài chính (bao g m֟ cӶ vay dài hӴn t  ַcác t  ֡ch cֵ t¨i ch²nh nҼc֧ ngo¨i nhҼ IFC, 
Propaco, ADB) tŁng mӴnh 73% so v i֧ ĽӺu nŁm. Nh ֩t i֝ Ҽu h·a cҺ cӸu huy Ľn֥g, 
VPB có thԜ duy tr³ ĽҼc֯ các h  ֓s  ֝thanh khoӶn  ֫m cֵ t t֝ cȈng nhҼ giӶm ĽҼ֯c chi 
ph² huy Ľn֥g. 

T  ׁl  ֓tiԚn g iֹ không kȢ hӴn tiԒp t cֱ tŁng l°n 21,6% (t ַ15,5% tӴi th i֩ ĽiԜm cu i֝ nŁm 
2020) nh  ֩mӶng ngân hàng s  ֝có s  ֽcӶi thi n֓ c n֥g v i֧ VPB triԜn khai nhiԚu chҼҺng 
trình khuyԒn mãi  ֫mӶng kinh doanh thԎ. 
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BiԜu Ľ֟ 8: H֓ s֝ LDR & SML, VPB 

H֓ s֝ thanh khoӶn ĽҼ֯c duy tr³ thӸp hҺn nhiԚu so v֧i ngҼ֭ng 
quy Ľ֗nh 

 
 

Nguιn: VPB 
 

 BiԜu Ľ֟ 9: Tׁ l֓ tiԚn gֹi kh¹ng kȢ hӴn  

Tׁ l֓ tiԚn gֹi kh¹ng kȢ hӴn cֳa VPB Ľang hҼ֧ng ĽԒn bình quân 
ngành 

 
 

Nguιn: VPB; HSC 
 

 

T  ׁl  ֓NIM h i֟ ph cֱ m t֥ ch¼t trong nŁm 2022-2023 

Trong Q3/2021, t  ׁl  ֓NIM h p֯ nhӸt giӶm Ľ§ng kԜ, giӶm 198 ĽiԜm cҺ bӶn so v i֧ quý 
trҼ֧c còn 7,05% v i֧ l i֯ suӸt g p֥ giӶm 233 ĽiԜm cҺ bӶn mԊc dù chi phí hoӴt Ľn֥g 
cȈng giӶm 44 ĽiԜm cҺ bӶn. L i֯ suӸt cho vay giӶm cӶ  ֫Ngân hàng mԌ (giӶm 165 
ĽiԜm cҺ bӶn so v i֧ quĨ trҼc֧ còn 9,9%) và FEC (giӶm 560 ĽiԜm cҺ bӶn so v i֧ quý 
trҼ֧c c¸n 25,6%). ņiԚu này là vì VPB giӶm lãi suӸt cho vay và thoái lãi d  ֽthu t  ַcác 
khoӶn vay t§i cҺ cӸu (các khoӶn vay t§i cҺ cӸu tŁng mӴnh trong Q3/2021). 

NԒu nh³n v¨o xu hҼn֧g bình quân 12 tháng, t  ׁl  ֓NIM Ngân hàng mԌ th cֽ tԒ tŁng 79 
ĽiԜm cҺ bӶn lên 5,44% (nh  ֩chi ph² huy Ľn֥g giӶm Ľ§ng kԜ) trong khi t  ׁl  ֓NIM h p֯ 
nhӸt bình quân giӶm nhԌ hҺn, giӶm 67 ĽiԜm cҺ bӶn xu n֝g còn 8,54%. HSC cho rԄng 
t  ׁl  ֓NIM giӶm trong Q3/2021 ch  ֕là ngԂn hӴn vì nԚn kinh tԒ sԐ h i֟ ph cֱ và n  ֯t§i cҺ 
cӸu sԐ dӺn tr  ֫lӴi trӴng th§i b³nh thҼn֩g; t  ַĽ· t ׁl  ֓NIM Ngân hàng mԌ sԐ tŁng l°n 
6% và t  ׁl  ֓NIM h p֯ nhӸt h i֟ ph cֱ lên trên 9%, nh  ֩l i֯ suӸt g p֥ tŁng nhԌ và chi phí 
huy Ľn֥g n֡ Ľ֗nh  ֫mԊt bԄng thӸp. 

BiԜu Ľ֟ 10: Tׁ l֓ NIM, VPB h֯p nhӸt 

Tׁ l֓ NIM BQ 12 th§ng giӶm 67 ĽiԜm cҺ bӶn xu֝ng 8,54% 

 
 

Nguιn: VPB; HSC 
 

 BiԜu Ľ֟ 11: Tׁ l֓ NIM, Ng©n h¨ng mԌ VPB  

Tׁ l֓ NIM 12 th§ng tŁng 79 ĽiԜm cҺ bӶn l°n 5,44% 

 
 

Nguιn: VPB; HSC 
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BӶng 12: C§c giӶ Ľ֗nh tŁng trҼ֫ng t²n dֱng v¨ tׁ l֓ NIM, VPB 

TŁng trҼ֫ng t²n dֱng dֽ b§o kh¹ng Ľ֡i, giӶm nhԌ dֽ b§o tׁ l֓ NIM trong nŁm 2022-2023 

    Dֽ b§o cȈ Dֽ b§o m֧i Thay Ľ֡i 

  2020A 2021F 2022F 2023F 2021F 2022F 2023F 2021F 2022F 2023F 

TŁng trҼ֫ng t²n dֱng 
h֯p nhӸt  

19.0% 18.6% 18.0% 18.1% 13.9% 18.1% 18.1% -4.6% 0.1% 0.1% 

TŁng trҼ֫ng t²n dֱng 
NH mԌ 

21.8% 20.3% 19.4% 19.4% 17.0% 19.4% 19.4% -3.2% 0.0% 0.0% 

TŁng trҼ֫ng t²n dֱng 
cֳa FEC 

9.0% 12.0% 12.0% 12.0% 2.0% 12.0% 12.0% -10.0% 0.0% 0.0% 

Tׁ l֓ NIM h֯p nhӸt 8.86% 9.12% 9.36% 9.47% 8.56% 9.13% 9.41% -0.57% -0.23% -0.06% 

Tׁ l֓ NIM NH mԌ 4.95% 5.52% 5.80% 5.95% 5.60% 6.02% 6.35% 0.08% 0.22% 0.41% 

Tׁ l֓ NIM cֳa FEC 25.62% 26.31% 27.47% 27.98% 23.31% 26.34% 26.81% -3.00% -1.13% -1.17% 
 

Nguιn: VPB; HSC 
 

 

Nâng d  ֽbáo thu nhԀp ngoài lãi, ch  ֳyԒu nh  ֩lãi mua bán trái 
phiԒu 

Thu nhԀp ngoài lãi h p֯ nhӸt Q3/2021 tŁng mӴnh 67% so v i֧ cùng kȢ, ch  ֳyԒu nh  ֩lãi 
mua bán trái phiԒu tӴi Ngân hàng mԌ ĽӴt 716 t  ׁĽ֟ng (tŁng 186 so vi֧ cùng kȢ) và 
thu nhԀp khác (ch  ֳyԒu t  ַFEC) ĽӴt 1.161 t  ׁĽ֟ng (tŁng 122% so vi֧ cùng kȢ). Thu 
nhԀp khác ch  ֳyԒu là thu nhԀp t  ַthu h i֟ n  ֯xӸu Ľ« x·a v¨ thu nhԀp t  ַcác công c  ֱ
phái sinh. Tuy nhiên, lãi thuӺn Hņ dc֗h v  ֱQ3/2021 giӶm 16% so v i֧ cùng kȢ vì Ӷnh 
hҼ֫ng t  ַs  ֽbùng phát d c֗h Covid-19. 

Thu nhԀp t  ַHņ d֗ch v :ֱ mԊc dù ch u֗ Ӷnh hҼn֫g tiêu c cֽ (giӶm 16% so v i֧ cùng 
kȢ) trong Q3/2021, thu nhԀp t  ַHņ d֗ch v  ֱtrong 9 th§ng ĽӺu nŁm 2021 vӾn tŁng kh§, 
tŁng 19,5% so vi֧ cùng kȢ. C  ֱthԜ: 

¶ Kinh doanh thԎ: tŁng 15,6% so vi֧ cùng kȢ, Ľ·ng g·p 23%. 

¶ D c֗h v  ֱthanh toán và trung gian thanh toán, g m֟ thҼ t²n dnֱg, thҼ ĽӶm bӶo 
thanh toán, thanh toán qu c֝ tԒ & n i֥ Ľa֗ v¨ ĽӴi lĨ POS: tŁng 16,5% so v i֧ cùng 
kȢ, Ľ·ng g·p 37%. 

¶ Bancassurance: tŁng 1% so vi֧ cùng kȢ, Ľ·ng g·p 15%. 

¶ Thu nhԀp khác, g m֟ phí tài khoӶn và phí quӶn lĨ: tŁng 46,3% so vi֧ cùng kȢ 
v¨ Ľ·ng g·p 25%. 

HSC kȢ v n֙g thu nhԀp t  ַbancassurance sԐ h i֟ ph cֱ mӴnh mԐ t  ַQ4/2021 tr  ֫Ľi 
trong khi các d c֗h v  ֱngân hàng tiԒp t cֱ ĽӴt m cֵ tŁng trҼn֫g t t֝ là 15-20%. Nói chung, 
chúng tôi giӶm 4,3% d  ֽbáo lãi thuӺn Hņ dc֗h v  ֱnŁm 2021 nhҼng n©ng nhԌ, lӺn lҼt֯ 
là 1,5% và 1,1% d  ֽb§o cho nŁm 2022-2023.  

Lãi mua bán trái phiԒu: VPB tiԒp t cֱ hi n֓ th cֽ hóa l i֯ nhuԀn danh m cֱ trái phiԒu 
trong Q3/2021 là 716 t  ׁĽ֟ng (tŁng 186% so vi֧ cùng kȢ). Theo Ľ·, l«i mua b§n tr§i 
phiԒu 9 th§ng ĽӺu nŁm 2021 tŁng l°n 2.362 t ׁĽ֟ng (tŁng 118% so vi֧ cùng kȢ). Quan 
ĽiԜm c aֳ HSC là l i֯ suӸt trái phiԒu chính ph  ֳsԐ tŁng nhԌ nhҼng v i֧ l i֯ suӸt trái phiԒu 
ĽӺu tҼ caֳ VPB Ľang  ֫m cֵ tҼҺng Ľi֝ cao, nên HSC cho rԄng lãi mua bán trái phiԒu 
c aֳ VPB giai ĽoӴn 2022-2023 sԐ không khӶ quan ĽҼc֯ nhҼ nŁm 2021 nhҼng vӾn 
cao hҺn d ֽb§o trҼc֧ Ľ©y. C ֱthԜ, chúng tôi nâng 183% d  ֽb§o cho nŁm 2021 lên 
2.550 t  ׁ Ľ֟ng (tŁng 82,5%), n©ng 72,2% cho nŁm 2022 l°n 1.550 t ׁ Ľ֟ng (giӶm 
39,2%) v¨ n©ng 72,2% cho nŁm 2023 l°n 1.550 t ׁĽ֟ng (Ľi ngang so vi֧ nŁm 2022). 
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BӶng 13: ņiԚu ch֕nh dֽ b§o thu nhԀp ngo¨i l«i, VPB 
   Dֽ b§o cȈ Dֽ b§o m֧i 
 2020 2021F 2022F 2023F 2021F 2022F 2023F 

L«i thuӺn Hņ d֗ch vֱ 3,356 4,310 5,335 6,573 4,123 5,413 6,643 

y/y (%)  28.4% 23.8% 23.2% 22.9% 31.3% 22.7% 

ņiԚu ch֕nh     -4.3% 1.5% 1.1% 

L«i thuӺn Hņ kinh doanh 
ngoӴi h֝i 

(307) (243) (236) (236) (165) (145) (137) 

y/y (%)  -20.9% -2.9% 0.2% -46.3% -12.1% -5.5% 

ņiԚu ch֕nh     -32.0% -38.5% -42.0% 

L«i mua b§n tr§i phiԒu 1,397 900 900 900 2,550 1,550 1,550 

y/y (%)  -35.6% 0.0% 0.0% 82.5% -39.2% 0.0% 

ņiԚu ch֕nh     183.3% 72.2% 72.2% 

Thu nhԀp kh§c 2,241 2,713 3,002 3,322 2,971 2,913 3,222 

y/y (%)  21.1% 10.7% 10.6% 32.5% -1.9% 10.6% 

ņiԚu ch֕nh     9.5% -3.0% -3.0% 

T֡ng thu nhԀp ngo¨i l«i tַ  6,687 7,680 9,002 10,558 9,479 9,731 11,278 

y/y (%)  14.8% 17.2% 17.3% 41.7% 2.7% 15.9% 

ņiԚu ch֕nh     23.4% 8.1% 6.8% 
 

Nguιn: VPB; HSC 
 

 

Chi phí hoӴt Ľ֥ng ĽҼc֯ cӶi thi n֓ Ľ§ng kԜ 

Chi phí hoӴt Ľn֥g Q3/2021 giӶm 12% so v i֧ cùng kȢ sau khi Ľ« giӶm 7% so v i֧ cùng 
kȢ trong 6 th§ng ĽӺu nŁm 2021. Chi ph² hoӴt Ľn֥g giӶm cӶ  ֫Ngân hàng mԌ (giӶm 
15% so v i֧ cùng kȢ) và FEC (giӶm 8% so v i֧ cùng kȢ). T²nh chung 9 th§ng ĽӺu nŁm 
2021, chi phí hoӴt Ľn֥g giӶm 9% so v i֧ cùng kȢ. H  ֓s  ֝CIR giӶm còn 23,7% t  ַ29,2% 
trong nŁm 2020. H ֓s  ֝CIR c aֳ VPB cho ĽԒn nay vӾn thӸp nhӸt trong s  ֝các ngân 
hàng HSC khuyԒn ngh .֗ Chúng tôi tin rԄng các sáng kiԒn trong lǫnh vcֽ ngân hàng s  ֝
Ľ·ng vai tr¸ quan trn֙g trong vi c֓ nâng cao hi u֓ quӶ hoӴt Ľn֥g c aֳ VPB.  

Theo Ľ·, HSC giӶm 17% d  ֽbáo chi phí hoӴt Ľn֥g nŁm 2021 xun֝g 11.067 t  ׁĽ֟ng 
(giӶm 2,9%), giӶm 15,7% d  ֽb§o cho nŁm 2022 xun֝g 13.652 t  ׁĽ֟ng (tŁng 23,4%) 
và giӶm 12,7% cho nŁm 2023 xun֝g 16.566 t  ׁĽ֟ng (tŁng 21,3%). Chúng tôi kȢ v n֙g 
VPB sԐ tiԒp t cֱ ĽӺu tҼ v¨ cӶi thi n֓ lǫnh vcֽ ngân hàng s .֝ H  ֓s  ֝CIR có thԜ tŁng t ַ
nԚn thӸp nŁm 2021 nhҼng sԐ duy trì  ֫m cֵ 24-25%. 

BiԜu Ľ֟ 14: H֓ s֝ CIR 

H֓ s֝ CIR cֳa VPB cӶi thi֓n Ľ§ng kԜ  

 
 

Nguιn: VPB; HSC 
 

 BiԜu Ľ֟ 15: H֓ s֝ CIR, thֽc tԒ v¨ dֽ b§o 

CIR ĽҼ֯c dֽ b§o sԐ duy tr³ quanh mֵc 25% 

 
 

Nguιn: VPB; HSC 
 

 

Áp l cֽ lên chӸt lҼn֯g tài sӶn tŁng 

T  ׁl  ֓n  ֯xӸu h p֯ nhӸt tŁng l°n 4% t ַ3,41% tӴi th i֩ ĽiԜm cu i֝ nŁm 2020 v¨ 3,47% 
tӴi th i֩ ĽiԜm cu i֝ Q2/2021. T  ׁl  ֓n  ֯xӸu c aֳ Ngân hàng mԌ tŁng l°n 2,28% t ַ2,1% 
tӴi th i֩ ĽiԜm cu i֝ Q2/2021 và c aֳ FE Credit Ҽc֧ tŁng l°n 11,03% t ַ9,05% tӴi th i֩ 
ĽiԜm cu i֝ Q2/2021. T  ׁl  ֓n  ֯nh·m 2 cȈng tŁng Ľ§ng kԜ lên 7,7% (Ngân hàng mԌ là 
5,3% và FEC là 17,7%) t  ַ5,5% tӴi th i֩ ĽiԜm cu i֝ Q2/2021 (Ngân hàng mԌ là 4% và 
FEC là 11,4%). T  ׁl  ֓n  ֯xӸu m i֧ h³nh th¨nh Q3/2021 tŁng kh¹ng Ľ§ng kԜ v³ VPB Ľ« 
t§i cҺ cӸu m t֥ lҼn֯g l n֧ các khoӶn vay (theo Th¹ng tҼ 14).  

Chi phí d  ֽphòng h p֯ nhӸt Q3/2021 tŁng 29% so vi֧ cùng kȢ, g m֟ 1.942 t  ׁĽ֟ng tӴi 
Ngân hàng mԌ (tŁng 43% so vi֧ cùng kȢ) và 3.037 t  ׁĽ֟ng tӴi FE Credit (tŁng 21% 
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so v i֧ cùng kȢ). H  ֓s  ֝LLR tŁng nhԌ lên 48,9% t  ַ45,3% tӴi th i֩ ĽiԜm cu i֝ nŁm 2020, 
vӾn  ֫m cֵ thӸp nԒu so v i֧ các ngân hàng khác. 

Theo VPB, 96,82% s  ֝n  ֯t§i cҺ cӸu vӾn Ľang  ֫trӴng th§i b³nh thҼn֩g và t  ׁl  ֓chuyԜn 
nhóm n  ֯c aֳ FEC (b  ֗Ӷnh hҼn֫g Ľ§ng kԜ trong Q3/2021) Ľ« ĽҼc֯ kiԜm soát t t֝ và 
tr  ֫vԚ m cֵ b³nh thҼn֩g kԜ t  ַtháng 10.  

Nói chung, chúng tôi kȢ v n֙g chi phí tín d nֱg sԐ ĽӴt Ľn֕h v¨o nŁm 2021 v¨ sԐ giӶm 
dӺn trong nŁm 2022, 2203. Th¹ng tin chi tiԒt vԚ c§c ĽiԚu ch n֕h trong d  ֽbáo c aֳ HSC 
ĽҼ֯c trình bày trong BӶng 18. 

BiԜu Ľ֟ 16: Tׁ l֓ n֯ xӸu v¨ h֓ s֝ LLR h֯p nhӸt 

Tׁ l֓ n֯ xӸu Q3/2021 tŁng vַa phӶi l°n 4% 

 
 

Nguιn: VPB; HSC 
 

 BiԜu Ľ֟ 17: N֯ t§i cҺ cӸu NH mԌ 

N֯ t§i cҺ cӸu tŁng hҺn gӸp Ľ¹i trong Q3/2021 

 
 

Nguιn: VPB; HSC 
 

BӶng 18: ņiԚu ch֕nh c§c giӶ Ľ֗nh vԚ n֯ xӸu & chi ph² t²n dֱng  

    Dֽ b§o cȈ Dֽ b§o m֧i Thay Ľ֡ i 

  2020A 2021F 2022F 2023F 2021F 2022F 2023F 2021F 2022F 2023F 

Tׁ l֓ n֯ xӸu h֯p 
nhӸt 

3.41% 3.17% 2.88% 2.81% 3.45% 2.85% 2.69% 0.28% -0.04% -0.12% 

Tׁ l֓ n֯ xӸu NH mԌ 2.48% 2.40% 2.20% 2.20% 2.40% 2.20% 2.20% 0.00% 0.00% 0.00% 

Tׁ l֓ n֯ xӸu cֳa FEC 6.58% 6.00% 5.50% 5.40% 7.60% 5.50% 4.90% 1.60% 0.00% -0.50% 

Chi ph² t²n dֱng h֯p 
nhӸt 

5.33% 5.11% 4.87% 4.46% 5.97% 5.15% 4.59% 0.87% 0.28% 0.12% 

Chi ph² t²n dֱng NH 
mԌ 

2.44% 2.31% 2.24% 2.14% 2.75% 2.40% 2.25% 0.44% 0.16% 0.11% 

Chi ph² t²n dֱng cֳa 
FEC 

14.97% 15.04% 14.91% 13.97% 17.83% 16.40% 14.83% 2.78% 1.49% 0.86% 
 

Nguιn: VPB; HSC 
 

BӶng 19: Dֽ b§o l֯i nhuԀn h֯p nhӸt 
   Dֽ b§o cȈ Dֽ b§o m֧i 

(tׁ Ľ֟ng) 2020A 2021F 2022F 2023F 2021F 2022F 2023F 

Thu nhԀp l«i thuӺn 32,346 39,019 47,261 55,404 36,314 45,341 53,982 

% y/y   20.6% 21.1% 17.2% 12.3% 24.9% 19.1% 

ņiԚu ch֕nh     -6.9% -4.1% -2.6% 

Thu nhԀp ngoài lãi  6,687 7,680 9,002 10,558 9,479 9,731 11,278 

% y/y   14.8% 17.2% 17.3% 41.7% 2.7% 15.9% 

ņiԚu ch֕nh     23.4% 8.1% 6.8% 

T֡ng thu nhԀp hoӴt Ľ֥ng 39,033 46,699 56,262 65,962 45,793 55,072 65,260 

% y/y   19.6% 20.5% 17.2% 17.3% 20.3% 18.5% 

ņiԚu ch֕nh     -1.9% -2.1% -1.1% 

Chi ph² hoӴt Ľ֥ng (11,392) (13,335) (16,192) (18,986) (11,067) (13,652) (16,566) 

% y/y   17.1% 21.4% 17.3% -2.9% 23.4% 21.3% 

ņiԚu ch֕nh     -17.0% -15.7% -12.7% 

Chi phí dֽ phòng (14,622) (16,271) (18,394) (19,963) (18,640) (18,725) (19,745) 

% y/y   11.3% 13.0% 8.5% 27.5% 0.5% 5.4% 

ņiԚu ch֕nh     14.6% 1.8% -1.1% 

LNTT 13,019 17,094 21,676 27,013 16,087 22,695 28,950 

% y/y   31.3% 26.8% 24.6% 23.6% 41.1% 27.6% 

ņiԚu ch֕nh     -5.9% 4.7% 7.2% 
 

Nguιn: VPB; HSC 
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BӶng 20: Dֽ b§o l֯i nhuԀn Ng©n h¨ng mԌ 
   Dֽ b§o cȈ Dֽ b§o m֧i 

(tׁ Ľ֟ng) 2020A 2021F 2022F 2023F 2021F 2022F 2023F 

Thu nhԀp l«i thuӺn 14,974 19,690 24,427 29,138 19,959 25,288 30,914 

% y/y   31.5% 24.1% 19.3% 33.3% 26.7% 22.2% 

ņiԚu ch֕nh     1.4% 3.5% 6.1% 

Thu nhԀp ngoai (trַ c֡ 
tֵc& tho§i v֝n tַ FEC) 

5,820 6,345 7,337 8,498 7,995 7,987 9,148 

% y/y   9.0% 15.6% 15.8% 37.4% -0.1% 14.5% 

ņiԚu ch֕nh     26.0% 8.9% 7.6% 

T֡ng thu nhԀp hoӴt Ľ֥ng 20,793 26,035 31,763 37,636 27,954 33,275 40,062 

% y/y   25.2% 22.0% 18.5% 34.4% 19.0% 20.4% 

ņiԚu ch֕nh     7.4% 4.8% 6.4% 

Chi ph² hoӴt Ľ֥ng (6,351) (7,550) (9,211) (10,914) (6,429) (6,429) (6,429) 

% y/y   18.9% 22.0% 18.5% 1.2% 0.0% 0.0% 

ņiԚu ch֕nh     -14.8% -30.2% -41.1% 

Chi phí dֽ phòng (5,141) (5,738) (6,702) (7,693) (6,746) (7,011) (7,885) 

% y/y   11.6% 16.8% 14.8% 31.2% 3.9% 12.5% 

ņiԚu ch֕nh     17.6% 4.6% 2.5% 

LNTT (trַ c֡ tֵc& tho§i 
v֝n tַ FEC) 

9,301 12,747 15,850 19,028 14,779 18,278 22,161 

% y/y   37.0% 24.3% 20.1% 58.9% 23.7% 21.2% 

ņiԚu ch֕nh     15.9% 15.3% 16.5% 
 

Nguιn: VPB; HSC 
 

BӶng 21: Dֽ b§o l֯i nhuԀn cֳa FE Credit 

    Dֽ b§o cȈ Dֽ b§o m֧i 

(tׁ Ľ֟ng) 2020 2021F 2022F 2023F 2021F 2022F 2023F 

Thu nhԀp l«i thuӺn 17,256 19,329 22,834 26,267 16,356 20,053 23,068 

% y/y   12.0% 18.1% 15.0% -5.2% 22.6% 15.0% 

ņiԚu ch֕nh     -15.4% -12.2% -12.2% 

Thu nhԀp ngoai l«i tַ 
HņKD 

982 1,331 1,661 2,056 1,479 1,740 2,126 

% y/y   35.6% 24.8% 23.8% 50.7% 17.6% 22.2% 

ņiԚu ch֕nh     11.1% 4.8% 3.4% 

T֡ng thu nhԀp hoӴt Ľ֥ng 18,238 20,660 24,495 28,322 17,835 21,793 25,194 

% y/y   13.3% 18.6% 15.6% -2.2% 22.2% 15.6% 

ņiԚu ch֕nh     -13.7% -11.0% -11.0% 

Chi ph² hoӴt Ľ֥ng (5,038) (5,785) (6,981) (8,072) (4,637) (5,666) (6,550) 

% y/y   14.8% 20.7% 15.6% -8.0% 22.2% 15.6% 

ņiԚu ch֕nh     -19.8% -18.8% -18.8% 

Chi phí dֽ phòng (9,480) (10,533) (11,692) (12,270) (11,894) (11,714) (11,859) 

% y/y   11.1% 11.0% 4.9% 25.5% -1.5% 1.2% 

ņiԚu ch֕nh     12.9% 0.2% -3.3% 

LNTT 3,720 4,342 5,822 7,981 1,304 4,413 6,784 

% y/y   16.7% 34.1% 37.1% -64.9% 238.4% 53.7% 

ņiԚu ch֕nh     -70.0% -24.2% -15.0% 
 

Nguιn: VPB; HSC 
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ņ֗nh giá và khuyԒn ngh  ֗

HSC nâng khuyԒn ngh  ֗ Ľ֝ i v i֧ VPB lên Mua vào và nâng 12% giá m cֱ tiêu lên 
45.800Ľ (tiԚm nŁng tŁng gi§: 34%) sau khi n©ng d ֽbáo l i֯ nhuԀn và chuyԜn th i֩ 
ĽiԜm Ľ֗nh gi§ ĽԒn cu i֝ nŁm 2022. MӶng tài chính tiêu dùng ch u֗ t§c Ľn֥g tiêu c cֽ 
trong nŁm 2021 nhҼng ch¼ng t¹i kȢ v n֙g mӶng này sԐ h i֟ ph cֱ trong nŁm 2022-
2023. Sau khi giá c  ֡phiԒu tŁng trong nŁm nay, hin֓ P/B d  ֽph·ng Ľ« cao hҺn b³nh 
quân quá kh  ֵnhҼng vӾn thӸp hҺn 11% so vi֧ b³nh qu©n nh·m NHTM tҼ nh©n. TӴi 
giá m cֱ tiêu m i֧, P/B d  ֽph·ng nŁm 2022 caֳ VPB là 1,94 lӺn; tҼҺng ĽҼҺng b³nh 
quân các ngân hàng khác. HSC kȢ v n֙g kԒ hoӴch phát hành riêng lԎ sԐ ĽҼ֯c th cֽ 
hi n֓ vào n aֹ ĽӺu nŁm 2022  ֫m cֵ Ľ֗nh giá có thԜ giúp nâng 12-20% BVPS c aֳ 
VPB, t  ַĽ· ĽҼa P/B d ֽph·ng nŁm 2022 giӶm xu n֝g còn 1,2-1,3 lӺn; nghǫa l¨ rӸt rԎ. 

Nâng 12% giá m cֱ tiêu 

HSC nâng 12% giá m cֱ ti°u l°n 45.800Ľ (tiԚm nŁng tŁng gi§: 34%) vi֧ nh nֻg thay 
Ľ֡ i chính trong giӶ Ľ֗nh Ľn֗h gi§ nhҼ sau: 

¶ LӺn lҼt֯ nâng 3,4%; 9,2% và 11% d  ֽbáo l i֯ nhuԀn nŁm 2021, 2022 v¨ 2023. 

¶ ChuyԜn th i֩ ĽiԜm Ľ֗nh giá vԚ cu i֝ nŁm 2022. 

KԒt quӶ Ľ֗nh giá bԄng phҼҺng ph§p thu nhԀp thԊng dҼ ĽҼc֯ trình bày trong BӶng 22 
dҼ֧i Ľ©y. Ch¼ng t¹i cȈng Ľn֟g th i֩ tr³nh b¨y ph©n t²ch Ľ ֥nhӴy Ľ֝i v i֧ c§c ĽӺu vào 
Ľ֗nh giá chính trong BӶng 23. 

BӶng 22: ņ֗ nh gi§ thu nhԀp thԊng dҼ, VPB 
 2021 2022 2023 2024 NŁm kԒt th¼c 

L֯i nhuԀn thuӺn 12,348 16,391 20,446 21,291 22,143 

 - Chi ph² v֝n CSH 6,203 10,180 12,130 14,278 14,849 

L֯i nhuԀn thԊng dҼ 6,144 6,211 8,316 7,014 7,294 

Giá tr֗ d¨i hӴn cֳa LN thԊng dҼ           

Chi ph² v֝n CSH t²ch lȈy 1.00 1.12 1.25 1.39   

Gi§ tr֗ hi֓n tӴi 6,144 5,558 6,669 76,014   
      

V֝n CSH Ľ« ĽӺu tҼ  104,797    

Gi§ tr֗ hi֓n tӴi cֳa l֯i nhuԀn thԊng dҼ    98,610    

Gi§ tr֗ v֝n CSH    203,407    

S֝ lҼ֯ng c֡ phiԒu    4,445    

Gi§ tr֗ tr°n m֣i c֡ phiԒu (Ľ֟ng)  45,800    
 

Nguιn: HSC 
 

 

BӶng 23: Ph©n t²ch Ľ֥ nhӴy 

Gi§ mֱc ti°u 45.800Ľ ch¼ng t¹i ĽҼa ra dֽa tr°n l«i suӸt phi rֳi ro l¨ 3% v¨ tׁ l֓ tŁng 
trҼ֫ng d¨i hӴn l¨ 4%  
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Tׁ l֓ tŁng trҼ֫ng d¨i hӴn 
 1% 2% 3% 4% 5% 

1% 50,800 54,000 58,100 63,700 72,000 

2% 45,000 47,100 49,800 53,400 58,300 

3% 40,300 41,700 43,500 45,800 48,800 

4% 36,400 37,300 38,500 40,000 41,800 

5% 33,100 33,700 34,400 35,400 36,500 
 

Nguιn: HSC 

 

ņ֗nh gi§: ņn֥g l cֽ tích c cֽ t  ַkԒ hoӴch phát hành riêng lԎ 
chҼa phӶn ánh 

Giá c  ֡phiԒu VPB Ľ« tŁng 86% trong 12 th§ng qua, vҼt֯ 16% so v i֧ m cֵ tŁng b³nh 
quân c aֳ các ngân hàng kh§c. Gi§ VPB tŁng mӴnh m t֥ phӺn là nh  ֩c  ֡phiԒu ngành 
ng©n h¨ng n·i chung ĽҼc֯ Ľ֗nh giá lӴi  ֫mԊt bԄng cao hҺn trong naֹ ĽӺu nŁm 2021, 
nhҼng quan trn֙g nhӸt là nh  ֩VPB thoái v n֝ 50% tӴi FEC, gi¼p n©ng BVPS nŁm 2021 
c aֳ VPB thêm khoӶng 35%. 

Nói chung, VPB có khӼu v  ֗r iֳ ro cao hҺn c§c ng©n h¨ng kh§c v¨ mӶng cho vay không 
có tài sӶn ĽӶm bӶo (tài chính tiêu dùng) sԐ ch u֗ nhiԚu Ӷnh hҼn֫g tiêu c cֽ c aֳ d c֗h 
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b n֓h. HSC cho rԄng Q3/2021 là quý tiêu c cֽ nhӸt c aֳ VPB và r iֳ ro Ľ« phӶn ánh hԒt 
v¨o gi§. Trong khi Ľ· h ֓s  ֝ROE nŁm 2022-2023 sԐ ch u֗ áp l cֽ giӶm sau khi thoái 
b t֧ v n֝ kh i֛ FE Credit (HSC d  ֽbáo h  ֓s  ֝ROE giai ĽoӴn 2022-2023  sԐ khoӶng 
17%), nhҼng b ֥Ľ֓m v n֝ cao v i֧ CAR khoӶng 16-17% sԐ giúp Ngân hàng có thԜ ĽӴt 
t c֝ Ľ֥ tŁng trҼn֫g tài sӶn và l i֯ nhuԀn cao hҺn các ngân hàng khác (HSC d  ֽbáo l i֯ 
nhuԀn thuӺn giai ĽoӴn 2021-2023 c aֳ HDB tŁng trҼn֫g v i֧ t c֝ Ľ֥ CAGR là 28,7% 
so v i֧ 23% bình quân các ngân hàng khác).  

Hi n֓ VPB có d  ֽph·ng nŁm 2022 l¨ 1,43 lӺn; P/B trҼt֯ d  ֽph·ng 1 nŁm l¨ 1,46 lӺn; 
cao hҺn 0,25 Ľ ֥l c֓h chuӼn so v i֧ bình quân quá kh  ֵnhҼng thӸp hҺn 11% so vi֧ 
b³nh qu©n nh·m NHTM tҼ nh©n. TӴi giá m cֱ tiêu m i֧, P/B d  ֽph·ng nŁm 2022 caֳ 
VPB là 1,94 lӺn; xӸp x  ֕b³nh qu©n nh·m NHTM tҼ nh©n. 

BiԜu Ľ֟ 24: Di֑n biԒn gi§ c֡ phiԒu trong 1 nŁm qua 

VPB c· di֑n biԒn gi§ c֡ phiԒu trong 1 nŁm qua khӶ quan hҺn 
16% so v֧i bình quân nhóm các NHTM tҼ nhân 
 

 
 

L̿u Ĩ: Dϖ liέu gi§ ng¨y 20/12/2021. 
Nguιn: Bloomberg, HSC 

 

 BiԜu Ľ֟ 25: Mֵc Ľ֗ nh giá P/B phֱ tr֥i/chiԒt khӸu giֻa VPB 
so v֧i bình quân nhóm NHTM tҼ nhân 
Hi֓n P/B cֳa VPB Ľang chiԒt khӸu 11% so v֧i nhóm bình quân 
NHTM tҼ nhân 

 
 

L̿u Ĩ: Dϖ liέu gi§ ng¨y 20/12/2021  
Nguιn: Bloomberg, HSC 

 

  

 

 

BiԜu Ľ֟ 26: P/B dֽ ph·ng 1 nŁm trong qu§ khֵ cֳa VPB 

Hi֓n giao d֗ch ֫ mֵc P/B l¨ 1,46 lӺné 
 

 
 

Nguιn: Bloomberg, HSC 
 

  

BiԜu Ľ֟ 27: ņ֥ l֓ch chuӼn so v֧i P/B bình quân, VPB 

écao hҺn 0,25 Ľ֥ l֓ch chuӼn so v֧i b³nh qu©n P/B dֽ ph·ng 1 
nŁm trong qu§ khֵ (tַ khi ni°m yԒt nŁm 2017) 

 
 

Nguιn: Bloomberg, HSC 
 

 
  

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

T12/20 T3/21 T6/21 T9/21 T12/21

VPB BQ nh·m NHTM tҼ nh©nVN Index%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

T8/17 T8/18 T8/19 T8/20 T8/21

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

T8/17 T8/18 T8/19 T8/20 T8/21

Thֽc tԒ
P/B dֽ ph·ng theo HSC
P/B dֽ ph·ng theo th֗ trҼ֩ng

-2

-1

0

1

2

3

4

T8/17 T8/18 T8/19 T8/20 T8/21



 

 

Báo cáo doanh nghi p֓ - NHTMCP Vi t֓ Nam Th n֗h VҼn֯g (VPB) Ngày 22/12/2021 

www.hsc.com.vn Trang 13 

Xin vui lòng xem n i֥ dung chi tiԒt vԚ xung Ľt֥ l i֯ ích và khuyԒn cáo cu i֝ báo cáo này 

BӶng 25: So s§nh v֧i c§c c֡ phiԒu ngân hàng khác  

 

L̿u Ĩ: Gi§ cλ phiΥu ng¨y 21/12/2021.                                                                                                                                                                             
Nguιn: HSC 

 

 

Cu i֝ c½ng, lҼu Ĩ l¨ HSC chҼa ĽҼa v¨o m¹ h³nh d ֽbáo kԒ hoӴch phát hành riêng lԎ 
sԂp t i֧ vì hi n֓ chҼa c· nhiԚu thông tin vԚ th i֩ gian và m cֵ Ľ֗nh giá. Tuy nhiên, trong 
phân tích k c֗h bӶn c aֳ ch¼ng t¹i cho Ľt֯ phát hành riêng lԎ này (BӶng 29), nԒu VPB 
có thԜ th cֽ hi n֓ kԒ hoӴch n¨y trong nŁm 2022, BVPS c· thԜ tŁng 12-21%, nghǫa l¨ 
P/B d  ֽph·ng nŁm 2022 c· thԜ ch  ֕còn 1,2-1,3 lӺn; là m t֥ m cֵ Ľ֗nh giá hӸp dӾn Ľ֝i 
v i֧ c  ֡phiԒu VPB. R iֳ ro  ֫Ľ©y l¨ thҼҺng v ֱnày b  ֗trì hoãn hoԊc ĽҼc֯ th cֽ hi n֓  ֫
m cֵ Ľ֗nh giá thӸp hҺn kȢ v n֙g c aֳ chúng tôi. 

BӶng 26: Ph©n t²ch k֗ch bӶn - kԒ hoӴch ph§t h¨nh ri°ng lԎ (15% sau khi phát hành) 

Ch¼ng t¹i kȢ v֙ng Ľ֯t ph§t h¨nh ri°ng lԎ sԐ ĽҼ֯c thֽc hi֓n trong 6 th§ng ĽӺu nŁm 2022 tӴi P/B dֽ phóng nŁm 2022 l֧n hҺn 2 lӺn 

 Kh¹ng t²nh Ľ֯t ph§t h¨nh 
ri°ng lԎ sԂp t֧i 

15% PP tӴi P/B 1,8 
lӺn 

15% PP tӴi P/B 
2 lӺn 

15% PP tӴi P/B 2,2 
lӺn 

15% PP tӴi P/B 
2,4 lӺn 

Gi§ tr֗ s֡ s§ch cֳa v֝n 
CSH (tri֓u Ľ֟ng) 

104,797,147 138,085,652 141,784,375 145,483,098 149,181,821 

S֝ lҼ֯ng c֡ phiԒu Ľang 
lҼu h¨nh 

4,445,473,387 5,229,968,691 5,229,968,691 5,229,968,691 5,229,968,691 

Gi§ tr֗ s֡ s§ch tr°n m֣i 
CP (Ľ֟ng) 

23,574 26,403 27,110 27,817 28,524 

2022 P/B ï Th֗ gi§  1.45 1.29 1.26 1.23 1.20 

2022 P/B ï Gi§ mֱc ti°u 1.94 1.73 1.69 1.65 1.61 

2022 ROAE 17.1% 14.6% 14.4% 14.1% 12.91% 
 

Nguιn: HSC 
 

 
  

Mã CK  Th֗ gi§ KhuyԒn ngh֗
 Gi§ mֱc 

tiêu 

ņ֟ng ņ֟ng 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2022 2023 2022 2023

VCB 98,900    TŁng tׁ tr֙ng113,800  3.34        2.54   2.15   17.1    14.3        11.4        21.1       20.1       20.4       19.7        25.1        2.92 2.47

BID 43,800    NԂm gi4ֻ4,000    2.15        1.93   1.68   16.5    11.5        8.7          12.9       16.9       20.0       42.8        33.3        1.94 1.69

CTG 32,000    Mua vào 41,100    1.63        1.41   1.19   10.7    7.7          6.0          16.0       19.6       21.6       39.4        28.9        1.81 1.53

TCB 49,250    Mua vào 68,700    1.87        1.50   1.21   9.5      7.7          6.3          21.8       21.6       21.4       23.3        22.9        2.10 1.69

VPB 34,150    Mua vào 45,800    1.75        1.45   1.19   12.2    9.2          7.4          17.7       17.1       17.6       25.8        22.7        1.94 1.59

ACB 32,800    Mua vào 43,500    1.95        1.50   1.17   8.9      6.5          5.4          24.5       26.2       24.5       38.3        20.8        1.99 1.55

MBB 27,950    Mua vào 35,500    1.77        1.49   1.25   9.1      7.6          6.4          21.7       21.4       21.2       19.7        18.0        1.90 1.58

HDB 29,400    TŁng tׁ tr֙ng35,600    1.97        1.61   1.32   9.8      8.0          6.5          21.2       20.0       20.4       23.4        23.4        1.95 1.59

VIB 44,100    TŁng tׁ tr֙ng42,100    2.84        2.21   1.78   11.4    9.7          8.0          28.3       25.5       24.6       17.3        21.4        2.11 1.69

TPB 38,800    TŁng tׁ tr֙ng37,481    2.38        1.93   1.56   12.1    10.2        8.2          21.9       20.8       21.2       18.6        25.5        1.86 1.51

OCB 26,250    TŁng tׁ tr֙ng32,100    1.66        1.36   1.12   8.6      7.6          6.4          21.3       19.6       19.2       13.2        18.6        1.67 1.37

LPB 21,300    TŁng tׁ tr֙ng27,800    1.57        1.35   1.16   9.3      7.0          6.9          17.0       20.5       18.2       31.8        1.6          1.76 1.51

STB 28,200    Mua vào 33,500    1.55        1.40   1.23   16.0    12.4        8.9          10.3       11.6       13.9       29.4        38.7        1.66 1.46

Bình quân ngành 2.27        1.83   1.53   12.9    10.2        8.1          20.4       20.8       20.8       26.1        21.8        2.17 1.81

B³nh qu©n nh·m NHTM c· v֝n nh¨ nҼ֧c2.66        2.13   1.82   15.5    12.1        9.5          19.5       20.1       20.3       34.0        29.1        2.43 1.99

B³nh qu©n nh·m NHTM tҼ nh©n1.93        1.57   1.28   10.6    8.5          6.9          21.7       21.4       20.9       23.5        19.4        1.95 1.59

 P/B (lӺn)  P/E (lӺn)  ROAE (%) 
 TŁng trҼ֫ng EPS  

(%) 

 P/B tӴi gi§ mֱc 

tiêu 
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BCTC và ch  ֕s  ֝tài chính ch  ֳch t֝ 

 

 

 

 

 

 

Ghi chú: *Không bao gιm các khoΆn ņΊu t̿ ngΔn h ń. 
Nguιn: C¹ng ty, HSC ̿ρc tính 


