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Viét Nam: Nganh Ngéan hang

MUA

Gia muc tiéu tang/giam +17%
boéng clra 30/07/2021
Gia 98.000 déng
Gia MT 12T 114.650 déng
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Vén héa 15,7 ty USD
Giatri giao dich BQ 6T 9,2 triéu USD
SLCP dang lwu hanh 3.709 triéu
Ty |é chuyén nhwong tw do 11%
S& hiru NN 23,6%
C6 déng I6n 93,0%
2021E TS/VCSH(*) 13,8x
2021E P/E (*) 18,1x
2021E P/B (*) 3,2x
Room ngoai con lai 6,4%
Ty suét cé tirc (*) 0,7%

Nguén: FiinPro, (*) Yuanta Vietnam

KQKD Q2/2021 VCB 2Q21

Thu nhap lai rong (ty déng) 11.088
Thu nhap phi (ty déng) 428

Chi phi HD (ty ddng) 4.731
Dv phong (ty ddng) 3.225
LNST ctia CDOCT me (ty ddng)  3.956
NPL (%) 0,74%
LLR (%) 352%
CASA (%) 33,2%

Chuyén vién phan tich:
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+10% +37%
-88% -63%
-1% +52%
+42% +74%
-43%  -14%
-14bps  -9bps
+73ppt +97ppt
+10bps +4,4ppt

2 August 2021

VIETCOMBANK (VCB)
Tiép tuc tang trich 1ap dw phong

Sw kién

VCB vira cOng bé BCTC Q2/2021. Loi nhuan thép hon so véi KQKD so bd,
vui Iong xem dé biét thém chi tiét. LNST cia CDCT me Q2/2021 dat 3,9
nghin ty déng (-43% QoQ/ -14% YoY) do thu nhap phi thap va chi phi dw
phong cao. LNST ctia CDCT me 6T2021 dat 10,9 nghin ty ddng (+24% YoY).

Tiéu diém
Tin dung tang 9,8% YTD (so v&i han mirc ban dau 1a 10,5%), dat 922 nghin
ty ddng, twong duwong véi két qua so bd. Thu nhap lai thuan Q2/2021 dat

11,1 nghin ty déng (+10% QoQ/ +37% YoY). Thu nhap i thuan 672021 la
21,2 nghin ty déng (+24% YoY).

Thu nhap phi Q2/2021 chi dat 428 ty dong (- -88% Q0Q/ -63% YoY). Chi tiét
van chuwa duoc cong bd, nhwng ching t6i cho rang sw sut gidm trong thu
nhap phi phan I&n cé thé 1a do VCB khéng ghi nhan khoan phi tra trwéc tir
thwong vu bancassurance déc quyén trong Q2/2021. Thu nhap phi 6T2021
la 3,9 nghin ty ddng (+69% YoY).

Chi phi hoat déng Q2/2021 dat 4,7 nghin ty déng (-1% QoQ/ +52% YoY).
Chi phi hoat déng 672021 dat 9,5 nghin ty dong (+18% YoY). Két qua tang
do chi phi quan ly cao hon, dat 3,4 nghin ty déng (+56% YoY) trong 6T2021.
Lwu y rang, VCB da tirng cat gidm chi phi hoat dong théng qua viéc giam chi
phi quan ly (-22% YoY) trong 6T2020.

LNHDKD trwéc dw phong (PPOP) trong Q2/2021 dat khoang 8,2 nghin ty
ddng (-25% QoQ/ +7% YoY). PPOP 672021 dat 19,1 nghin ty déng (+27%
YoY), so véi két qua PPOP so b 1a 19,6 nghin ty déng

Chi phi dw phong Q2/2021 dat 3,2 nghin ty déng (+42% QoQ/ +74% YoY).
Téng dw phong 6T2021 dat 5,5 nghin ty ddng (+37% YoY).

LNTT Q2/2021 dat 4,9 nghin ty dong (-43% QoQ/ -14% YoY). LNTT 672021
dat 13,6 nghin ty dong (+24% YoY), so v&i LNTT so bg la 14,8 nghin ty dong.

Ty |& neg xau (NPL) giam -14bp QoQ va -9bp YoY, dat 0,74% tinh dén hét
Q2/2021, so v&i ty 18 NPL so bo 1a 0,91%. Ty |é bao pht no xau (LLR) la
352% (+73ppt QoQ/+97ppt YoY), so v&i ty 1é LLR so b la 280%. VCB hién
van la ngan hang cé ty l& LLR cao nhat nganh.

Ty |é CASA dat 33,2% tinh dén hét Q2/2021 (+10bp QoQ/ +4,4ppt YoY).
Quan diém

Thu nhap phi thap 1a mét trong nhikng nguyén nhan lam giam lei nhuan
Q2/2021. Tuy nhién, ching t6i tin rang khoan thu nhap phi sé ting tré
lai trong nira cudi nam 2021, chl yéu ghi nhan tir khoan phi tra trwdc va
doanh thu bancassurance.

Chét lweng tai san virng chic véi ty 1é ne xau thap, nhwng can chid y kha
nang gia tdng no' x4u trong twong lai. Cu thé, ng can cha y tang 102% YTD,
dat 5,6 nghin ty ddng; va ng’ nghi ng® tang vot 239% YTD, dat 757 ty déng.
Ty lé LLR cao ctia VCB tiép tuc cho thay chinh sach than trong ca ngan
hang déi véi quan 1y rai ro tin dung.

Duy tri khuyén nghi MUA. Cb phiéu dang giao dich twong trng véi P/B ndm
2021E la 3,2x, so v&i trung vi nganh 1& 1,9x. Ching téi tiép tuc xem VCB la
ngan hang cé chéat lweng tét nhat tai Viét Nam véi ty 1& LLR cao va ty lé
NPL thap, va chidng téi tin ring VCB x(*ng dang v&i mirc dinh gid cao hon
trung binh nganh.
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