
 

  

     

ANALYST CERTIFICATION AND IMPORTANT DISCLOSURES ARE 

LOCATED IN APPENDIX A. 
Yuanta does and seeks to do business with companies covered in its 

research reports. As a result, investors should be aware that the firm 

may have a conflict of interest that could affect the objectivity of this 

report. Investors should consider this report as only a single factor in 

making their investment decision. 

 

 

Share price performance relative to VNIndex 

  

Vốn hóa 6,6 tỷ USD 

Giá trị giao dịch BQ 6T  49 triệu USD 

SLCP đang lưu hành 2.455 triệu 

Tỷ lệ chuyển nhượng tự do  65% 

Sở hữu NN 15% 

Cổ đông lớn 10,4% 

2021E TS/VCSH(*) 5,3x 

2021E P/E (*) 12,6x 

2021E P/B (*) 1,8x 

Room NN còn lại 0,0% 

2021E Tỷ suất cổ tức (*) 0,0% 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

NIM (%) 8,80% 9,64% 9,63% 9,69% 

Tăng trương phí (%) 20% 26% 28% 34% 

CIR 29% 28% 28% 28% 

Tăng trưởng PPOP(%) 15% 26% 16% 17% 

LNST CĐTS (tỷ đồng) 10.414 11.804 13.663 17.119 

ROAA (%) 2,62% 3,06% 3,08% 3,38% 

ROAE (%) 21,9% 17,5% 15,5% 16,8% 

PE (x) 14,2 12,6 10,9 8,7 

PB (x) 2,8 1,8 1,6 1,4 

Tỷ suất cổ tức (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 
 

 
 
 
 

Bloomberg code: YUTA

Ngân Hàng Việt Nam Thịnh Vượng 

Nguồn vốn dồi dào thúc đẩy tăng trưởng kinh doanh 

   Báo Cáo Cập Nhật  

     

 Ngân Hàng Việt Nam Thịnh Vượng [VPB]  23 July 2021  

 NẮM GIỮ - Khả quan 

Giá mục tiêu:              +9% 

Đóng cửa            22/07/2021 

Giá      60.800 đồng 

Giá mục tiêu 12T        66.485 đồng 

 

Tiêu điểm 

 Chúng tôi tăng dự báo LNST sau 
CĐTS của chúng tôi lên 29% đối với 
năm 2021E và lên 31% đối với năm 
2022E. 

 Dự báo tăng trưởng tín dụng tăng 
do nguồn vốn tăng cao hơn. 

 Dự báo NIM tăng do chi phí huy động 
vốn được kỳ vọng giảm. 

 Chúng tôi tăng giá mục tiêu sau khi 
xem xét điều chỉnh mô hình định giá 

 

Quan điểm 

 Nâng khuyến nghị lên NẮM GIỮ - 
Khả quan với tỷ suất sinh lời trong 
12T là 9%. 

 Cổ phiếu giao dịch ở mức hợp lý 
P/B 2021E 1,8x và ROE năm 2021E 
18%. 

 Giảm rủi ro đối với mảng tài chính 
tiêu dùng không có tài sản đảm bảo. 
Ttheo quan điểm của chúng tôi, việc 
thoái vốn FE Credit được thực hiện 
đúng thời điểm trong bối cảnh đại dịch.   

 

 
Tổng quan: VPB là một ngân hàng vững chắc với nguồn vốn dồi dào, khả năng sinh lời cao, và ban lãnh đạo dày dặn kinh nghiệm. 

CAR theo Basel II là 12,3% tính đến Q2/2021. Tháng 4/2021, VPB đã bán 49% cổ phần tại FE Credit – công ty con tài chính tiêu 
dùng không có tài sản đảm bảo của ngân hàng – cho Sumitomo Mitsui.     

 

Chuyên viên phân tích: 

Tánh Trần 

+84 28 3622 6868 ext 3874 

tanh.tran@yuanta.com.vn 

Tăng tốc độ tăng trưởng tín dụng. Chúng tôi kỳ vọng tăng trưởng cho vay 

sẽ tăng lên sau khi VPB hoàn tất kế hoạch huy động vốn. Dự báo tăng trưởng 

cho vay năm 2021E của chúng tôi là 16% YoY. 

Dự báo NIM tăng do chúng tôi kỳ vọng chi phí huy động vốn tại FE Credit sẽ 

giảm do có sự hỗ trợ từ đối tác chiến lược - Sumitomo Mitsui. 

Chúng tôi giả định rằng chi phí tín dụng của VPB sẽ tăng lên dù cho hoãn 

phân loại nhóm nợ. Chúng tôi giả định trích lập dự phòng cho các khoản nợ 

tái cơ cấu và xem đây là một phương pháp thận trọng khi định giá công ty. 

Chúng tôi tăng dự báo LNST sau CĐTS lên +29% đối với năm 2021E và 

+31% đối với năm 2022E, với động lực hỗ trợ chính đến từ giả định thu nhập 

lãi thuần tăng, nhưng dự báo khoản trích lập dự phòng cũng tăng lên. Dự báo 

tăng của chúng tôi tương ứng với lợi nhuận tăng +13% YoY trong năm 2021E 

và +16% YoY vào năm 2022E. 

Dự báo LNST sau CĐTS tăng của chúng tôi thấp hơn 7% so với các bên 

đối với năm 2021E. Chúng tôi cho rằng giả định trích lập dự phòng của chúng 

tôi là cao hơn giả định của các bên. 

Rủi ro đối với FE Credit giảm đi một nửa sau khi VPB bán 49% cổ phần FE 

Credit cho Sumitomo Mitsui. Tỷ lệ đóng góp của FE Credit vào lợi nhuận của 

VPB cũng sẽ giảm ở mức tương tự. Chúng tôi đưa sự thay đổi này vào phần 

lợi ích thiểu số trong mô hình dự báo của chúng tôi. 

Nguồn vốn sẽ tăng mạnh, có thể là mức cao nhất ngành tại Việt Nam sau khi 

bán cổ phần FE Credit và hoàn tất kế hoạch tăng vốn trong năm 2021E-22E. 

Chúng tôi ước tính CAR sau thương vụ thoái vốn FE Credit đạt 17%. 

Chúng tôi nâng khuyến nghị lên NẮM GIỮ - Khả quan. VPB giao dịch tương 

ứng với P/B năm 2021E là 1,8x, thấp hơn so với mức trung vị ngành. Tuy 

nhiên, dự báo ROE của chúng tôi là 18%, thấp hơn so với mức trung vị ngành 

là 19%, do việc tăng vốn sẽ gây áp lực lên ROE. Giá mục tiêu của chúng tôi 

tương ứng với mức tỷ suất sinh lời là +9%. Một chất xúc tác có thể có tác động 

tích cực lên giá cổ phiếu: VPB có kế hoạch bán 15% cổ phần cho các nhà đầu 

tư nước ngoài trong năm 2021E hoặc đầu năm 2022E. 
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Bảng 1: Định giá 

Chỉ số định giá 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

PER điều chỉnh (x) 20,0 18,0 14,2 12,6 10,9 8,7 

PEG 2,8 1,5 0,5 1,0 0,7 0,3 

ROA điều chỉnh (%) 2,45% 2,36% 2,62% 3,06% 3,08% 3,39% 

ROE điều chỉnh (%) 22,8% 21,5% 21,9% 17,6% 15,6% 16,8% 

PBR (x) 4,3 3,5 2,8 1,8 1,6 1,4 

Tỷ suất cổ tức (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

Mở rộng tăng trưởng tín dụng do nguồn vốn dồi dào hơn 

Chúng tôi tăng dự báo tăng trưởng cho vay lên 4ppt, đạt mức 16% trong năm 2021E 

và tăng 3ppt, đạt 15% vào năm 2022E. Nguồn vốn của VPB sẽ tăng mạnh sau khi thoái 

vốn FE Credit và hoàn tất kế hoạch tăng vốn vào năm 2022E. Chúng tôi ước tính hệ 

số CAR sẽ đạt 17% sau khi thêm vào phần lợi nhuận từ thương vụ thoái vốn FE Credit, 

đây là mức cao nhất trong số các ngân hàng tại Việt Nam, theo quan điểm của chúng 

tôi. 

NHNN đã cấp hạn mức tăng trưởng tín dụng mới là 12,1% YoY cho năm 2021 so với 

hạn mức ban đầu là 8,5% YoY. Tuy nhiên, VPB có kế hoạch tăng vốn điều lệ từ 25 

nghìn tỷ đồng lên 45 nghìn tỷ đồng thông qua việc chi trả cổ tức bằng cổ phiếu và phát 

hành cổ phiếu thưởng trong năm 2021E. Chúng tôi kỳ vọng, với lượng vốn dồi dào này, 

NHNN một lần nữa sẽ cấp thêm hạn mức tín dụng mới cho VPB trước khi kết thúc năm.   

Biểu đồ 3: Tăng trưởng tín dụng 

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam  

Lưu ý: Tăng trưởng tín dụng trong biểu đồ này không bao gồm trái phiếu doanh nghiệp.  

 

Dự báo NIM tăng 84bps lên 9,64% trong năm 2021E và tăng 1,02ppt lên 9,63% vào 

năm 2022E do chúng tôi kỳ vọng chi phí huy động vốn sẽ giảm. 

Chi phí huy động vốn của FE Credit trung bình đạt khoảng 9% trong giai đoạn từ năm 

2019-2020. Tuy nhiên, chúng tôi kỳ vọng chi phí huy động vốn của FE Credit sẽ giảm 

do có sự hỗ trợ từ Sumitomo Mitsui. Để so sánh, chi phí huy động vốn của HD Saison, 

được hỗ trợ bởi tập đoàn tài chính Nhật Bản - Credit Saison, trung bình đạt khoảng 

7,5% trong giai đoạn 2019-2020. Do đó, chúng tôi kỳ vọng chi phí huy động vốn trung 

bình của FE Credit sẽ giảm xuống còn khoảng 7-8%. 

Ngoài ra, thu nhập khoảng 32.300 tỷ đồng (1,4 tỷ USD) từ việc bán cổ phần FE Credit 

có thể được sử dụng làm nguồn vốn tự có để cho vay. Với lợi suất cho vay bình quân 

là 15% trong giai đoạn 2019-2020, chúng tôi ước tính rằng 32.300 tỷ đồng vốn sẽ tạo 

ra thêm khoảng 5,0 nghìn tỷ đồng thu nhập lãi thuần (tương ứng 15% thu nhập lãi thuần 

vào năm 2020A). Lợi suất thực tế hơn ở mức trung bình 10% (lợi suất trung bình của 

ngân hàng mẹ) sẽ tạo ra 3,2 nghìn tỷ đồng (10% thu nhập lãi thuần hợp nhất năm 2020 

và 22% thu nhập lãi thuần của ngân hàng mẹ năm 2020).  
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Biểu đồ 4: NIM (%) 

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 

Thu nhập phí sẽ tăng lên. Chúng tôi kỳ vọng VPB sẽ đàm phán lại hợp đồng thương 

vụ bancassurance độc quyền để thu về khoản phí “trả trước” cao hơn. Chúng tôi chưa 

đưa yếu tồ này vào trong mô hình định giá vì vẫn chưa có kế hoạch cụ thể, nhưng 

chúng tôi tin rằng giao dịch này có thể sẽ diễn ra trong năm 2021E hoặc đầu năm 2022E. 

VPB hiện đang đứng thứ 6 về doanh thu phí bảo hiểm banca trong tháng 6/2021, với 

phí bảo hiểm hàng năm tương đương (APE) là 83 tỷ đồng / tháng. 

Nếu VPB có thể ký một hợp đồng bancassurance độc quyền mới, chúng tôi kỳ vọng 

ngân hàng sẽ ghi nhận khoảng 7-8 nghìn tỷ đồng phí trả trước. Ước tính này dựa trên 

một số thương vụ tương tự, như được trình bày bên dưới:   

Bảng 2: Ước tính phí trả trước từ những thương vụ bancassurance độc quyền 
gần đây*  

 Ngân hàng Số lượng 
khách 

hàng tại 
thời điểm 

ký hợp 
đồng 
(triệu) 

Số lượng 
chi 

nhánh / 
văn 

phòng 

Mạng lưới 
(thành 
phố) 

Năm (ký 
hợp đồng 

Kỳ hạn 
(năm) 

Đối tác Phí trả 
trước 

ước tính 
(tỷ đồng) 

VCB 10 552 53 11/2019 15 FWD 9.000 

TCB 5 315 45 9/2017 15 Manulife 1.500 

ACB 5 371 47 2020 15 Sun Life 8.500 

CTG 14 1,150 63 2020 16 Manulife N/A 

VPB (trước) 5 216 51 10/2017 15 AIA 1.800 

VPB (sau) 5 233  2021E ??? ??? 8.000 
 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, tapchitaichinh.vn, Yuanta Việt Nam  
* Ghi chú: Tất cả dữ liệu của ACB, VCB, TCB và VPB (trước) đều là những dữ liệu được ước tính 
tại thời điểm hợp đồng được ký kết. Yuanta Việt Nam ước tính VPB (saui). 

Tăng giả định chi phí tín dụng. Về tổng quản, việc trì hoãn thời hạn thanh toán của 

các khoản vay trong lúc vẫn duy trì việc hoãn phân loại nợ sẽ giúp làm giảm nợ xấu 

được công bố trong năm 2021E.  

Thông tư 03/2021/TT-NHNN cho phép các ngân hàng thực hiện phân bổ trích lập dự 

phòng của các khoản nợ xấu trong vòng 3 năm. Điều này phần nào sẽ giúp các ngân 

hàng giảm bớt những lo ngại do tăng chi phí trích lập dự phòng và từ đó cải thiện lợi 

nhuận, đặc biệt là đối với các ngân hàng có tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) thấp như VPB. 

Dù vậy, chúng tôi kỳ vọng ngân hàng sẽ trích lập dự phòng cao hơn mặc dù nợ xấu 

được báo cáo không thay đổi. Đây rõ ràng sẽ là một chính sách thận trọng. Dự phòng 

cao hơn sẽ giúp thúc đẩy tỷ lệ LLR, nhưng nợ xấu cũng có thể sẽ tăng trong giai đoạn 

2021E-2022E, các nhà đầu tư nên chú ý đến những con số này khi ước tính định giá 

cổ phiếu. 

Tỷ lệ LLR hiện tại của VPB là 45% (+1ppt QoQ / -4ppt YoY) tính đến Q2/2021. Chúng 

tôi cho rằng, tỷ lệ LLR hiện tại của VPB là khá thấp, ngay cả mức tỷ lệ LLR được công 

bố trong và ngoại bảng của ngân hàng là ~60%. Ngân hàng nên tăng dự phòng để 

tránh tình trạng suy giảm chất lượng tài sản trong thời gian sắp tới. Cho dù điều này có 

thực sự xảy ra hay không, các nhà đầu tư nên giả định VPB sẽ tăng trích lập dự phòng 

trong mô hình định giá. Chúng tôi giả định chi phí trích lập dự phòng đạt 17,7 nghìn tỷ 

đồng (+21% YoY) trong năm 2021E. 
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Biểu đồ 5:  Tỷ lệ LLR hợp nhất của VPB 

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 

Biểu đồ 6: Tỷ lệ NPL 

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 
 

Số liệu tài chính vững chắc: Đòn bẩy tài chính thấp và nguồn vốn có khả 

năng thanh toán dồi dào sẽ giúp VPB vượt qua khó khăn. Đòn bẩy tài sản 

trong Q2/2021 của ngân hàng đạt 7,8x, đây là con số thấp thứ hai tại Việt Nam. 

Tổng CAR (theo Basel II) là 12,3% tính đến Q2/2021 và phần lớn là vốn cấp 1 

(chiếm 12,0%). Sau khi thêm vào mô hình khoản thu nhập từ việc thoái vốn 

49% cổ phần của FE Credit cho Sumitomo, chúng tôi ước tính được CAR của 

VPB đạt mức 17,3%. 

Biểu đồ 7: Ước tính CAR (%) 

 
 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

Chất xúc tác: VPB có kế hoạch sẽ bán 15% cổ phần cho các nhà đầu tư 

nước ngoài  

Ngân hàng có kế hoạch bán 15% cổ phần cho các nhà đầu tư nước ngoài thông qua 
phát hành riêng lẻ trong năm 2021. Rõ ràng, chúng tôi không có thông tin chi tiết về các 
nhà đầu tư, mức định giá, hoặc khi nào/nếu thương vụ này thực sự xảy ra. Tuy nhiên, 
dưới đây là các kịch bản khác nhau để ước tính tỷ lệ P/B của VPB từ việc bán 15% cổ 
phần cho nhà đầu tư chiến lược nước ngoài.  

Bảng 3: Giá bán ước tính cho các nhà đầu tư chiến lược nước ngoài  

 2021E      

Giá trị sổ sách 81.795      

Số lượng cổ phiếu 2.455      

Giá trị số sách / cổ phiếu 33.321      

Giá hiện tại (21/07/2021) 60.800      

2021E P/B 1,8x      

       

Giả định P/B  1,6x 1,7x 1,8x 1,9x 2,0x 2,1x 

Giá mục tiêu (đồng/cổ phiếu) 53.314 56.646 59.978 63.310 66.642 69.975 

Tăng/giảm so với giá hiện tại -12% -7% -1% 4% 10% 15% 
 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

 

 

40.0%

45.0%

50.0%

55.0%

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

VPB Consolidated

VPB Standalone

FE Credit

0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00%

CAR pre-FE Credit deal

Tier 1 pre-FE Credit deal

CAR post-FE Credit deal

Tier 1 post-FE Credit deal



 

 

 

 

Bảng định giá 
 Giá trị hợp lý trung bình (đồng/cổ phiếu) 

Phương pháp định giá Giá ước tính Tỷ trọng (%) Giá 

Thu nhập thặng dư 60.947 50.0% 30.474 
Hồi quy 76.580 25.0% 19.145 
Các công ty đại chúng 67.465 25.0% 16.866 

Giá trị hợp lý ước tính   66.485 
 

Mô hình định giá thu nhập thặng dư 

Tốc độ tăng trưởng thu nhập ròng dài hạn: 4,0%  

Thu nhập ròng dự kiến 1 năm sau giai đoạn dự báo: 50.801  

Giá trị dài hạn của thu nhập thặng dư: 81.302  

(+) Vốn chủ sở hữu cổ đông hiện hữu: 90.485  

(+) Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn Thu nhập thặng dư: 16.883  

(+) Tổng giá trị hiện tại của Thu nhập thặng dư: 42.242  

Giá trị vốn chủ sở hữu tương ứng: 149.610  

Giá cổ phiếu tương ứng: 60.947 

 Nguồn: Yuanta Việt Nam 

Bảng phân tích độ nhạy: ROE vs. Chi phí vốn chủ sở hữu 

  Chi phí vốn chủ sở hữu ban đầu (giảm 0.40% hằng năm): 

  ######## 12,5%  13,0%  13,5%  13,9%  14,5%  15,0%  15,5%  

ROE dài hạn: 

15,0%  95.471  84.903  76.007  70.587  62.554  56.859  51.903  

14,5%  91.957  81.855  73.347  68.162  60.472  55.017  50.268  

14,0%  88.457  78.820  70.698  65.746  58.399  53.184  48.640  

13,5%  84.973  75.798  68.061  63.342  56.335  51.358  47.018  

13,0%  81.504  72.789  65.435  60.947  54.280  49.540  45.404  

12,5%  78.050  69.793  62.821  58.563  52.233  47.729  43.797  

12,0%  74.611  66.810  60.218  56.189  50.196  45.927  42.197  

11,5%  71.187  63.840  57.626  53.826  48.167  44.132  40.603  

11,0%  67.778  60.883  55.046  51.473  46.147  42.346  39.017  

Nguồn: Yuanta Việt Nam 

 
Yuanta vs. các bên 

Thu nhập ròng (tỷ đồng) 2021E 2022E 

Trung bình các bên 12.749 15.859 

Dự báo của Yuanta (điều chỉnh) 11.819 13.694 

% chênh lệch -7,4% -13,9% 

Mức cao nhất của các bên 13.623 24.910 

Mức thấp nhất của các bên 11.900 14.181 

Thu nhập ròng (tỷ đồn)   

Trung bình các bên 5.660 5.954 

Dự báo của Yuanta (điều chỉnh) 4.815 5.579 

%chênh lệch -15,1% -6,5% 

Mức cao nhất của các bên 9.104 6.207 

Mức thấp nhất của các bên 4.896 5.577 

Nguồn: Bloomberg, Yuanta Việt Nam 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

Rủi ro đối với quan điểm đầu tư của chúng tôi 

Mảng tài chính tiêu dùng không có tài sản bảo đảm của VPB vẫn là mối lo ngại chính 

trong khi đại dịch vẫn đang có những diễn biến phức tạp. Chúng tôi kỳ vọng nợ xấu và 

khoản trích lập dự phòng tại FE Credit sẽ tăng lên, điều này sẽ làm giảm lợi nhuận. Tuy 

nhiên, rủi ro của VPB đối với mảng tài chính tiêu dùng không có tài sản đảm bảo đã 

giảm một nửa sau khi bán 49% cổ phần của FE Credit cho Sumitomo Mitsui. Chúng tôi 

cho rằng đây là một sự thành công lớn đối với VPB cả về hoạt động của ngân hàng và 

mức định giá tài sản. 

Theo quan điểm của chúng tôi, các ngân hàng có liên quan đến tài chính tiêu dùng 

không có tài sản đảm bảo (như VPB, HDB và MBB) có khả năng bị ảnh hưởng nhiều 

nhất từ đại dịch. VPB sẽ bị ảnh hưởng nhiều hơn đáng kể so với HDB và MBB do VPB 

có tỷ trọng mảng tài chính tiêu dùng cao hơn. Tính đến Q1/2021, FE Credit chiếm 20% 

tổng dư nợ hợp nhất của VPB, trong khi HD Saison chỉ chiếm 8% tổng dư nợ hợp nhất 

của HDB và MCredit chiếm 3% tổng dư nợ hợp nhất của MBB (xem hình 8 bên dưới). 

Tuy nhiên, về mặt tích cực, VPB đã giảm tỷ lệ sở hữu tại FE Credit xuống chỉ còn 

50% sau khi bán 49% cổ phần cho Sumitomo Mitsui hồi tháng 4/2021, điều này làm 

giảm rủi ro do cả hai cổ đông sẽ chia sẻ các khoản lỗ từ mảng tài chính tiêu dùng không 

có tài sản đảm bảo, nếu có. 

Biểu đồ 8: Khoản cho vay của các CT con tài chính tiêu dùng đối với các NH 

 
 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 

Bảng dưới đây minh họa mức độ ảnh hưởng đến CAR, giá trị sổ sách và tỷ lệ P/B lũy 

kế của từng ngân hàng từ những khoản nợ có khả năng mất vốn của các công ty con 

tài chính tiêu dùng. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

Mcredit to MBB HD Saison to HDB FE Credit to VPB



 

 

 

Bảng 4 – Ảnh hưởng của các khoản nợ có khả năng mất vốn tại FE Credit đối với hệ số CAR, BVPS và P/B của VPB 

VPB (owns 50% of FE Credit) Q1/2021  

VPB's Gross Loan (VND bn) 301,173        

FE Credit's loan (VND bn) 66,000  

% Loan write-offs at FE Credit 0%  10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 50.0% 100.0% 

Loan loss at FE attribute to VPB (VND bn) -  6,600 13,200 19,800 26,400 33,000 66,000 

of which are attributable to VPB (VND bn) -  3,300 6,600 9,900 13,200 16,500 33,000 

VPB's equity (Tier 1 Capital) (VND bn) 81,867  78,567 75,267 71,967 68,667 65,367 48,867 

Tier 2 capital (VND bn) 1,458  1,458 1,458 1,458 1,458 1,458 1,458 

Total Capital (VND bn) 83,325  80,025 76,725 73,425 70,125 66,825 50,325 

RWA (VND bn) 482,763  482,763 482,763 482,763 482,763 482,763 482,763 

CAR (%) 17.3%  16.6% 15.9% 15.2% 14.5% 13.8% 10.4% 

Tier 1 ratio (%) 17.0%  16.3% 15.6% 14.9% 14.2% 13.5% 10.1% 

BVPS (VND) 33,350  32,006 30,662 29,317 27,973 26,629 19,907 

P/BV (x) 2.1  2.2 2.3 2.4 2.5 2.7 3.6 

* Xin lưu ý rằng khoản lợi nhuận từ thoái vốn FE Credit đã được chúng tôi tính vào tổng VCSH của VPB 

Bảng 5 – Ảnh hưởng của các khoản nợ có khả năng mất vốn tại MCredit đối với hệ số CAR, BVPS và P/B của MBB 

MBB (owns 50% of MCredit) Q1/2021 

VPB's Gross Loan (VND bn) 324,007       

FE Credit's loan (VND bn) 10,500 

% Loan write-offs at FE Credit 0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 50.0% 100.0% 

Loan loss at FE attribute to VPB (VND bn) - 1,050 2,100 3,150 4,200 5,250 10,500 

of which are attributable to VPB (VND bn) - 525 1,050 1,575 2,100 2,625 5,250 

MBB's equity (Tier 1 Capital) (VND bn) 46,962 46,437 45,912 45,387 44,862 44,337 41,712 

Tier 2 capital (VND bn) 4,691 4,691 4,691 4,691 4,691 4,691 4,691 

Total Capital (VND bn) 51,653 51,128 50,603 50,078 49,553 49,028 46,403 

RWA (VND bn) 495,788 495,788 495,788 495,788 495,788 495,788 495,788 

CAR (%) 10.4% 10.3% 10.2% 10.1% 10.0% 9.9% 9.4% 

Tier 1 ratio (%) 9.47% 9.4% 9.3% 9.2% 9.0% 8.9% 8.4% 

BVPS (VND) 19,196 16,592 16,404 16,217 16,029 15,842 14,904 

P/BV (x) 2.1 2.4 2.4 2.5 2.5 2.5 2.7 

Bảng 6 Ảnh hưởng của các khoản nợ có khả năng mất vốn tại HD Saison đối với hệ số CAR, BVPS và P/B của HDB 

HDB (owns 50% of HD Saison) Q1/2021 

VPB's Gross Loan (VND bn) 187,279       

FE Credit's loan (VND bn) 14,852 

% Loan write-offs at FE Credit 0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 50.0% 100.0% 

Loan loss at FE attribute to VPB (VND bn) - 1,485 2,970 4,456 5,941 7,426 14,852 

of which are attributable to VPB (VND bn) - 743 1,485 2,228 2,970 3,713 7,426 

HDB's equity (Tier 1 Capital) (VND bn) 22,886 22,143 21,401 20,658 19,916 19,173 15,460 

Tier 2 capital (VND bn) 7,223 7,223 7,223 7,223 7,223 7,223 7,223 

Total Capital (VND bn) 30,090 29,366 28,623 27,881 27,138 26,396 22,683 

RWA (VND bn) 248,620 248,620 248,620 248,620 248,620 248,620 248,620 

CAR (%) 12.1% 11.8% 11.5% 11.2% 10.9% 10.6% 9.1% 

Tier 1 ratio (%) 9.2% 8.9% 8.6% 8.3% 8.0% 7.7% 6.2% 

BVPS (VND) 16,572 13,894 13,428 12,962 12,496 12,030 9,700 

P/BV (x) 2.1 2.5 2.6 2.7 2.8 2.9 3.6 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

Thống kê cơ bản 

 

Biểu đồ 9: Giá cổ phiếu của các ngân hàng từ tháng 1 – tháng 7/2021 (tất cả giá đều bắt đầu từ mức 1) 

 
 

Nguồn: Bloomberg, Yuanta Việt Nam  

 

Biểu đồ 10: Tỷ suất sinh lời lũy kế của các ngân hàng (tỷ suất sinh lời hằng tháng từ 01/2018-07/2021) 

 
 

Nguồn: Bloomberg, Yuanta Việt Nam 

 

Biểu đồ 11: Hệ số tương quan giữa các ngân hàng (dựa trên tỷ suất sinh lời hằng tháng từ 01/2018-07/2021) 

 
 

Nguồn: Bloomberg, Yuanta Việt Nam 

 



 

 

 

Biểu đồ 12: Độ biến động hằng năm của các ngân hàng 
(01/2018-07/2021) 

 

Nguồn: Bloomberg, Yuanta Việt Nam 

Biểu đồ 13: Hệ số Sharpe của các ngân hàng (01/2018-
07/2021) 
 

 

Nguồn: Bloomberg, Yuanta Việt Nam 
 

 

Biểu đồ 14: Giá trị drawdown hằng tháng các ngân hàng 

 

Nguồn: Bloomberg, Yuanta Việt Nam 

Biểu đồ 15: Giá trị rủi ro (VaR) của các ngân hàng ở 
mức 5% 

 

Nguồn: Bloomberg, Yuanta Việt Nam  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

Dữ liệu tài chính trọng yếu (Trước vs Sau)  
 Trước Sau % thay đổi (sau vs. trước) 

Bảng Cân Đối Kế Toán 
(tỷ đồng) 

2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 

Cho vay gộp: 320.668 359.400 337.534 387.589 5% 8% 
Tổng tài sản: 458.186 516.882 481.128 549.187 5% 6% 
Tiền gửi: 273.195 320.143 260.118 300.740 -5% -6% 
Tổng nợ phải trả: 400.219 449.484 390.644 445.009 -2% -1% 
Vốn và thặng dư: 25.992 25.992 25.665 25.665 -1% -1% 
Tổng vốn chủ sở hữu: 57.967 67.397 90.485 104.179 56% 55% 
Tổng nợ phải trả và vốn chủ sở hữu: 458.186 516.882 481.128 549.187 5% 6% 
       
 Trước Sau % thay đổi (sau vs. trước) 

Báo Cáo Thu Nhập 
(tỷ đồng) 

2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 

Thu nhập lãi ròng 35.560 39.421 40.296 46.426 13% 18% 
Thu nhập phí ròng 4.112 5.118 4.225 5.420 3% 6% 
Tổng thu nhập điều chỉnh: 40.934 45.497 45.898 53.133 12% 17% 
Tổng chi phí: (14.085) (15.513) (13.454) (15.572) -4% 0% 
LNHĐKD trước dự phòng PPOP: 26.849 29.984 32.444 37.562 21% 25% 
Dự phòng gộp (17.285) (19.454) (17.704) (20.603) 2% 6% 
Thu hồi nợ xấu 1.845 2.568 2.483 2.894 35% 13% 
Dự phòng ròng: (15.440) (16.887) (15.221) (17.710) -1% 5% 
Lợi nhuận trước thuế: 11.409 13.097 17.224 19.852 51% 52% 
(-) Thuế: (2.282) (2.619) (3.445) (3.970) 51% 52% 
Lợi nhuận sau thuế 9.127 10.478 13.779 15.882 51% 52% 
(-) Lợi ích CĐTS - - (1.960) (2.188) N/A N/A 
LNST sau CĐTS 9.127 10.478 11.819 13.694 29% 31% 

Nguồn: Yuanta Việt Nam 

 
 Báo cáo tài chính (đã điều chỉnh) 

Bảng cân đối kế toán   Báo Cáo Thu Nhập 

  
2020A 2021E 2022E 2023E 

   
2020A 2021E 2022E 2023E 

(tỷ đồng)  (tỷ đồng) 

Tiền mặt và số dư tại SBV 9.062 12.200 14.105 16.170  Thu nhập lãi ròng 32.346 40.296 46.426 53.626 

Cho vay các ngân hàng 19.555 23.818 27.538 31.570  Thu nhập phí ròng 3.356 4.225 5.420 7.254 

CK kinh doanh & đầu tư 45.174 50.339 58.200 66.723  TN ngoài lãi khác 1.095 1.378 1.288 1.295 

Trái phiếu DN + Khác 32.302 35.995 41.616 47.710  Tổng TN ngoài lãi 4.451 5.603 6.708 8.550 

Tổng cho vay gộp 290.816 337.534 387.589 443.929  Tổng thu nhập 36.797 45.898 53.133 62.176 

(-) Dự phòng cụ thể: (2.429) (3.151) (4.012) (4.188)  Tổng chi phí (11.392) (13.454) (15.572) (18.219) 

(-) Dự phòng chung: (2.068) (2.319) (2.663) (3.050)  PPOP 25.405 32.444 37.562 43.957 

Tổng dự phòng: (4.497) (5.470) (6.675) (7.239)  Dự phòng gộp: (14.622) (17.704) (20.603) (22.371) 

Tổng cho vay ròng: 286.319 332.063 380.914 436.690  Thu hồi nợ xấu: 2.236 2.483 2.894 3.300 

TSCD hữu hình: 1.212 1.273 1.336 1.403  Dự phòng ròng: (12.385) (15.221) (17.710) (19.071) 

TSCD vô hình: 651 651 651 651  LN trước thuế: 13.019 17.224 19.852 24.886 

Đầu tư BDS - - - -  (-) Thuế thu nhập: (2.606) (3.445) (3.970) (4.977) 

Tiền lãi dự thu: 5.037 5.037 5.037 5.037  Lợi nhuận sau thuế 10.414 13.779 15.882 19.909 

Các tài sản khác: 19.715 19.752 19.790 19.828  (-) Lợi ích CDTS - (1.960) (2.188) (2.742) 

Tổng tài sản: 419.027 481.128 549.187 625.782  LNST sau CĐTS 10.414 11.819 13.694 17.167 

Tiền gửi: 233.428 260.118 300.740 344.777       

Nợ NHNN & NH khác: 56.526 55.478 63.703 72.960      
Giấy tờ có giá 62.845 65.988 69.287 72.752      
Khoản nợ khác: 13.434 9.060 11.278 13.947      
Tổng nợ phải trả: 366.233 390.644 445.009 504.436      
Vốn và thặng dư 25.665 25.665 25.665 25.665      
Quỹ dự trữ 11.912 11.912 11.912 11.912      
Cổ phiếu quỹ (2.199) (2.199) (2.199) (2.199)      
Lợi nhuận giữ lại 17.415 55.106 68.801 85.967      
Tổng VCSH: 52.794 90.485 104.179 121.345      

Lợi ích CĐTS: - 8.689 9.993 11.492      
LN phân phối cho các CĐ 52.794 81.795 94.186 109.854      
Tổng nợ phải trả & VCSH 419.027 481.128 549.187 625.782      

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 



 

 

 

Các hệ số tài chính (đã điều chỉnh) FY18A FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

Dự phóng tăng trưởng       

Thu nhập lãi thuần 19,8% 24,2% 5,5% 24,6% 15,2% 15,5% 

Thu nhập phí 10,3% 73,1% 20,2% 25,9% 28,3% 33,9% 

Thu nhập ngoài lãi khác -78,2% 867,3% 25,3% 25,8% -6,5% 0,6% 

Chi phí hoạt động 19,5% 16,1% -7,7% 18,1% 15,7% 17,0% 

Dự phòng 40,6% 21,6% 6,8% 21,1% 16,4% 8,6% 

Lợi nhuận trước dự phòng (điều chỉnh) 16,0% 39,5% 15,5% 27,7% 15,8% 17,0% 

Lợi nhuận ròng (điều chỉnh) 16,9% 12,3% 26,1% 13,5% 15,9% 25,4% 

Tài sản 16,4% 16,7% 11,1% 14,8% 14,1% 13,9% 

PHÂN TÍCH TÀI SẢN 
      

Tài sản sinh lời trên tổng tài sản 91% 92% 93% 93% 94% 94% 

Lợi nhuận BQ trên tài sản sinh lời 2,59% 2,52% 2,80% 2,78% 2,79% 3,05% 

PHÂN TÍCH TÍN DỤNG 
      

Tăng trưởng cho vay (% YoY) 22% 16% 13% 16% 15% 15% 

Cho vay / tài sản sinh lời 71% 72% 73% 73% 73% 73% 

PHÂN TÍCH TIỀN GỬI 
      

Tăng trưởng tiền gửi (YoY %) 28% 25% 9% 11% 16% 15% 

Tiền gửi / tổng nợ bình quân 59% 64% 64% 67% 68% 68% 

THANH KHOẢN 
      

Tỷ lệ LDR thuần 128% 118% 123% 128% 127% 127% 

CHẤT LƯỢNG TÀI SẢN 
      

Tỷ lệ NPL 3,50% 3,42% 3,41% 3,38% 3,44% 3,14% 

Dự phòng / cho vay gộp 0,69% 0,75% 0,71% 0,69% 0,69% 0,69% 

Tỷ lệ LLR 46% 46% 45% 48% 50% 52% 

PHÂN TÍCH CHÊNH LỆCH 
      

Lãi suất nhận được trên TS sinh lời BQ 14,21%  15,19%  14,06%  14,48%  14,19%  14,20%  

Lãi suất phải trả trên tổng nợ BQ 5,81%  6,16%  5,71%  5,62%  5,57%  5,56%  

Chênh lệch lãi suất 8,40%  9,03%  8,35%  8,86%  8,62%  8,64%  

NIM  8,71%  9,34%  8,69%  9,48%  9,45%  9,51%  

THU NHẬP KHÁC 
      

Thu nhập phí (điều chỉnh) / tổng thu nhập  6% 8% 9% 9% 10% 12% 

Thu nhập ngoài lãi khác / tổng thu nhập 0% 3% 3% 3% 2% 2% 

HIỆU QUẢ VẬN HÀNH 
      

Tỷ lệ CP/ thu nhập 34% 34% 29% 28% 28% 28% 

Tỷ lệ CP/ thu nhập (điều chỉnh) 40% 36% 31% 29% 29% 29% 

CHI PHÍ TÍN DỤNG 
      

Dự phòng / tổng dư nợ BQ 5,56% 5,71% 5,34% 5,63% 5,68% 5,38% 

KHẢ NĂNG SINH LỜI 
      

ROAA (điều chỉnh) 2,45%  2,36%  2,62%  3,06%  3,08%  3,39%  

ROAE (điều chỉnh)  22,8%  21,5%  21,9%  17,6%  15,6%  16,8%  

Tỷ suất cổ tức 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

ĐỊNH GIÁ 
      

P/E (x) 20,0x 18,0x 14,2x 12,6x 10,9x 8,7x 

P/B (x)  4,3x 3,5x 2,8x 1,8x 1,6x 1,4x 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Yuanta Việt Nam 
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