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焦點 

 2022 年第一季度信貸環比增長 

4.03%（與 2021 年第一季度相比增

長 1.47%）。SBV 設定的 2022 年信

貸增長目標約為 14%。 

 2022 年第一季度存款環比增長 

2.15%（與 2021 年第一季相比僅為 

0.54%）。 

 重組貸款餘額（截至 2 月 7 日）比 

2021 年 12 月的頂值下降 5.4%。 

 

觀點 

 我們預計行業利潤（27 家上市銀行）

將在信貸增長和手續費收入以及撥備

和運營費用減少的推動下環比增長 

28%/同比增長 11%。 

 我們認為，受 COVID 疫情影響的資產

質量風險正在逐漸降低。但是，我們

仍然優先選擇 LLR 比例高的銀行：

VCB、MBB 和 ACB 是我們的首選。 

將前景調整至積極。我們預計 PPOP 將在 2022 年復甦，隨著經濟的甦；對於一些 LLR 較低的銀行來說，信貸成本仍然是一個問

題，而另一些銀行則在設置方面更為謹慎。合理的定價。 我們優先考慮具有高 LLR 比例的優質銀行，如：VCB、MBB 和 ACB。 

 

預計 2022 年第一季度的行業業績 
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我們預計 2022 年第一季度行業利潤（27 家上市銀行）環比增長 +28%/同比增長 

+11%。 

由於 2022 年第一季度強勁增長的信貸，我們預計 2022 年第一季度銀行利息收

入將環比增長 +3%/同比增長 13%。 

我們還預計，由於銀行保險收入和 2022 年第一季度獨家保費確認的貢獻，保費

收入將增長。 

數字化將幫助銀行在 2022 年及以後提高運營成本效率。2021 年（27 家上市銀

行）調整後的 CIR 比例為 36%（同比下降 -5.4 ppt），我們預計 CIR 比例將在 

2022 年第一季度下降至 31%，並隨著時間的推移繼續下降。 

受 COVID 影響的資產質量風險正在逐漸降低。壞賬增加的可能性可能會影響壞

賬覆蓋率（LLR）低的銀行，但我們認為，壞賬高比例的銀行將在調整撥備方

面有更大的靈活性，從而可以在不影響資產質量的情況下提高未來利潤. 

我們預計 2022 年第一季度撥備費用將環比下降 -15%，主要是在 LLR 較高的銀

行，因為重組貸款似乎已經見頂。 

將前景調整至積極。我們認為重組貸款已經達到頂峰。新形成的壞賬可能不會

增加太多，但由於 14 號文到期時重組貸款確認壞賬，賬面壞賬可能會增加。 

LLR 較低的銀行近期可能需要增加撥備，而高比例壞賬的優質銀行則不會面臨

撥備壓力。 

合理的定價。銀行業的平均市盈率 2022E 為 1.6 倍。我們預計 2022 年股市將增

長，由於行業規模，銀行業將在這一趨勢中發揮重要的作用。 

我們將行業前景調整至積極，並繼續建議關注具有高 LLR 比例的優質銀行，如

：VCB、MBB 和 ACB。 

10 15 20 25 30  
2022E ROE    

源: Bloomberg, 元大越南 
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 預計銀行業業績 - 2022 年第一季度和 2022 年          

信貸高度增長 

由於本季度信貸增長強勁，我們預計 2022 年第一季度利息收入環比增長 +3%/同比增長 13%，而淨

息差可能持平。 

我們還認為，國家銀行將在 2022 年繼續維持其寬鬆的貨幣政策以支持經濟。然而，我們認為國家

銀行不會像過去一年那樣降息。我們預計 2022 年上半年貸款利率將與當前水平持平或僅略有上漲。

因此，我們預計各銀行的淨息差比例會有所不同，但整個行業的淨息差比例可能會在 2022 年橫盤

移動。 

 

圖 1:  銀行同業拆借利率 圖 2: 2010-2022 年銀行合拼淨息差比例 
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源: FiinPro, 元大越南 源: FiinPro, 元大越南 

 
數字化幫助吸引更多的 CASA 存款 

許多銀行一直在投資數字技術以吸引更多的 CASA 存款，這有助於降低資金成本，我們認為這將

是近期的主要發展趨勢。但是，這個過程需要很長時間才能看到結果。銀行的 CASA 比例已經很高

（如 VCB、MBB、TCB 和 MSB）在 2022 年第一季度和不久的將來可能能夠比 CASA 比例低的銀行

更有效地提高其淨息差比例。 
 

  

圖 3:  CASA 比例處於上漲趨勢 圖 4: 籌集資金的成本處於下跌趨勢 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
源: FiinPro, 元大越南 源: FiinPro, 元大越南 

 
銀行保險繼續成為手續費收入的驅動力 

手續費收入將繼續成為未來收益的主要驅動力，主要受銀行保險收入和信用卡服務費的推動。銀行

保險收入，尤其是 2021 年末和 2022 年初獨家銀行保險交易的預付費用（例如 Vietinbank（CTG：

未評估）和 VPBank（VPB：持有 – 有望））是支持 2022 年第一季度及後季度費用收入的驅動力

。 
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Funding costs declined in 2021 largely due to easing 

monetary policy, but we expect improved CASA will be the 

key driver to lower funding costs in 2022E and beyond. 
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圖 5: 2021 年手續費收入/銀行總營業收入 
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源: FiinPro, 元大越南 

數字化還幫助提高運營成本效率 

銀行業的競爭日益激烈，尤其是隨著金融科技（fintech）趨勢的出現。因此，最大限度

地提高運營成本效益比以往任何時候都更加重要，而數字化是完善這一流程的關鍵。如

果數字化戰略實施得當，銀行可以顯著降低運營成本。 

2021 年全行業調整後成本/收入比例 (CIR)（27 家上市銀行）為 36%（同比下降 -5.4 ppt），

我們預計該比例將在 2022 年第一季度繼續下降至 31%，甚至可能在未來有效推進數字

化。 

 

圖 6: 由於數字化，CIR 比例處於下跌趨勢 
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源: FiinPro, 元大越南 

我們預計 LLR 比例高的銀行的信貸成本會下降，但 LLR 比例低的銀行的信貸

成本會增加。 

我們的觀點是，受 COVID 疫情影響的重組貸款餘額似乎已經達到頂峰。新的壞賬可能

不會增加太多，但由於 14 號文到期後重組貸款形成的壞賬被確認，賬面上的壞賬（NPL

）可能會在 2022 年增加。雖然 LLR 較低的銀行可能不得不在 2022 年第一季度及未來增

加撥備，但我們認為，具有高 LLR 的優質銀行將能夠從撥備轉回中增加利潤。 我們預

計 2022 年第一季度該行業的撥備（27 家上市銀行）約為 29 兆越南盾（環比下降-15% / 

同比增加+35%）。 
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圖 7: 2021 年銀行應急政策 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

源: FiinPro, 元大越南 

我們優先選擇 LLR 比例高的銀行。我們認為，LLR 比例高的銀行，將是那些有堅實基

礎的銀行，並可以限制疫情影響下資產質量的下降。COVID 對資產質量的影響可能已經

見頂，但壞賬的確認（與重組貸款相比）有一定的滯後性，則是貸款撥備的決定性因素。 

實現上，具有高壞賬率 (LLR) 的銀行已經撥備了部分甚至可能超過 100% 的要求，這表

明此時可能會撤銷撥備。相反，當未分類重組貸款為壞賬時，LLR 較低的銀行可能不得

不增加撥備。 

VCB 的 LLR 為 424% — 業內最高，在不犧牲資產質量的情況下，幫助 VCB (BUY) 在 

2022 年減少撥備和提高利潤方面具有更大的靈活性。MBB（買進）、ACB（買進）和

TCB（未評估）也在追求高 LLR 比例的保守策略（請參見圖表 7）。 

銀行在 2022 年的利潤將部分取決於其收回重組債務的能力。在第 14/2021/TT-NHNN 號

通知於 6 月 30 日到期後，2022 年下半年公佈的壞賬可能會增加。如果重組貸款餘額被

分類為壞賬，銀行—尤其是 LLR 比例低的銀行 — 將不得不增加撥備，這將影響利潤。 

然而，在實現中，我們認國家銀行可能會在必要時延長 14 號文，以幫助銀行處理重組

債務，從而幫助支持整體經濟。 
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估值 

目前，銀行業 2022E P/B 中值約為 1.6 倍，ROE 2022E 為 21%（源：Bloomberg），我們

認為處於合理水平。 

但是，我們認為優質銀行的估值應高於行業，因此選股策略很重要。我們的首選包括 

MBB、VCB 和 ACB。MBB（買進）和 ACB（買進）都是業績穩健的優質銀行，但估值

相對較低。上述兩檔股票均具有充分的外匯空間，因此我們認為，外資可以利用市場條

件在交易所接近市場價格的價格直接購買，而不是高價購買。 

相比之下，VCB (BUY) 仍有外資空間，但估值高於行業，這得是投資者的擔憂。但是，

這種差異不是新或暫時的（在我們看來）；我們認為 VCB 的估值應高於行業，因為我

們認為 VCB 是越南最優質的銀行。 
 

圖 8: 2022E P/B 對比 2021 年第四季度的 CAMEL 點  
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 圖 9: 2022E P/BV vs. 2022E ROE 
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銀行業主要係數 
 

圖 10:  NPL 比例 圖 11: 槓桿比率資產/權益 (x) 
  

\ 

 

 

5% 25.0 

4% 20.0 

 
3% 15.0 

 
2% 10.0 

 
1% 5.0 

0% 0.0 

 
 

 

源: FiinPro, 元大越南 
 

源: FiinPro, 元大越南 

 
  

圖 12:  NIM 圖 13: CASA 比例 
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源: FiinPro, 元大越南 

 
  

圖 14:  ROAA 圖 15: ROAE 
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Analyst Certification 

Each research analyst primarily responsible for the content of this research report, in whole or in part, certifies that with respect to each security 
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BUY: We have a positive outlook on the stock based on our expected absolute or relative return over the investment period. Our thesis is based 

on our analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile. We recommend investors add to their 
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