
 

  

     

ANALYST CERTIFICATION AND IMPORTANT DISCLOSURES ARE 

LOCATED IN APPENDIX A. 
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Tập trung vào NH có tỷ lệ LLR và CASA cao 

Lợi nhuận ngành ngân hàng tăng +16% QoQ/ +8% YoY trong Q4/2021, 
phần lớn được thúc đẩy bởi thu nhập lãi ròng và thu nhập phí. Trong năm 2021, 
LNST CĐCT mẹ của toàn ngành tăng +33% YoY, đạt 146 nghìn tỷ đồng. Sau 
khi giảm dự phòng trong Q3/2021, các ngân hàng đã tăng tỷ lệ bao phủ nợ xấu 
trong Q4/2021 (+11% QoQ/ +34% YoY) với 34 nghìn tỷ đồng, chúng tôi cho 
rằng đây là chính sách thận trọng. Dự phòng đạt 121 nghìn tỷ đồng (+34% YoY) 
trong năm 2021. 

VCB (MUA) vẫn là ngân hàng đứng đầu bảng xếp hạng theo mô hình 
CAMEL của chúng tôi. Tỷ lệ nợ xấu (NPL) ở mức thấp trong Q4/2021 chỉ với 
0,64% (-53bps QoQ/ +2bps YoY). Tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) tăng vọt lên 
đạt 424% (+181ppt QoQ/ +56ppt YoY), đây là tỷ lệ LLR cao nhất ngành. Tỷ lệ 
CASA tăng nhẹ lên mức 35,7% tính đến cuối Q4/2021 (+1ppt QoQ/ +3ppt YoY).  

MBB (MUA) đã vươn lên vị trí thứ 2, tiếp đến là ACB (MUA), và TCB (KHÔNG 
ĐÁNH GIÁ). Không quá ngạc nhiên khi các ngân hàng này thường đứng đầu 
khi xét về chất lượng trong báo cáo phân tích ngành theo mô hình CAMEL hằng 
quý của chúng tôi. MBB đã tăng tỷ lệ LLR Q4/2021 và ghi nhận mức cao kỷ lục 
là 268% (+35ppt QoQ/ +134ppt YoY). Tăng trưởng CASA của MBB đạt +31% 
QoQ/ +47% YoY, đạt 188 nghìn tỷ đồng, và tỷ lệ CASA đạt 49% tính đến cuối 
Q4/2021 (+7ppt QoQ/ +8ppt YoY), chỉ thấp hơn so với tỷ lệ CASA ở mức 51% 
của TCB. 

Tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) của toàn ngành tăng lên và đạt 146% (+31ppt 
QoQ/ +45ppt YoY). Tỷ lệ nợ xấu của toàn ngành giảm còn 1,34% (-28bps 
QoQ/ -6bps YoY). 

Tập trung vào các ngân hàng có tỷ lệ CASA cao. Chúng tôi cho rằng tỷ lệ 
NIM giữa các ngân hàng sẽ có xu hướng khác nhau trong năm 2022E. Lãi suất 
cho vay có thể vẫn sẽ tiệm cận với mức hiện tại do các ngân hàng sẽ tuân thủ 
theo chính sách của ngân hàng nhà nước nhằm hỗ trợ cho nền kinh tế. Vì vậy, 
các ngân hàng có chi phí huy động vốn thấp nhờ tỷ lệ CASA cao sẽ hỗ trợ NIM 
tốt hơn so với các ngân hàng khác. 

Chúng tôi khuyến nghị tập trung vào các ngân hàng chất lượng có tỷ lệ 
LLR và tỷ lệ CASA cao như VCB, MBB và ACB. VCB vẫn là ngân hàng có chất 
lượng tốt nhất trong bảng xếp hạng của chúng tôi, và VCB xứng đáng với mức 
định giá cao hơn so với ngành. Tuy nhiên, lựa chọn hàng đầu của chúng tôi 
là MBB do đây là một ngân hàng chất lượng cao và có mức định giá hấp dẫn.  
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Tiêu điểm 

▪ LNST của CĐCT mẹ Q4/2021 của 27 
ngân hàng niêm yết đạt 36 nghìn tỷ 
đồng (+16% QoQ/ +8% YoY)  

▪ Thu nhập lãi thuần Q4/2021 đạt 91 
nghìn tỷ đồng (+7% QoQ/ +12% YoY). 

▪ Tổng chi phí tín dụng Q4/2021 là 34 
nghìn tỷ đồng (+11% QoQ/ +34% 

YoY). 

▪ Tỷ lệ LLR: 146% (+45ppt YoY).  

▪ Tỷ lệ NPL: 1,34% (-6bps YoY) 

Quan điểm 

▪ Chúng tôi kỳ vọng thu nhập lãi ròng và thu 
nhập phí sẽ phục hồi trong năm 2022E tương 

ứng với sự phục hồi của nền kinh tế. 

▪ Tập trung vào các ngân hàng có tỷ lệ CASA 

cao. Tỷ lệ NIM kỳ vọng năm 2022E sẽ không 
tăng do các ngân hàng có thể sẽ không tăng lãi 
suất cho vay để hỗ trợ khách hàng. 

▪ Định giá hợp lý. Ngành ngân hàng đang giao 

dịch tương ứng với P/B 2022E đạt 1,7x lần và 
ROE kỳ vọng là 20%. 

 

 
Tổng quan: Chúng tôi đã cập nhật bảng xếp hạng bao gồm 27 ngân hàng niêm yết tại Việt Nam dựa trên mô hình phân tích 
CAMEL. Một lần nữa, VCB (MUA) vẫn giữ vị trí số 1 trong bảng xếp hạng của chúng tôi. MBB (MUA), ACB (MUA) và TCB 
(KHÔNG ĐÁNH GIÁ) vẫn tiếp tục nằm trong top 4 ngân hàng đứng đầu trong bảng xếp hạng. 

 

 

Chuyên viên phân tích: 

Trần Tánh 

+84 28 3622 6868 ext 3874 

tanh.tran@yuanta.com.vn 

Yuanta Vietnam Banks Universe

Stock 

code

Yuanta 

Rating

Current 

price 

(VND)

Target 

price 

(VND)

12-m 

TSR*

ACB VN BUY 33,850   39,850     18%

BID VN SELL 44,700   29,660     -32%

HDB VN HOLD-OPF 29,500   33,100     12%

MBB VN BUY 32,650   39,350     21%

STB VN SELL 33,350   24,000     -28%

VCB VN BUY 87,200   89,850     4%

VPB VN HOLD-OPF 35,900   36,667     2%

https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/VCB_Company-Update_Jan_2021-Trans-ver-1.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/MBB_Company-Update_Nov-2021-Trans-ver.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/ACB_Company-Update_Dec_2021-Trans-ver.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/VCB_Company-Update_Jan_2021-Trans-ver-1.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/MBB_Company-Update_Nov-2021-Trans-ver.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/ACB_Company-Update_Dec_2021-Trans-ver.pdf
mailto:tanh.tran@yuanta.com.vn


 

 

 

CẬP NHẬT MÔ HÌNH CAMEL Q4/2021  
 

Lợi nhuận của toàn ngành (bao gồm 27 ngân hàng niêm yết) đạt 36 nghìn tỷ đồng 

(+16% QoQ/+8% YoY) trong Q4/2021 và đạt 146 nghìn tỷ đồng (+33% YoY) trong 

năm 2021, phần lớn nhờ vào thu nhập lãi ròng và thu nhập phí tăng cao hơn. Vui lòng 

xem Bảng 2 (trang 14) để biết thêm chi tiết về lợi nhuận năm 2021 của các ngân hàng 

và các động lực thúc đẩy chính.  

Biểu đồ 1: Sự gia tăng của TN lãi ròng và TN phí thúc đẩy lợi nhuận… và hầu hết 
các ngân hàng đều tăng dự phòng để củng cố tỷ lệ LLR trong năm 2021 

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 

Tập trung vào các ngân hàng có tỷ lệ CASA cao. 

Chúng tôi cho rằng NHNN sẽ tiếp tục duy trì chính sách tiền tệ nới lỏng ít nhất là 

đến giữa năm nay nhằm hỗ trợ cho nền kinh tế bị tác động bởi đại dịch. 

Tuy nhiên, chúng tôi không cho rằng NHNN sẽ giảm mạnh lãi suất như họ đã làm vào 

năm trước. Lãi suất liên ngân hàng đã tăng lên đáng kể trong vòng 2 tháng qua do tác 

động mùa vụ; tuy nhiên, chúng tôi cho rằng lãi suất liên ngân hàng sẽ giảm trong thời 

gian tới nhờ vào chính sách tiền tệ nới lỏng của NHNN. Trong năm 2022, chúng tôi kỳ 

vọng chi phí huy động vốn sẽ đi ngang hoặc chỉ tăng nhẹ. 

Tương tự như vậy, lãi suất cho vay vẫn có thể sẽ duy trì tiệm cận với mức hiện tại hoặc 

chỉ tăng nhẹ do các ngân hàng thực hiện theo chính sách của NHNN để hỗ trợ người 

đi vay ít nhất là hết nửa đầu năm 2022. Vì thế, chúng tôi kỳ vọng tỷ lệ NIM của toàn 

ngành sẽ đi ngang trong thời gian tới. Do đó, các ngân hàng với tỷ lệ CASA cao (như 

VCB, MBB và TCB) sẽ có khả năng tăng NIM hiệu quả hơn so với các ngân hàng có tỷ 

lệ CASA thấp. 
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Biểu đồ 2: Lãi suất liên ngân hàng tăng vọt trong 2 tháng qua 
 

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 

Biểu đồ 3: NIM của các ngân hàng từ 2010 – 2022E 
 

 
Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 
 

Biểu đồ 4: Tỷ lệ CASA của các ngân hàng trong năm 2021  
 

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 

Biểu đồ 5: Chi phí huy động vốn của các NH trong 2021 
 

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam  

 

Củng cố khả năng bao phủ nợ xấu 

Hầu hết các ngân hàng đều tăng khả năng bao phủ nợ xấu (LLR) bằng cách tăng dự 

phòng trong năm 2021, chúng tôi cho rằng đây là một chiến lược thận trọng khi xét đến 

tác động của đại dịch đối với chất lượng tài sản. Một vài ngân hàng có tỷ lệ LLR cao 

vẫn tiếp tục gia tăng dự phòng so với cùng kỳ năm trước (như VCB, MBB, BID, ACB 

và CTG) nhằm tạo bước đệm vững chắc hơn. Ngược lại, một vài ngân hàng có tỷ lệ 

LLR thấp đã giảm dự phòng trong 2021. Nhìn chung, tỷ lệ LLR của toàn ngành vẫn 

tương đối cao khi đạt 146% (+45ppt YoY), điều này có thể làm giảm thiểu rủi ro hệ 

thống có liên quan đến chất lượng tài sản của toàn ngành.  

Biểu đồ 6: Chính sách dự phòng của các ngân hàng trong Q4/2021 

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 
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Chúng tôi ưu tiên lựa chọn các ngân hàng có tỷ lệ LLR cao. Chúng tôi cho rằng 

các ngân hàng có tỷ lệ LLR cao sẽ là những ngân hàng có nền tảng vững chắc hơn 

nhằm hạn chế sự suy giảm trong chất lượng tài sản do đại dịch. Tỷ lệ LLR của VCB là 

424% (cao nhất ngành) cho phép VCB (MUA) linh hoạt hơn trong việc giảm dự phòng 

và từ đó thúc đẩy lợi nhuận năm 2022 mà không làm giảm chất lượng tài sản của ngân 

hàng. MBB (MUA) và ACB (MUA) cũng đang áp dụng chiến lược thận trọng với tỷ lệ 

LLR cao (vui lòng xem biểu đồ 6). 

Lợi nhuận ngành ngân hàng trong năm 2022E phần lớn sẽ phục thuộc vào khả năng 

thu hồi lại những khoản nợ vay tái cơ cấu. Tỷ lệ NPL công bố có thể sẽ tăng lên trong 

nửa cuối năm 2022, sau khi Thông tư 14/2021/TT-NHNN hết hạn vào ngày 30/06. Nếu 

những khoản nợ này trở thành nợ xấu, các ngân hàng – đặc biệt là các ngân hàng có 

tỷ lệ LLR thấp – sẽ phải tăng thêm dự phòng, điều này sẽ làm giảm lợi nhuận.  

Lãi dự thu cao có thể bóp méo lợi nhuận 

Chúng tôi quan sát thấy rằng một số ngân hàng có tỷ lệ lãi dự thu/tổng tài sản tương 

đối cao, điều này có thể khiến lợi nhuận chưa được phản ánh chính xác. Điều này cũng 

đồng thời làm tăng rủi ro tiềm ẩn nếu các ngân hàng không thu được các khoản lãi dự 

thu này. Các ngân hàng buộc sẽ phải ghi giảm doanh thu nếu khoản lãi không được 

thu trong cùng kỳ kế toán, hoặc sẽ phải ghi tăng chi phí nếu điều này xảy ra ở một kỳ 

kế toán khác.  

Lưu ý rằng NHNN yêu cầu các ngân hàng không ghi nhận lãi dự thu từ những khoản 

nợ vay tái cơ cấu; vì vậy số liệu được thể hiện trong biểu đồ 7 không bao gồm khoản 

lãi dự thu nào từ những khoản nợ tái cơ cấu. Đó có thể là lý do tại sao tỷ lệ lãi dự thu/ 

tổng tài sản giảm đi trong năm 2021: trung vị ngành của tỷ lệ lãi dự thu / tài sản là 0,9% 

trong năm 2021, so với năm 2020 là 1,2%. 

Chúng tôi tiếp tục nhận thấy rằng các ngân hàng chất lượng cao trong danh sách 

khuyến nghị của chúng tôi (như VCB, ACB, MBB) có tỷ lệ lãi dự thu/tổng tài sản tương 

đối thấp ở mức < 1% trên tổng tài sản (vui lòng xem biểu đồ 7). 

Nhìn chung, chúng tôi nghĩ rằng các nhà đầu tư nên chú ý nhiều hơn đến các 

ngân hàng có lãi dự thu cao và đang trong xu hướng tăng khi đánh giá chất lượng 

lợi nhuận và các rủi ro báo cáo tài chính. 

Biểu đồ 7: Tỷ lệ lãi dự thu / tổng tài sản tính đến cuối Q4/2021 

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 
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https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/VCB_Company-Update_Jan_2021-Trans-ver-1.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/MBB_Company-Update_Nov-2021-Trans-ver.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/ACB_Company-Update_Dec_2021-Trans-ver.pdf


 

 

 

Ngành ngân hàng: Kế hoạch năm 2022E và các chất xúc tác 

Ngân hàng Kế hoạch năm 2022E Các chất xúc tác tiềm năng trong năm 2022E 

ACB  ▪ Khoản hoàn nhập dự phòng tiềm năng nhờ có tỷ lệ LLR cao (229%) 

BID  ▪ BID dự kiến phát hành 341,5 triệu cổ phiếu (tương đương 6,8% vốn 

điều lệ hiện tại) cho các nhà đầu tư chiến lược nước ngoài. 

CTG  ▪ Thu nhập phí tăng do ghi nhận khoản phí trả trước từ thương vụ 

banca độc quyền với Manulife (16 năm). 

▪ Thoái vốn các công ty con để củng cố nguồn vốn 

HDB Tăng trưởng tín dụng 2022E: 20% 

LNTT: +21% YoY 

▪ Thương vụ banca độc quyền mới 

MBB  ▪ Khoản hoàn nhập dự phòng tiềm năng nhờ có tỷ lệ LLR cao (268%). 

MSB Kế hoạch LNTT năm 2022E là 6,8 
nghìn tỷ đồng (+34% YoY) 

▪ Thoái vốn FCOMM. Ngân hàng kỳ vọng sẽ ghi nhận lãi 2 nghìn tỷ 

đồng từ thoái vốn 

OCB  ▪ OCB dự kiến phát hành 70 triệu cổ phiếu (tương đương 5% vốn điều 

lệ hiện tại) thông qua phương thức phát hành riêng lẻ. 

SHB  ▪ Chuyển nhượng 50% vốn tại Công ty Tài chính Tiêu Dùng SHB 

Finance sang cho Krungsri và sẽ chuyển nhượng 50% còn lại sau 3 

năm. 

STB  ▪ Ban lãnh đạo của STB thông báo kế hoạch bán 32,5% cổ phần của 

VAMC tại STB.  

TCB  ▪ Dự kiến IPO TCBS 

▪ Chúng tôi kỳ vọng TCB sẽ tái đàm phán để kí hợp đồng banca mới 

VCB  ▪ Khoản hoàn nhập dự phòng tiềm năng nhờ có tỷ lệ LLR cao (424%). 

▪ VCB có kế hoạch bán 6,5% vốn điều lệ của ngân hàng cho các nhà 

đầu tư chiến lược nước ngoài. 

VIB Tăng trưởng tín dụng: 20% 

LNTT: +37% YoY 

▪  

VPB Tăng trưởng tín dụng: +18-20% 
(ngân hàng mẹ) 

▪ VPB kỳ vọng sẽ hoàn tất giao dịch bán 15% cổ phần cho các nhà 

đầu tư nước ngoài trong nửa đầu năm 2022. 

▪ Mở rộng hoạt động kinh doanh nhờ có nguồn vốn dồi dào. 

▪ Chúng tôi kỳ vọng VPB sẽ tái đàm phán để kí kết thương vụ banca 

mới. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

Danh mục khuyến nghị của Yuanta: Tổng hợp KQKD Q4/2021 

 

 

Giá MT tăng (giảm)   +17% 

Đóng cửa        15/02/2022 

Giá         34.000 đồng 

Mục tiêu 12T   39.850 đồng 

Tương quan giá CP với VN-Index 

 

 

Vốn hóa thị trường  3,9 tỷ USD 

GTGD BQ 6T  9,9 triệu USD 

SLCP đang lưu hành 2.702 triệu 

Tỷ lệ chuyển nhượng tự do 85% 

Tỷ lệ sở hữu nước ngoài 30,0% 

Cổ đông lớn 30,4% 

TS/VCSH 2022E (*) 10x 

P/E 2022E (*) 8,0x 

P/B 2022E (*) 1,6x 

Room ngoại còn lại 0,0% 

Tỷ suất cổ tức 2022E (*) 0,0% 
 

        Nguồn: FiinPro, (*) Yuanta Việt Nam 

 

KQKD Q4/2021 của ACB 4Q21 % QoQ % YoY 

TN lãi ròng (tỷ đồng) 4.794 6% 9% 

TN phí ròng (tỷ đồng) 747 18% 84% 

TN ngoài lãi khác (tỷ 

đồng) 
361 -27% 17% 

Tổng TN hoạt động (tỷ đồng) 5.902 5% 15% 

CP hoạt động (tỷ đồng) 2.417 7% 37% 

Dự phòng (tỷ đồng) 524 -36% 112% 

LNST CĐCT mẹ (tỷ đồng) 2.428 15% -5% 

NPL (%) 0,77% -7bps +18ppt 

LLR (%) 209% +11ppt +49ppt 

CASA (%) 25,5% +3ppt +4ppt 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam  

 

 
 

Chuyên viên phân tích: 

Trần Tánh 

+84 28 3622 6868 ext 3874 

tanh.tran@yuanta.com.vn  

Bloomberg code: YUTA  

 

Ngân hàng Á Châu (ACB)  

Sự kiện 

ACB công bố LNST của CĐCT mẹ đạt 2,4 nghìn tỷ đồng trong Q4/2021 
(+15% QoQ/ nhưng giảm -5% YoY). Lợi nhuận giảm so với cùng kỳ chủ 
yếu do chi phí hoạt động và dự phòng tăng. LNST của CĐCT mẹ năm 2021 
đạt 9,6 nghìn tỷ đồng, hoàn thành 103% dự báo của chúng tôi. 

Tiêu điểm 

Ngân hàng công bố tăng trưởng cho vay đạt 16% YoY, trong khi tăng 
trưởng huy động vốn chỉ đạt mức 8% YoY. 

Thu nhập lãi ròng Q4/2021 là 4,8 nghìn tỷ đồng (+6% QoQ/ +9% YoY). 
Thu nhập lãi ròng cả năm 2021 là 18,9 nghìn tỷ đồng (+30% YoY). 

Thu nhập phí ròng Q4/2021 là 747 tỷ đồng (+18% QoQ/ +84% YoY). Thu 
nhập phí ròng cả năm 2021 là 2,9 nghìn tỷ đồng (+71% YoY). Chi tiết về 
thu nhập phí chưa được công bố, nhưng chúng tôi cho rằng doanh thu từ 
mảng banca là động lực chính thúc đẩy thu nhập phí. 

Thu nhập ngoài lãi khác (không bao gồm khoản mục “thu nhập khác”) đạt 
361 tỷ đồng trong Q4/2021 (-27% QoQ/ +17% YoY). Thu nhập khác (phần 
lớn là xử lý nợ xấu) đạt 69 tỷ đồng (+63% QoQ/ +5% YoY). 

Chi phí hoạt động đạt 2,4 nghìn tỷ đồng (+7% QoQ/ +37% YoY) trong 
Q4/2021. Tổng chi phí hoạt động trong năm 2021 là 8,2 nghìn tỷ đồng (+8% 
YoY). Tỷ lệ chi phí / thu nhập (CIR) điều chỉnh là 35% (-8ppt YoY). 

Dự phòng đạt 524 tỷ đồng trong Q4/2021 (-36% QoQ/ +112% YoY). Trong 
năm 2021, ACB đã chi 3,3 nghìn tỷ đồng (+254% YoY) để trích lập dự 
phòng. ACB đã trích lập dự phòng đầy đủ cho các khoản nợ tái cơ cấu. 

Tỷ lệ LLR là 209% (+11ppt QoQ/ +49ppt YoY) trong Q4/2021. Đây là tỷ 
lệ LLR thuộc nhóm cao nhất ngành. Tỷ lệ NPL công bố là 0,77% (-7bps 
QoQ/ +18bps YoY). 

Tỷ lệ CASA tăng. Tỷ lệ CASA đạt 26% tại thời điểm cuối Q4/2021 (+3ppt 
QoQ/ +4ppt YoY). 

Quan điểm 

Ngân hàng vẫn giữ chính sách trích lập dự phòng thận trọng. Trong 
năm 2021, ACB đã tăng trích lập dự phòng lên gấp 3,5x so với cùng kỳ và 
đẩy tỷ lệ LLR lên đạt mức 209%, từ đó làm giảm lợi nhuận. Tuy nhiên, như 
đã được thảo luận trước đó, với tỷ lệ LLR cao giúp ACB linh hoạt hơn trong 
việc giảm dự phòng trong tương lai. 

Chất lượng tài sản vững chắc. Chất lượng tài sản của ACB vẫn ổn định 
với tỷ lệ NPL tương đối thấp (0,77%). Tuy nhiên, cần theo dõi nợ nhóm 2 
(nợ cần chú ý), nhóm nợ này đã tăng lên 229% YoY và đạt 1,9 nghìn tỷ 
đồng. 

Cải thiện hiệu quả chi phí hoạt động. Tỷ lệ CIR điều chỉnh đã giảm từ 
57% trong năm 2019 còn 43% trong năm 2020 và chỉ còn 35% trong năm 
2021. Tỷ lệ CASA tương đối thấp nhưng đang trong xu hướng tăng, điều 
này sẽ giúp cải thiện chi phí huy động vốn và tỷ lệ NIM.  

ACB đang giao dịch tương ứng với P/B năm 2022E đạt 1,6x, vẫn thấp 
hơn so với trung vị ngành là 1,7x mặc dù có kết quả hoạt động kinh doanh 
vượt trội hơn so với ngành, và chúng tôi vẫn tiếp tục duy trì khuyến nghị 
MUA đối với ACB. 
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Giá MT tăng (giảm)  -34% 

Đóng cửa        15/02/2022 

Giá         44.750 đồng 

Mục tiêu 12T   29.660 đồng 

* Giá MT đã được điều chỉnh sau khi chia cổ tức 

Tương quan giá CP với VN-Index 

 

Nguồn: Bloomberg 

 

Vốn hóa thị trường  9,8 tỷ đồng 

GTGD BQ 6T  4,8 triệu đồng 

SLCP đang lưu hành 5.059 triệu 

Tỷ lệ chuyển nhượng tự 
do 

4% 

Tỷ lệ sở hữu nước ngoài 16,8% 

Cổ đông lớn 96,3% 

TS/VCSH 2022E (*) 19x 

P/E 2022E (*) 20,4x 

P/B 2022E (*) 2,3x 

Room ngoại còn lại 13,2% 

Tỷ suất cổ tức 2022E (*) 2% 
 

        Nguồn: FiinPro, (*) Yuanta Việt Nam 

KQKD Q4/2021 của BID 4Q21 % QoQ % YoY 

TN lãi ròng (tỷ đồng) 10.853 -11% 3% 

TN phí ròng (tỷ đồng) 1.844 16% 16% 

TN ngoài lãi khác (tỷ đồng) 1.280 96% 22% 

Tổng TN hoạt động (tỷ đồng) 13.978 -3% 6% 

CP hoạt động (tỷ đồng) 6.146 21% -3% 

Dự phòng (tỷ đồng) 6.238 -17% -11% 

LNST CĐCT mẹ (tỷ đồng) 2.218 8% 36% 

NPL (%) 0,98% -64bps -78bps 

LLR (%) 219% +79ppt +130ppt 

CASA (%) 19,7% +80bps +1.2ppt 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam  

 

Chuyên viên phân tích: 

Trần Tánh 

+84 28 3622 6868 ext 3874 

tanh.tran@yuanta.com.vn  

Bloomberg code: YUTA  

 

 

Ngân hàng BIDV (BID)  

Sự kiện 

BID công bố LNST của CĐCT mẹ Q4/2021 đạt 2,2 nghìn tỷ đồng (+8% 
QoQ / +48% YoY), phần lớn do dự phòng giảm. LNST của CĐCT mẹ năm 
2021 là 10,6 nghìn tỷ đồng (+51% YoY). 

Tiêu điểm 
Dư nợ cho vay khách hàng tăng +11,6% YoY, đạt 1.355 nghìn tỷ đồng, 
trong khi tiền gửi tăng +12,5% YoY, đạt 1.380 nghìn tỷ đồng tại thời điểm 
cuối Q4/2021. 

Thu nhập lãi ròng Q4/2021 là 10,9 nghìn tỷ đồng (-11% QoQ/ +3% YoY). 
Thu nhập lãi ròng cả năm 2021 là 46,8 nghìn tỷ đồng (+31% YoY). 

Thu nhập phí ròng Q4/2021 là 1,8 nghìn tỷ đồng (+16% QoQ/ +15% YoY). 
Thu nhập phí ròng cả năm 2021 là 6,6 nghìn tỷ đồng (+26% YoY). 

Lãi ròng từ hoạt động kinh doanh ngoại hối và vàng đạt 655 tỷ đồng 
trong Q4/2021 (+43% QoQ/ +37% YoY). Tính cho cả năm 2021, khoản lãi 
này đạt 1,9 nghìn tỷ đồng (+10% YoY). 

Lãi ròng từ mua bán chứng khoán kinh doanh đạt 591 tỷ đồng trong 
Q4/2021 (+297% QoQ/ +17% YoY). Tính cho cả năm 2021, khoản lãi này 
đạt 819 tỷ đồng (-59% YoY). 

Chi phí hoạt động đạt 6,1 nghìn tỷ đồng trong Q4/2021 (+21% QoQ/ -3% 
YoY). Chi phí hoạt động trong năm 2021 là 19,4 nghìn tỷ đồng (+9% YoY). 
Tỷ lệ chi phí / thu nhập (CIR) điều chỉnh là 34% (-5ppt YoY). 

Dự phòng đạt 6,2 nghìn tỷ đồng (-17% QoQ/ -13% YoY) trong Q4/2021, 
sự suy giảm này là nguyên nhân chính giúp thúc đẩy lợi nhuận. Dự phòng 
cả năm 2021 đạt 29,4 nghìn tỷ đồng (+26% YoY) 

Thu nhập khác ròng (phần lớn là xử lý nợ xấu) đạt 1,3 nghìn tỷ đồng 
(+60% QoQ/ -44% YoY) trong Q4/2021. Thu nhập khác ròng đạt 6,1 nghìn 
tỷ đồng (+19% YoY) trong năm 2021. 

Tỷ lệ NPL Q4/2021 là 0,98% (-64bps QoQ/-78bps YoY). Tỷ lệ LLR tăng 
vọt lên +79ppt QoQ/ +130ppt YoY và đạt 219% trong Q4/2021 

Tiền gửi CASA là 273 nghìn tỷ đồng (+10% QoQ/ +20% YoY). Tỷ lệ CASA 
là 19,7% tại thời điểm cuối Q4/2021 (+80bps QoQ/+1,2ppt YoY). 

Quan điểm 
Chất lượng tài sản được cải thiện. Tỷ lệ NPL giảm do BID tiếp tục xóa 
nợ xấu. Trong năm 2021, BID đã xóa nợ 19,3 nghìn tỷ đồng (+15% YoY), 
tương ứng với 1,4% tổng dư nợ cho vay tại thời điểm cuối năm. Trong 
Q4/2021, BID đã giảm dự phòng, giúp thúc đẩy lợi nhuận. Tuy nhiên, tính 
cho cả năm, dự phòng của ngân hàng đã tăng lên +27% YoY. Sự gia tăng 
này đã đẩy tỷ lệ LLR lên mức cao kỷ lục với 219%, và chúng tôi cho rằng 
đây là một chiến lược thận trọng. 

Chất xúc tác: BID dự kiến phát hành 341,5 triệu cổ phiếu (tương đương 
6,8% vốn điều lệ hiện hành) cho nhà đầu tư chiến lược nước ngoài. 

BID đang giao dịch tương ứng với P/B 2022E đạt 2,3x, vẫn cao hơn so với 
trung vị ngành là 1,7x, mặc dù ROE kỳ vọng năm 2022E thấp hơn chỉ đạt 
14%, so với trung vị ngành là 20%. Hiện nay, mô hình định giá và các dự 
báo của chúng tôi đang được xem xét. 
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Giá MT tăng (giảm)  +13% 

Đóng cửa        15/02/2022 

Giá         29.200 đồng 

Mục tiêu 12T   33.100 đồng 

Giá MT được điều chỉnh sau khi tăng SLCP 

Tương quan giá CP với VN-Index 

 

 

Vốn hóa thị trường  2,6 tỷ USD 

GTGD BQ 6T  7,0 triệu USD 

SLCP đang lưu hành 2.012 triệu 

Tỷ lệ chuyển nhượng tự 
do 

70% 

Tỷ lệ sở hữu nước ngoài 17,2% 

Cổ đông lớn 18,6% 

TS/VCSH 2022E (*) 11x 

P/E 2022E (*) 7,8x 

P/B 2022E (*) 1,5x 

Room ngoại còn lại 4,3% 

Tỷ suất cổ tức 2022E (*) 0,0% 
 

        Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 

 

KQKD Q4/2021 của HDB 4Q21 % QoQ % YoY 

TN lãi ròng (tỷ đồng) 3.753 +14% +17% 

TN phí ròng (tỷ đồng) 741 +125% +131% 

TN ngoài lãi khác (tỷ đồng) 119 +169% -31% 

Tổng TNHĐ (tỷ đồng) 4.614 +25% +24% 

Chi phí HĐ (tỷ đồng) 1.657 +17% -12% 

Dự phòng (tỷ đồng) 988 +145% +51% 

LNST CĐCT mẹ (tỷ đồng) 1.507 +5% +42% 

NPL (%) 1,65% +25bps +33bps 

LLR (%) 73% -8ppt -9ppt 

CASA (%) 13,6% +1,3ppt +1,2ppt 

CAR (%) 14,4%   

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

 

 
 

Chuyên viên phân tích: 

Trần Tánh 

+84 28 3622 6868 ext 3874 

tanh.tran@yuanta.com.vn  

Bloomberg code: YUTA  

 

HD Bank (HDB)  

Sự kiện 

HDB đã công bố LNST của CĐCT mẹ đạt 1,5 nghìn tỷ đồng trong 
Q4/2021 (+5% QoQ/ +42% YoY). Kết quả tăng so với cùng kỳ năm 
trước phần lớn là do tăng trưởng thu nhập lãi ròng và thu nhập phí, cũng 
như chi phí hoạt động thấp hơn. LNST CĐCT mẹ năm 2021 đạt 6,0 
nghìn tỷ đồng (+42% YoY), đạt 105% dự báo của chúng tôi. 

Tiêu điểm 

Ngân hàng công bố mức tăng trưởng cho vay đạt 14% YoY, chủ yếu 

là cho vay khách hàng cá nhân (+40% YoY, chiếm 46,6% tổng dư nợ 

cho vay), trong khi các khoản cho vay tài chính tiêu dùng giảm -6% YoY 

(chiếm 6,4% tổng dư nợ). HDB kỳ vọng tăng trưởng tín dụng sẽ đạt 20% 

trong năm 2022E. 

Thu nhập lãi ròng Q4/2021 đạt 3,8 nghìn tỷ đồng (+14% QoQ/ +17% 

YoY). Chi phí vốn giảm còn 3,9% (-50bps YoY) trong Q4/2021. Thu 

nhập lãi ròng cả năm 2021 đạt 13,9 nghìn tỷ đồng (+17% YoY). 

Thu nhập phí ròng Q4/2021 đạt 741 tỷ đồng (+125% QoQ / +131% 

YoY). Thu nhập phí ròng cả năm 2021 đạt 1,9 nghìn tỷ đồng (+103% 

YoY), phần lớn đến từ mảng bancassurance. HDB đứng thứ 4 xét về 

doanh thu phí bảo hiểm hàng năm (APE) tính theo tháng trong tháng 12 

vừa qua, với 120 tỷ đồng. Ngân hàng kỳ vọng sẽ đạt được 1,7 nghìn tỷ 

đồng từ doanh thu APE mới trong năm 2022E.     

Chi phí hoạt động là 1,7 nghìn tỷ đồng (+17% QoQ/ -12% YoY) trong 

Q4/2021. Tổng chi phí hoạt động trong năm 2021 là 6,4 nghìn tỷ đồng 

(+3% YoY). Tỷ lệ chi phí / thu nhập (CIR) điều chỉnh là 39% (-8ppt). 

Dự phòng đạt 988 tỷ đồng trong Q4/2021 (+145% QoQ / +51% YoY). 

Dự phòng cả năm 2021 đạt 2,3 nghìn tỷ đồng (+29% YoY). 

Tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) đạt 73% (-8ppt QoQ / -9ppt YoY) trong 

Q4/2021. Tỷ lệ nợ xấu (NPL) hợp nhất được công bố là 1,65% (+25bps 

QoQ/ +33bps YoY). Tỷ lệ NPL của HD Saison là 7,3% (-10bps QoQ/ 

+1,5ppt YoY). Tổng dư nợ tái cơ cấu đạt khoảng 310 tỷ đồng tính đến 

cuối Q4/2021 (chỉ chiếm 0,15% tổng dư nợ cho vay). 

CASA tăng 15%, đạt 25 nghìn tỷ đồng tính đến cuối Q4/2021. Tỷ lệ 

CASA của HDB là 13,6% tính đến cuối Q4/2021 (+1,3ppt QoQ/ +1,2ppt 

YoY). 

Nguồn vốn dồi dào. Tỷ lệ CAR đạt 14,4%, trong đó vốn cấp 1 là 10,1%.  

Quan điểm 

Chúng tôi kỳ vọng khoản phí từ mảng bancassurance sẽ tiếp tục là 

động lực chính giúp thúc đẩy lợi nhuận của HDB trong năm 2022E. 

Tăng dự phòng là một chiến lược thận trọng (theo quan điểm của 

chúng tôi), nhưng tỷ lệ LLR của HDB vẫn còn tương đối thấp so với 

trung vị ngành (83%). Chất lượng tài sản ổn định nhưng cần theo dõi 

đến nợ cần chú ý (SML), hiện ở mức 5,3 nghìn tỷ đồng (+136% YoY) 

trong Q4/2021.  

Cổ phiếu HDB đang giao dịch với P/B 2022E đạt 1,7x, tương đương 
so với trung vị ngành, trong khi đó ROE 2022E của HDB (21%) lại cao 
hơn nhẹ so với ngành (20%). 
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Giá MT tăng (giảm)    +23% 

Đóng cửa        15/02/2022 

Giá        32.000 đồng 

Mục tiêu 12T   39.350 đồng 

 

Tương quan giá CP với VN-Index 

 

Nguồn: Bloomberg 

 

Vốn hóa thị trường  5,3 tỷ USD 

GTGD BQ 6T  18,2 triệu USD 

SLCP đang lưu hành 3.778 triệu 

Tỷ lệ chuyển nhượng tự do 55% 

Tỷ lệ sở hữu nước ngoài 23,2% 

Cổ đông lớn 62,2% 

TS/VCSH 2022E (*) 8,0x 

P/E 2022E (*) 7,8x 

P/B 2022E (*) 1,5x 

Room ngoại còn lại 0,0% 

Tỷ suất cổ tức 2022E (*) 0,0% 
 

        Nguồn: FiinPro, (*) Yuanta Việt Nam 

KQKD Q4/2021  Q4/2021 % QoQ % YoY 

TN lãi ròng (tỷ đồng) 7.170 10% 24% 

TN phí ròng (tỷ đồng) 1.345 45% 23% 

TN ngoài lãi khác (tỷ đồng) 694 -10% 95% 

Tổng TNHĐ (tỷ đồng) 9.209 12% 27% 

Chi phí HĐ (tỷ đồng) 3.463 15% 7% 

Dự phòng (tỷ đồng) 2.011 13% 4% 

LNST CĐCT mẹ (tỷ đồng) 3.526 17% 83% 

NPL (%) 0,90% -5bps -19ppt 

LLR (%) 268% +35ppt +134ppt 

CASA (%) 49% +7ppt +8ppt 

Nguồn: FiinPro, (*) Yuanta Việt Nam 

 
Chuyên viên phân tích: 

Trần Tánh 

+84 28 3622 6868 ext 3874 

tanh.tran@yuanta.com.vn  

Bloomberg code: YUTA  

 

Ngân hàng Quân Đội (MBB)  

Sự kiện 

MBB đã công bố LNST của CĐCT mẹ trong Q4/2021 là 3,5 nghìn tỷ 
(+17% QoQ/ +83% YoY), phần lớn được thúc đẩy bởi tăng trưởng thu nhập 
phí và tín dụng cao. LNST CĐCT mẹ năm 2021 đạt 12,7 nghìn tỷ đồng 
(+54% YoY), đạt 104% dự báo năm 2021E của chúng tôi. 

Tiêu điểm 

Dư nợ cho vay tăng +22% YoY, đạt 364 nghìn tỷ đồng. 

Thu nhập lãi ròng Q4/2021 là 7,2 nghìn tỷ đồng (+10% QoQ / +24% YoY). 
Thu nhập lãi ròng đạt 26,2 nghìn tỷ đồng (+29% YoY) trong năm 2021. 

Thu nhập phí ròng Q4/2021 là 1,3 nghìn tỷ đồng (+45% QoQ/ +23% YoY), 
phần lớn là khoản thu nhập ròng đến từ dịch vụ môi giới (+487% QoQ / 
+108% YoY), đạt 645 tỷ đồng (Q3/2021 lỗ 189 tỷ đồng và Q4/2020 lỗ 1,3 
nghìn tỷ đồng). Thu nhập phí ròng trong năm 2021 là 4,4 nghìn tỷ đồng 
(+22% YoY). 

Chi phí hoạt động đạt 3,5 nghìn tỷ đồng (+15% QoQ/ +7% YoY) trong 
Q4/2021. Tổng chi phí hoạt động đạt 12,4 nghìn tỷ đồng (+17% YoY) trong 
năm 2021. Tỷ lệ chi phí / thu nhập (CIR) điều chỉnh là 37% (-4ppt YoY). 

Dự phòng tăng +13% QoQ/ +4% YoY, đạt 2,0 nghìn tỷ đồng trong 
Q4/2021. Trong năm 2021, MBB đã trích lập dự phòng lên đến 8,0 nghìn tỷ 
đồng (+31% YoY). 

Tỷ lệ LLR của MBB đạt 268% (+35ppt QoQ/ +134ppt YoY) trong 
Q4/2021. Đây là tỷ lệ thuộc nhóm cao nhất ngành. Tỷ lệ NPL công bố là 
0,90% (-5bps QoQ / -19bps YoY). 

Tiền gửi CASA tăng. Tổng tiền gửi CASA là 188 nghìn tỷ đồng (+31% 
QoQ/ +47% YoY). Tỷ lệ CASA của MBB là +49% tại thời điểm cuối Q4/2021 
(+7ppt QoQ/ +8ppt YoY), chỉ thấp hơn so với tỷ lệ được công bố của TCB 
(Không đánh giá) là 51%. 

Tỷ lệ an toàn vốn (CAR) theo BASEL II là 11,2%, cao hơn so với mức 
quy định tối thểu là 8%.  

Quan điểm 

Chúng tôi kỳ vọng tín dụng sẽ tăng trưởng tương ứng với tốc độ phục 
hồi của nền kinh tế để hỗ trợ cho lợi nhuận của MBB trong năm 2022. 
Tỷ lệ CASA cao và việc cải thiện chi phí hoạt động sẽ giúp thúc đẩy lợi 
nhuận của MBB trong năm 2022 và những năm sắp tới. 

Chất lượng tài sản vẫn rất tốt với tỷ lệ nợ xấu tương đối thấp (0,90%). Tỷ 
lệ LLR cao của ngân hàng giúp MBB linh hoạt hơn trong việc giảm dự 
phòng và từ đó thúc đẩy tăng lợi nhuận trong năm 2022. 

Định giá tương đối thấp. MBB là một ngân hàng có chất lượng hoạt động 
tốt nhưng chỉ giao dịch tương ứng với P/B 2022E đạt mức 1,6x, so với 
trung vị ngành là 1,7x. Vì vậy, chúng tôi tiếp tục duy trì khuyến nghị MUA 
đối với cổ phiếu này. Nhờ vào vị trí cao trong bảng xếp hạng CAMEL và có 
mức định giá hấp dẫn, MBB hiện đang là lựa chọn hàng đầu của chúng tôi 
trong ngành ngân hàng. 
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Giá MT tăng (giảm)  -27% 

Đóng cửa        15/02/2022 

Giá         32.850 đồng 

Mục tiêu 12T   24.000 đồng 

 

Tương quan giá CP với VN-Index 

 

Nguồn: Bloomberg 

 

Vốn hóa thị trường  2,7 tỷ USD 

GTGD BQ 6T  27,8 triệu USD 

SLCP đang lưu hành 1.885 triệu 

Tỷ lệ chuyển nhượng tự do 95,0% 

Tỷ lệ sở hữu nước ngoài 18,5% 

Cổ đông lớn 10,8% 

TS/VCSH 2022E (*) 16x 

P/E 2022E (*) 15,5x 

P/B 2022E (*) 1,6x 

Room ngoại còn lại 11,5% 

Tỷ suất cổ tức 2022E (*) 0,0% 
 

        Nguồn: FiinPro, (*) Yuanta Việt Nam 

 

KQKD Q4/2021 của STB 4Q21 % QoQ % YoY 

TN lãi ròng (tỷ đồng) 2,495 -25% -17% 

TN phí ròng (tỷ đồng) 1,979 236% 84% 

TN ngoài lãi khác (tỷ đồng) 256 0% -25% 

Tổng TNHĐ (tỷ đồng) 4,730 14% 7% 

Chi phí HĐ (tỷ đồng) 2,400 -1% -39% 

Dự phòng (tỷ đồng) 1,064 12% 1573% 

LNST CĐCT mẹ (tỷ đồng) 858 34% 3% 

NPL (%) 1.47% -9bps -22bps 

LLR (%) 121% +9ppt +27ppt 

CASA (%) 23% +1ppt +4ppt 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

Chuyên viên phân tích: 

Trần Tánh 

+84 28 3622 6868 ext 3874 

tanh.tran@yuanta.com.vn  

Bloomberg code: YUTA  

 

Sacombank (STB)  

Sự kiện 

STB đã công bố LNST của CĐCT mẹ trong Q4/2021 là 858 tỷ đồng 
(+34% QoQ/ +3% YoY). Lợi nhuận chỉ tăng nhẹ so với cùng kỳ phần lớn 
do thu nhập lãi ròng giảm và dự phòng tăng. LNST CĐCT mẹ năm 2021 
đạt 3,4 nghìn tỷ đồng (+27% YoY), đạt 106% dự báo năm cả năm của 
chúng tôi. 

Tiêu điểm 

Cho vay khách hàng tăng +14% YoY, đạt 388 nghìn tỷ đồng, trong khi 
tiền gửi đi ngang so với cùng kỳ, đạt 427 nghìn tỷ đồng tính đến cuối 
Q4/2021. 

Thu nhập lãi ròng Q4/2021 đạt 2,5 nghìn tỷ đồng (-25% QoQ / -17% YoY). 
Thu nhập lãi ròng cả năm 2021 đạt 12,0 nghìn tỷ đồng (+4% YoY). 

Thu nhập phí ròng Q4/2021 đạt 2,0 nghìn tỷ đồng (+236% QoQ/ +84% 
YoY), đây là động lực chính thúc đẩy lợi nhuận. Thu nhập phí ròng cả năm 
2021 là 4,3 nghìn tỷ đồng (+16% YoY). 

Thu nhập ngoài lãi khác (không bao gồm khoản xử lý nợ xấu) là 256 tỷ 
đồng (đi ngang so với quý trước/ -25% YoY).  

Chi phí hoạt động đạt 2,4 nghìn tỷ đồng (-1% QoQ/-39% YoY) trong 
Q4/2021. Chi phí hoạt động năm 2021 đạt 9,8 nghìn tỷ đồng (-11% YoY). 
Tỷ lệ chi phí / thu nhập (CIR) điều chỉnh trong năm 2021 là 57% (-11ppt 
YoY). 

Dự phòng tăng +12% QoQ và tăng gấp 17x so với cùng kỳ, đạt 1,1 nghìn 
tỷ đồng trong Q4/2021, đây là nguyên nhân chính khiến lợi nhuận sụt giảm. 
STB đã trích lập 3,5 nghìn tỷ đồng dự phòng trong năm 2021 (+19% YoY). 

Thu nhập khác ròng (phần lớn đến từ xử lý nợ xấu) gây thất vọng 
trong Q4/2021 khi ghi nhận âm 115 tỷ đồng (so với Q3/2021 lãi 39 tỷ đồng 
và Q4/2020 lãi 584 tỷ đồng). Do vậy, thu nhập khác ròng trong năm 2021 
chỉ đạt 457 tỷ đồng (-59% YoY). 

Tỷ lệ NPL Q4/2021 là 1,47% (-9bps QoQ / -22bps YoY).Tổng nợ xấu hợp 
nhất là 5,7 nghìn tỷ đồng (+3% QoQ / -1% YoY). Tỷ lệ LLR đạt 121% (+9ppt 
QoQ/ +27ppt YoY). 

Tiền gửi CASA đạt 98 nghìn tỷ đồng (+5% QoQ/ +20% YoY). Tỷ lệ CASA 
là +23% tại thời điểm cuối Q4/2021 (+1ppt QoQ/ +4ppt YoY). 

Quan điểm 

Chất lượng tài sản vẫn tiếp tục được cải thiện. Tỷ lệ tổng tài sản không 
sinh lời (NPA) giảm còn 10,4% tính đến cuối Q4/2021 (-60bps QoQ/ -2,7ppt 
YoY), so với mức đỉnh được ghi nhận hồi Q4/2017 là 27,2%. 

Theo quan điểm của chúng tôi, tăng tỷ lệ LLR là một chiến lược thận 
trọng. Tuy nhiên, cũng nên theo dõi nợ nhóm 2 của STB (nhóm nợ này đã 
tăng +104% YoY trong Q4/2021) để đánh giá chất lượng tài sản. 

STB đang giao dịch tương ứng với P/B 2021E đạt 1,7x, tương ứng với mức 
trung vị ngành. Tuy nhiên, giá trị ròng của tài sản không sinh lời vẫn cao 
hơn so với tổng vốn chủ sở hữu của các cổ đông (gấp 1,6x vốn chủ sở 
hữu), và ROE kỳ vọng năm 2022E của ngân hàng chỉ đạt 11%, thấp hơn 
nhiều so với trung vị ngành là 20%. Ban lãnh đạo đã làm tốt việcxử lý các 
tài sản có vấn đề của ngân hàng, nhưng vẫn còn nhiều việc phải làm để 
hoàn thành việc tái cấu trúc. Vì vậy, với mức định giá hiện tại, chúng tôi vẫn 
tiếp tục duy trì khuyến nghị BÁN đối với cổ phiếu này.  
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Giá MT tăng (giảm)  +5% 

Đóng cửa        15/02/2022 
Giá         86.000 đồng 

Mục tiêu 12T      89.850 đồng 

* Giá MT đã được điều chỉnh sau khi chia cổ tức 

  

Tương quan giá CP với VN-Index 

 

Source: Fiinpro 

 

Vốn hóa thị trường  17,7 tỷ USD 

GTGD BQ 6T  5,9 triệu USD 

SLCP đang lưu hành 4.733 triệu  

Tỷ lệ chuyển nhượng tự do 11% 

Tỷ lệ sở hữu nước ngoài 23,6% 

Cổ đông lớn 93,0% 

TS/VCSH 2022E (*) 12x 

P/E 2022E (*) 16,6x 

P/B 2022E (*) 2,9x 

Room ngoại còn lại 6,4% 

Tỷ suất cổ tức 2022E (*) 1% 
 

        Nguồn: FiinPro, (*) Yuanta Việt Nam 
 

KQKD Q4/2021 của VCB 4Q21 % QoQ % YoY 

TN lãi ròng (tỷ đồng) 10.781 3% 4% 

TN phí ròng (tỷ đồng) 2.414 114% -21% 

TN ngoài lãi khác (tỷ đồng) 1.105 -11% 11% 

Tổng TNHĐ (tỷ đồng) 14.300 12% -1% 

Chi phí HĐ (tỷ đồng) 3.057 -39% -11% 

Dự phòng (tỷ đồng) 3.748 49% -3% 

LNST CĐCT mẹ (tỷ đồng) 6.451 40% 14% 

NPL (%) 0,64% -53bps +2ppt 

LLR (%) 424% +181ppt +56ppt 

CASA (%) 36% +1ppt +3ppt 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

 

    Chuyên viên phân tích: 

    Trần Tánh 

+84 28 3622 6868 ext 3874 

tanh.tran@yuanta.com.vn  

Bloomberg code: YUTA 

 

Vietcombank (VCB)  

Sự kiện 

VCB đã công bố LNST của CĐCT mẹ trong Q4/2021 là 6,5 nghìn tỷ 
đồng (+40% QoQ/ +14% YoY), chủ yếu do chi phí hoạt động giảm. LNST 
CĐCT mẹ năm 2021 đạt 21,9 nghìn tỷ đồng (+19% YoY). 

Tiêu điểm 

Dư nợ cho vay tăng +14,4% YoY, đạt 961 nghìn tỷ đồng, và tiền gửi tăng 
+10,0% YoY, đạt 1.135 nghìn tỷ đồng tính đến cuối Q4/2021. 

Thu nhập lãi ròng Q4/2021 đạt 10,8 nghìn tỷ đồng (+3% QoQ / +4% YoY). 
Thu nhập lãi ròng cả năm 2021 đạt 42,4 nghìn tỷ đồng (+17% YoY). 

Thu nhập phí ròng Q4/2021 đạt 2,4 nghìn tỷ đồng (+114% QoQ/ -21% 
YoY). Thu nhập phí ròng cả năm 2021 là 7,4 nghìn tỷ đồng (+12% YoY). 

Chi phí hoạt động giảm -39% QoQ/ -11% YoY còn 3,1 nghìn tỷ đồng, chi 
phí giảm giúp làm tăng lợi nhuận trong Q4/2021. Tổng chi phí hoạt động 
năm 2021 là 17,6 nghìn tỷ đồng (+10% YoY). Tỷ lệ chi phí / thu nhập (CIR) 
điều chỉnh trong năm 2021 là 32% (-2ppt YoY). 

Dự phòng đạt 3,7 nghìn tỷ đồng (+49% QoQ/ nhưng giảm -3% YoY) trong 
Q4/2021. Dự phòng cả năm 2021 là 11,8 nghìn tỷ đồng (+19% YoY). 

Thu nhập khác ròng (phần lớn đến từ xử lý nợ xấu) đạt 570 tỷ đồng (+26% 
QoQ/ và so với mức lỗ 65 tỷ đồng trong Q4/2020). Thu nhập khác ròng cả 
năm 2021 đạt 2,4 nghìn tỷ đồng (+33% YoY).  

Tỷ lệ NPL đạt 0,64% (-53bps QoQ / +2bps YoY) trong Q4/2021.Tổng nợ 
xấu hợp nhất giảm còn 6,1 nghìn tỷ đồng (-44% QoQ / +17% YoY). Tỷ lệ 
LLR tăng vọt lên đạt 424% (+181ppt QoQ/ +56ppt YoY), đây là mức cao 
nhất ngành. 

Tiền gửi CASA đạt 405 nghìn tỷ đồng (+6% QoQ/ +20% YoY). Tỷ lệ CASA 
là 35,7% tại thời điểm cuối Q4/2021 (+1ppt QoQ/ +3ppt YoY). 

Quan điểm 

VCB vẫn áp dụng chiến lược thận trọng với tỷ lệ LLR cao nhất trong 
số các ngân hàng đã được niêm yết. Như chúng tôi đã đề cập trước đó, 
tỷ lệ LLR cao của VCB cho phép ngân hàng này linh hoạt hơn khi có thể 
giảm dự phòng trong tương lai và giúp thúc đẩy lợi nhuận trong năm 2022. 

Chất lượng tài sản vững chắc, có thể nhận thấy thông qua sự sụt giảm 
của tỷ lệ NPL trong Q4/2021. 

Chúng tôi kỳ vọng tỷ lệ CASA của VCB sẽ tăng lên sau khi áp dụng 
chính sách thu phí mới đối với các khách hàng sử dụng nền tảng VCB 
Digibank. 

Chất xúc tác: VCB dự kiến bán 6,5% vốn điều lệ cho các nhà đầu tư chiến 
lược nước ngoài. 

Cổ phiếu hiện đang giao dịch với P/B năm 2022E đạt 2,9x, so với trung 
vị ngành là 1,7x. Chúng tôi vẫn xem VCB là ngân hàng có chất lượng 
tốt nhất tại Việt Nam, và chúng tôi cho rằng VCB xứng đáng với mức định 
giá cao hơn so với ngành. Tiếp tục duy trì khuyến nghị MUA. 
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Giá MT tăng (giảm)  +5% 

Đóng cửa        15/02/2022 
Giá        35.000 đồng 

Mục tiêu 12T   36.667 đồng 

 

Tương quan giá CP với VN-Index 

 

Nguồn: Bloomberg 

 

Vốn hóa thị trường  6,7 tỷ USD 

GTGD BQ 6T  23 triệu USD 

SLCP đang lưu hành 4.445 triệu 

Tỷ lệ chuyển nhượng tự do 70% 

Tỷ lệ sở hữu nước ngoài 17,0% 

Cổ đông lớn 10,4% 

TS/VCSH 2022E (*) 5,3x 

P/E 2022E (*) 11,0x 

P/B 2022E (*) 1,7x 

Room ngoại còn lại 0,0% 

Tỷ suất cổ tức 2022E (*) 0,0% 
 

        Nguồn: FiinPro, (*) Yuanta Việt Nam 

 

KQKD Q4/2021 của VPB 4Q21 % QoQ % YoY 

TN lãi ròng (tỷ đồng) 8.523 14% -2% 

TN phí ròng (tỷ đồng) 1.196 51% 16% 

TN ngoài lãi khác (tỷ đồng) 767 8% 265% 

Tổng TNHĐ (tỷ đồng) 10.486 17% 5% 

Chi phí HĐ (tỷ đồng) 2.855 16% 3% 

Dự phòng (tỷ đồng) 5.371 8% 24% 

LNST CĐCT mẹ (tỷ đồng) 2.429 12% -16% 

NPL (%) 4,47% +47bps +1.1ppt 

NPL (Thông tư 11) (%) 3,58%  +70bps 

LLR (%) 61% +12ppt +16ppt 

CASA (%) 22,4% +1ppt +7ppt 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

 
 
 
 

  
 
 
 

Chuyên viên phân tích: 

Trần Tánh 

+84 28 3622 6868 ext 3874 

tanh.tran@yuanta.com.vn  

Bloomberg code: YUTA  

 

VPBank (VPB)  

Sự kiện 

LNST của CĐCT mẹ Q4/2021 đạt 2,4 nghìn tỷ đồng (+12% QoQ/ nhưng 
giảm -16% YoY). Lợi nhuận suy giảm phần lớn là do thu nhập lãi ròng giảm 
và dự phòng tăng. LNST của CĐCT mẹ năm 2021 đạt 11,8 nghìn tỷ đồng 
(+13% YoY). FE Credit chỉ đóng góp 4% vào LNTT hợp nhất (so với 
Q3/2021 là 7% và năm 2020 là 29%). 

Tiêu điểm  

Tăng trưởng tín dụng (bao gồm cả trái phiếu doanh nghiệp) là +19% 
YoY đạt 384 nghìn tỷ đồng. FE Credit chiếm 20% trong tổng dư nợ cho vay 
với 75 nghìn tỷ đồng (+14% YoY). Ngân hàng kỳ vọng tăng trưởng tín dụng 
sẽ đạt từ 18-20% trong năm 2022. 

Thu nhập lãi ròng Q4/2021 đạt 8,5 nghìn tỷ đồng (+14% QoQ/ -2% YoY). 
Thu nhập lãi ròng năm 2021 là 34,3 nghìn tỷ đồng (+6% YoY). 

Thu nhập phí ròng Q4/2021 đạt 1,2 nghìn tỷ đồng (+51% QoQ / +16% 
YoY). Thu nhập phí ròng năm 2021 là 4,1 nghìn tỷ đồng (+21% YoY), phần 
lớn đến từ dịch vụ thẻ và dịch vụ thanh toán tại ngân hàng mẹ, trong khi đó 
thu nhập từ banca tại ngân hàng mẹ giảm -19% YoY.  

► Chi phí hoạt động là 2,9 nghìn tỷ đồng trong Q4/2021 (+16% QoQ/ +3% 
YoY). Chi phí hoạt động cả năm 2021 là 10,7 nghìn tỷ đồng (-6% YoY). Tỷ 
lệ chi phí / thu nhập (CIR) chỉ còn 24% (-5ppt YoY) nhờ vào hiệu quả số 
hóa. 

► Dự phòng tăng +8% QoQ/+24% YoY, đạt 5,4 nghìn tỷ đồng trong 
Q4/2021. Dự phòng tính cho cả năm 2021 đạt 19 nghìn tỷ đồng (+30% 
YoY). Ngân hàng cho biết chính sách trích lập dự phòng của VPB tuân thủ 
theo Thông tư 14/2021/TT-NHNN.  

Thu nhập khác ròng (phần lớn là xử lý nợ xấu) đạt 584 tỷ đồng trong 
Q4/2021 (-50% QoQ / -19% YoY). Thu nhập khác ròng cả năm 2021 là 2,8 
nghìn tỷ đồng (+26% YoY). 

► Tỷ lệ nợ xấu (NPL) hợp nhất (theo Thông tư 11) là 3,58% (+70bps YoY) 
trong Q4/2021. Tỷ lệ NPL tính riêng cho FE Credit là 13,6% (+3ppt QoQ 
/ +7ppt YoY). Dư nợ tái cơ cấu là 16,1 nghìn tỷ đồng (+18% YoY, tương 
đương 4,7% dư nợ hợp nhất) tính đến cuối Q4/2021. Tính riêng dư nợ tái 
cơ cấu của VPBank là 11,3 nghìn tỷ đồng (-4% YoY, chiếm 3,3% dư nợ 
hợp nhất), trong khi nợ tái cơ cấu của FE Credit là 4,8 nghìn tỷ đồng 
(+157% YoY, chiếm 1,4% dư nợ hợp nhất).  

► Tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) là 61% (+12ppt QoQ / +16ppt YoY) trong 
Q4/2021, và tỷ lệ LLR (bao gồm trong và ngoại bảng CĐKT) là 79% (+19bps 
QoQ / +2bps YoY). 

► Tiền gửi CASA tăng. Tỷ lệ CASA là 22% tính đến cuối Q4/2021 (+50bps 
QoQ / +7ppt YoY), giúp làm giảm tỷ lệ COF xuống còn 4,22% (-1,7ppt YoY). 
Tỷ lệ CAR là 14,3% cao hơn nhiều so với quy định của Basel II là 8,0%. 

Kế hoạch bán cổ phần – Chi tiết về kế hoạch bán 15% cổ phần cho các 
nhà đầu tư nước ngoài vẫn chưa rõ ràng, nhưng ngân hàng kỳ vọng sẽ 
hoàn tất thương vụ này trong nửa đầu năm 2022. 

Quan điểm  

► Tiềm năng mở rộng hoạt động kinh doanh. Nguồn vốn dồi dào sẽ giúp 
VPB gia tăng trưởng tín dụng. Chúng tôi kỳ vọng ngân hàng sẽ đạt mức 
tăng trưởng tín dụng cao hơn so với mục tiêu đề ra. 

► Kiểm soát chi phí hiệu quả. Tỷ lệ CIR của ngân hàng thuộc nhóm thấp 
nhất ngành và đang trong xu hướng giảm. 

VPB đang giao dịch với P/B 2022E là 1,7x, tương ứng với mức trung 
vị ngành; với ROE 2022E ở mức 16%, so với trung vị ngành là 20%. 
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Bảng 1- Danh sách khuyến nghị ngành ngân hàng của Yuanta Việt Nam 

Các ngân hàng Mã cổ 
phiếu 

Vốn hóa thị 
trường 

(triệu USD) 

Khuyến nghị của 
Yuanta 

Giá hiện 
tại 

(đồng) 

Giá mục tiêu 
(đồng) 

Tỷ suất 
cổ tức 
2022E 

Tỷ suất 
sinh lời 

(TSR*) 12T 

Ngân hàng Á Châu ACB  4.029 MUA 34.300 39.850 0,0% 16% 

BIDV BID  10.117 BÁN 46.000 29.660 2,0% -33% 

HD Bank HDB  2.603 NẮM GIỮ - Khả quan 29.750 33.100 0,0% 11% 

MB Bank MBB  5.454 MUA 33.200 39.350 0,0% 19% 

Sacombank STB  2.779 BÁN 33.900 24.000 0,0% -29% 

Vietcombank VCB  18.004 MUA 87.500 89.850 1,0% 4% 

Ngân hàng Việt Nam Thịnh 
Vượng 

VPB  6.967 NẮM GIỮ - Khả quan 36.300 36.667 0,0% 1% 

*Ghi chú: TSR = Tổng tỷ suất sinh lời trong vòng 12 tháng bao gồm sự thay đổi trong giá cổ phiếu dự kiến và cổ tức. 
Dữ liệu giá đóng cửa được ghi nhận tại ngày 17/02/2022. Giá mục tiêu của BID, HDB và VCB đã được điều chỉnh sau khi chia 
cổ tức bằng cổ phiếu trong năm 2021. Chúng tôi đang xem xét lại mô hình và định giá của BID. 

Nguồn: Bloomberg, Yuanta Việt Nam 

 

Biểu đồ 8: P/B 2022E so với điểm CAMEL 

 
Nguồn: Bloomberg 
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Bảng 2 – Lợi nhuận 2021 của các ngân hàng và các động lực thúc đẩy chính 

 LN năm 2021 của các NH 

  

 Động lực thúc đẩy chính 

 
LNST của CĐCT 

mẹ 
TN lãi ròng Thu nhập phí TN ngoài lãi (điều 

chỉnh) 
Chi phí hoạt động Dự phòng Tỷ lệ LLR 

Các NH  % YoY  % YoY  % YoY  % YoY  % YoY  % YoY  % YoY 

Ngành  33%  25%  32%  11%  8%  34%  14% 

ABB  40%  29%  81%  -18%  2%  36%  85% 

ACB  25%  30%  71%  -1%  8%  254%  -50% 

BAB  24%  4%  9%  173%  6%  -4%  25% 

BID  51%  31%  26%  -25%  9%  26%  19% 

BVB  55%  30%  18%  -13%  21%  7%  3% 

CTG  3%  17%  14%  -14%  7%  51%  77% 

EIB  -10%  6%  -7%  9%  3%  48%  23% 

HDB  42%  17%  89%  83%  3%  29%  -65% 

KLB  510%  103%  194%  -9%  13%  -3488%  -61% 

LPB  54%  34%  37%  -39%  10%  89%  -82% 

MBB  54%  29%  22%  70%  17%  31%  94% 

MSB  101%  29%  250%  2%  10%  46%  -8% 

NAB  79%  64%  77%  25%  37%  40%  -96% 

NVB  16%  -12%  221%  97%  18%  -12%  -1033% 

OCB  25%  14%  -7%  3%  3%  -21%  90% 

PGB  55%  -16%  61%  46%  1%  -38%  76% 

SGB  26%  0%  -26%  346%  22%  -2%  36% 

SHB  91%  57%  12%  -21%  2%  63%  146% 

SSB  92%  69%  222%  25%  16%  83%  -76% 

STB  27%  4%  16%  7%  -11%  19%  -59% 

TCB  46%  42%  52%  20%  29%  2%  -21% 

TPB  38%  36%  22%  59%  9%  63%  -65% 

VAB  98%  18%  147%  33%  7%  -38%  -30% 

VBB  64%  228%  57%  -50%  0%  913%  59% 

VCB  19%  17%  12%  4%  10%  19%  33% 

VIB  38%  39%  15%  133%  18%  68%  -22% 

VPB  13%  6%  21%  182%  -6%  30%  26% 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 

Bảng 3- Tỷ lệ NPL và LLR trong Q4/2021 của các ngân hàng 

  Tỷ lệ NPL Tỷ lệ LLR 
 

2021 2020 %YoY 2021 2020 %YoY 

Ngành 1,34% 1,40% -7bps 146% 101% +45ppt 

ABB 2,06% 2,09% -3bps 52% 53% -1ppt 

ACB 0,77% 0,59% +18bps 209% 160% +49ppt 

BAB 0,77% 0,79% -2bps 162% 131% +31ppt 

BID 0,98% 1,76% -78bps 219% 89% +130ppt 

BVB 2,53% 2,85% -32bps 60% 50% +9ppt 

CTG 1,26% 0,94% +33bps 180% 132% +48ppt 

EIB 1,96% 2,52% -56bps 61% 50% +10ppt 

HDB 1,65% 1,32% +33bps 73% 82% -9ppt 

KLB 1,82% 5,42% -3,6ppt 53% 16% +37ppt 

LPB 1,33% 1,43% -10bps 114% 90% +25ppt 

MBB 0,90% 1,09% -19bps 268% 134% +134ppt 

MSB 1,74% 1,96% -22bps 95% 54% +41ppt 

NAB 1,57% 0,83% +74bps 80% 114% -35ppt 

NVB 3,00% 1,51% +1,5ppt 55% 75% -20ppt 

OCB 1,32% 1,69% -37bps 83% 62% +21ppt 

PGB 2,24% 2,44% -20bps 37% 36% +1ppt 

SGB 1,97% 1,44% +53bps 50% 52% -3ppt 

SHB 1,43% 1,83% -41bps 96% 61% +35ppt 

SSB 1,65% 1,86% -21bps 85% 55% +30ppt 

STB 1,47% 1,70% -22bps 121% 94% +27ppt 

TCB 0,66% 0,47% +19bps 163% 171% -8ppt 

TPB 0,82% 1,18% -36bps 153% 134% +18ppt 

VAB 1,86% 2,30% -44bps 59% 51% +8ppt 

VBB 2,46% 1,75% +71bps 74% 58% +16ppt 

VCB 0,64% 0,62% +2bps 424% 368% +56ppt 

VIB 2,32% 1,74% +57bps 51% 59% -8ppt 

VPB 4,47% 3,41% +1,1ppt 61% 45% +16ppt 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 



 

 

 

Bảng 4- Xếp hạng theo từng tiêu chí của mô hình CAMEL  

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 

Bảng 5 - Cập nhật bảng xếp hạng theo mô hình CAMEL Q4/2021 

 
 
Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 

SUMMARY ABB ACB BAB BID BVB CTG EIB HDB KLB LPB MBB MSB NAB NVB OCB PGB SGB SHB SSB STB TCB TPB VAB VBB VCB VIB VPB

Capital Adequacy 3.5 2.8 3.0 3.4 3.4 3.6 3.1 2.6 3.9 3.7 2.5 2.4 3.5 2.9 2.3 2.4 1.7 2.7 2.7 2.9 2.6 2.6 2.9 3.3 2.6 2.8 2.0

Asset Quality 3.6 1.5 1.7 1.5 2.8 1.7 2.9 3.0 2.9 1.9 1.5 2.4 3.0 4.0 2.3 3.3 3.3 2.2 2.2 1.9 1.9 1.7 3.0 3.0 1.4 3.4 3.3

Management 3.5 1.9 3.4 2.6 3.6 2.8 3.5 2.0 2.8 3.2 1.9 1.9 3.0 4.2 2.2 4.2 3.8 3.1 2.8 2.4 1.6 2.2 3.1 3.3 2.0 1.7 2.1

Earnings 2.0 1.7 3.8 3.0 3.8 2.7 3.5 1.9 2.8 2.5 1.6 1.3 2.6 3.7 1.8 3.7 3.7 2.5 1.9 3.0 1.5 1.7 3.4 3.7 1.8 1.7 2.1

Liquidity 3.2 2.0 2.3 1.7 3.5 1.5 1.8 3.5 2.7 3.6 2.1 3.0 2.3 2.2 3.7 2.6 2.2 3.6 3.8 1.8 3.2 3.2 2.3 2.9 1.5 3.8 3.6

CAMEL Score 3.2 2.0 2.8 2.5 3.4 2.5 3.0 2.6 3.0 3.0 1.9 2.2 2.9 3.4 2.5 3.2 2.9 2.8 2.7 2.4 2.1 2.3 3.0 3.2 1.9 2.7 2.6

2021 ABB ACB BAB BID BVB CTG EIB HDB KLB LPB MBB MSB NAB NVB OCB PGB SGB SHB SSB STB TCB TPB VAB VBB VCB VIB VPB

CAR 4 3 4 4 4 4 2 2 5 3 3 3 4 5 2 5 1 3 3 4 1 2 4 4 3 3 2

Equity / Assets 2 3 3 5 4 4 2 3 4 4 2 2 4 4 1 2 1 3 3 4 1 3 4 4 3 3 1

Equity / Assets + Off BS exposures 5 2 3 4 4 4 2 3 4 4 3 4 4 4 3 1 1 3 4 4 3 4 3 5 3 4 2

VAMC-adj equity / Adj Assets 2 2 3 4 3 3 1 2 4 4 1 1 4 4 1 2 1 3 2 5 1 2 3 4 3 3 1

Tangible Equity / Tangible Assets 2 3 3 5 4 4 2 3 5 4 2 2 5 4 1 2 1 4 3 4 1 3 4 4 3 3 1

VAMC adj TE / VAMC adj TA 2 2 3 4 4 4 2 2 4 4 1 1 4 4 1 2 1 4 2 5 1 2 3 4 3 3 1

Interbank / Assets 4 2 2 2 4 2 4 3 5 2 2 4 3 1 3 4 5 3 5 1 3 4 5 3 4 2 3

Loans / Assets 3 5 5 5 3 5 5 2 1 5 3 1 5 3 2 5 5 5 3 5 4 1 2 1 5 4 4

Current FOL room (%) 5 5 1 1 4 4 5 5 1 5 5 5 1 1 5 1 1 3 4 1 5 5 1 1 3 5 5

Basel II approval 5 2 5 2 1 2 5 1 5 1 2 1 5 2 2 1 1 1 1 2 2 1 1 2 1 1 1

Trend 3 1 2 4 3 4 2 2 5 5 2 1 3 2 2 4 3 2 2 2 4 2 4 5 2 1 1

AVERAGE RATING 3.4 2.8 3.3 3.6 3.6 3.9 2.9 2.9 4.1 3.8 2.7 2.4 4.0 3.1 2.3 2.7 2.1 3.4 2.9 3.5 2.5 2.7 3.2 3.5 3.0 3.0 2.2

SML ratio 3 1 1 2 2 2 1 3 1 1 2 2 2 5 3 1 3 1 1 1 1 2 2 3 1 3 5

Type 3 NPL ratio 1 1 1 1 1 2 1 3 1 1 1 1 1 5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1 3 5

Type 4 NPL ratio 5 2 1 2 3 1 4 4 2 4 2 4 1 4 2 3 5 4 2 1 2 2 1 4 1 5 5

Type 5 NPL ratio 5 1 2 2 5 1 5 1 5 2 1 4 4 5 3 5 4 2 5 5 1 1 5 5 1 2 1

NPL & SML ratio 5 2 1 3 4 3 3 5 3 3 2 3 4 5 4 4 5 2 2 2 2 3 4 5 2 5 5

Gross NPL ratio 4 1 1 1 4 2 3 3 3 2 1 3 3 5 2 4 3 2 3 2 1 1 3 4 1 4 5

Net NPL ratio 4 1 1 1 4 3 3 3 4 2 1 3 3 5 2 4 3 2 2 1 1 1 3 3 1 4 5

LLR / Gross loans 4 1 3 1 1 1 3 3 4 1 1 1 3 1 4 5 4 2 2 1 4 3 3 1 1 3 1

LLR / NPLs 5 1 1 1 5 1 5 4 5 1 1 2 4 5 3 5 5 2 3 1 1 1 5 4 1 5 5

GPs / Performing loans 2 2 2 1 1 1 2 1 1 1 2 1 1 1 1 2 1 1 1 1 1 1 2 1 2 1 1

SPs / NPLs 4 1 2 1 3 1 4 4 4 2 1 3 3 3 4 3 3 3 3 1 3 2 3 3 1 4 3

SPs / NPLs + SMLs 5 1 1 1 3 1 4 4 4 2 1 3 4 5 4 3 4 2 1 1 3 3 3 3 1 5 3

VAMC bonds / Assets 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 3 1 1 5 5 2 1 5 1 1 1 1 1 1 1

Accrued interest / Assets 1 1 5 1 2 1 1 1 1 5 1 3 5 5 1 3 2 3 1 5 2 1 5 3 1 1 1

Other receivables / Assets 5 2 1 2 2 2 3 4 3 2 4 5 2 5 2 2 1 4 5 2 2 4 5 2 3 3 3

Trend 3 3 3 2 2 3 3 3 3 2 2 2 3 3 2 2 3 2 2 2 3 2 2 3 2 3 2

AVERAGE RATING 3.6 1.4 1.7 1.5 2.7 1.6 2.9 3.0 2.8 2.0 1.5 2.5 2.9 4.0 2.4 3.3 3.2 2.2 2.2 2.0 1.8 1.8 3.0 2.9 1.3 3.3 3.2

Fees / Adj income 4 3 5 3 5 4 4 3 3 4 3 1 5 4 4 4 5 5 2 1 2 3 5 5 3 2 4

Fees / Assets 3 2 5 3 4 3 3 2 3 3 2 1 4 4 3 4 4 4 2 2 1 2 5 4 2 2 2

Costs / Adj income 2 1 3 1 4 1 3 1 3 3 1 1 2 3 1 5 5 1 1 3 1 1 1 3 1 1 1

Costs / Assets 3 3 2 2 3 2 3 3 3 3 4 4 3 2 2 3 4 1 2 3 4 3 1 2 2 3 4

CASA growth 5 1 1 1 1 1 3 1 1 5 1 1 1 5 1 5 1 3 5 1 1 1 1 1 1 1 1

Credit costs / Assets 3 3 1 5 3 5 3 3 5 2 5 4 3 4 3 2 3 5 3 3 3 5 2 2 4 3 5

Credit cost adjusted NIM 3 1 4 5 4 4 4 1 2 1 1 2 2 5 2 4 4 3 3 4 1 1 5 5 3 1 1

Governance rating 5 3 5 3 5 3 5 3 5 5 3 3 5 5 3 5 5 3 3 3 2 3 5 5 2 3 2

Quality of current management 5 1 5 3 5 3 5 2 5 5 1 3 5 5 3 5 5 3 3 3 1 2 5 5 1 2 2

Trend 2 3 3 2 3 3 3 3 2 2 2 2 2 4 2 4 3 3 3 2 2 4 1 2 2 2 2

AVERAGE RATING 3.5 2.1 3.4 2.8 3.7 2.9 3.6 2.2 3.2 3.3 2.3 2.2 3.2 4.1 2.4 4.1 3.9 3.1 2.7 2.5 1.8 2.5 3.1 3.4 2.1 2.0 2.4

NIM 3 1 5 3 4 2 4 1 3 1 1 1 2 4 1 4 3 1 3 3 1 1 5 5 2 1 1

Fees / adj revenue 4 3 5 3 5 4 4 3 3 4 3 1 5 4 4 4 5 5 2 1 2 3 5 5 3 2 4

Investment inc / adj revenue 1 3 2 4 1 3 1 4 4 5 2 2 3 1 1 2 1 3 3 4 3 1 3 1 2 5 3

Total adj non-int inc / adj revenue 1 2 3 2 3 2 1 2 2 4 1 1 3 1 1 3 1 4 1 1 1 1 3 1 1 2 2

Cost / adj revenue 2 1 3 1 4 1 3 1 3 3 1 1 2 3 1 5 5 1 1 3 1 1 1 3 1 1 1

PPOP / Assets 1 1 5 1 5 1 5 1 4 2 1 1 2 5 1 5 5 1 1 4 1 1 5 5 1 1 1

Provisioning / assets 1 1 1 3 1 2 1 1 1 1 2 1 1 1 1 1 1 3 1 1 1 2 1 1 1 1 5

OROA 1 1 5 5 5 3 5 1 2 2 1 1 2 5 1 5 5 2 1 4 1 1 4 5 1 1 1

Other income / assets 5 5 5 4 5 5 5 5 5 5 3 4 5 5 5 3 4 5 5 5 4 5 4 4 5 5 3

Pretax ROA 1 1 4 4 5 3 5 1 2 2 1 1 2 5 1 4 5 2 1 4 1 1 4 5 1 1 1

PAT ROA 1 1 4 4 5 3 4 1 2 2 1 1 3 5 1 4 4 2 1 4 1 1 4 4 1 1 1

Minint / assets 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Average Leverage 2 2 2 4 3 3 1 2 3 3 2 1 3 3 1 1 1 3 2 3 1 2 3 3 2 2 1

PATMI ROE 2 1 5 3 5 2 5 1 2 1 1 1 1 5 1 5 5 2 2 4 1 1 4 4 1 1 2

Trend 2 2 2 2 2 3 3 3 2 2 2 2 2 3 3 3 4 2 2 2 2 2 1 2 2 2 3

AVERAGE RATING 1.9 1.7 3.5 3.0 3.6 2.5 3.2 1.8 2.6 2.6 1.5 1.3 2.5 3.4 1.6 3.4 3.3 2.5 1.8 2.9 1.5 1.6 3.2 3.3 1.7 1.8 2.0

Gross LDR 4 3 3 3 4 3 2 5 1 5 3 4 2 1 4 3 3 5 5 3 5 4 2 1 2 5 5

Net LDR 4 3 2 3 4 3 2 4 1 5 3 4 2 1 4 3 3 4 5 2 4 3 1 1 2 5 5

Deposits / Assets 5 2 1 1 5 1 1 5 4 4 4 5 1 1 5 3 2 4 5 1 5 5 3 4 1 5 5

Deposits / Liabilities 5 2 1 1 5 1 1 5 5 4 3 5 2 1 5 2 1 4 5 1 4 5 3 4 1 5 5

CASA ratio 2 1 5 2 4 1 2 3 4 3 1 1 4 4 2 2 3 4 4 1 1 1 3 4 1 2 1

LTMT loans/Current deposits 3 1 5 2 5 2 3 5 5 5 1 2 5 5 5 4 3 5 5 2 2 5 4 5 1 5 5

MT loans / Total loans 1 1 3 1 2 1 1 2 3 5 2 4 4 5 4 2 1 4 4 2 5 4 5 4 1 2 5

LT loans / Total loans 3 3 3 2 3 3 3 2 2 2 3 2 2 3 5 3 1 3 2 2 4 5 1 3 4 5 2

ST deposits / LTMT loans 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1

Trend 4 4 1 2 3 1 3 3 2 4 2 4 2 2 4 4 3 4 4 4 4 2 2 4 3 4 4

AVERAGE RATING 3.2 2.1 2.5 1.8 3.6 1.7 1.9 3.5 2.8 3.8 2.3 3.2 2.5 2.4 4.0 2.7 2.1 3.8 4.0 1.9 3.5 3.5 2.5 3.1 1.7 4.0 3.8

A
s
s
e
t 

Q
u
a
li
ty

M
a
n
a
g
e
m

e
n
t

E
a
rn

in
g
s

L
iq

u
id

it
y



 

 

 

Các hệ số tài chính trọng yếu 
 

Biểu đồ 9: Tỷ lệ NPL tính đến cuối Q4/2021 

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 

Biểu đồ 10: Tài sản / vốn chủ sở hữu (x) Q4/2021 
 

\ 

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 
 

Biểu đồ 11: NIM (2021) 

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 

Biểu đồ 12: Tỷ lệ CASA Q4/2021 
 
\ 

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam  
 

Biểu đồ 13: ROAA (2021) 

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 

Biểu đồ 14: ROAE (2021) 
 

\ 

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 
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Thống kê cơ bản 
 

Biểu đồ 15: Diễn biến giá của các NH vốn hóa lớn (>2 tỷ USD) so với VN-Index từ tháng 1/2021 – 2/2022 (giá bắt đầu từ 
1 để tiện so sánh)  

 

 
Nguồn: Bloomberg 

Biểu đồ 16:  Diễn biến giá của các NH vốn hóa vừa - nhỏ (<2 tỷ USD) vs. VN-Index từ tháng 1/2021 – 2/2022 (giá bắt 
đầu từ 1 để tiện so sánh)  

 
Nguồn: Bloomberg 

Biểu đồ 17: Tỷ suất sinh lời (TSSL) tích lũy theo tháng của các mã cổ phiếu ngành NH từ tháng 8/2018 – 2/2022 

 
Nguồn: Bloomberg 

 

VNINDEX 



 

 

 

Biểu đồ 18: Dữ liệu P/B trong quá khứ các ngân hàng thương mại có vốn nhà nước   

 
Nguồn: Bloomberg, Yuanta Việt Nam 

Biểu đồ 19: Dữ liệu P/B trong quá khứ của các ngân hàng thương mại tư nhân  

 
Nguồn: Bloomberg, Yuanta Việt Nam 

Biểu đồ 20: Hệ số tương quan giữa các NH với chỉ số VN-Index dựa trên TSSL hằng tháng từ tháng 8/2018 – 2/2022 

 

 
Nguồn: Bloomberg, Yuanta Việt Nam 



 

 

 

Biểu đồ 21: Độ biến động hằng năm (8/2018-2/2022) 

 

 

Nguồn: Bloomberg, Yuanta Việt Nam 
 

Biểu đồ 22: Hệ số Sharpe Ratio (8/2018 – 2/2022) 
 

\ 

 

Nguồn: Bloomberg, Yuanta Việt Nam  
 

Biểu đồ 23: Tỷ lệ drawdown hằng tháng 

 

Nguồn: Bloomberg, Yuanta Việt Nam 

Biểu đồ 24: Giá trị rủi ro (VaR) tại mức 5% 

 

 

Nguồn: Bloomberg, Yuanta Việt Nam  
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