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TN lãi ròng sẽ đóng góp chính vào lợi nhuận 
Tăng trưởng tín dụng đạt 13,5% YoY trong năm 2023. Tăng trưởng tín dụng 
tăng gần 6,6% chỉ riêng trong Q4/2023, tương đương 96% tổng tăng trưởng 
tín dụng trong 9T23. Chúng tôi cho rằng thu nhập lãi sẽ đóng góp chính vào lợi 
nhuận của ngân hàng trong thời gian tới. 

NHNN đặt mục tiêu tăng trưởng tín dụng 15% YoY trong năm 2024 và dự 
định cấp hạn ngạch cả năm cho các ngân hàng trong một lần thay vì chia ra 
nhiều đợt. Chúng tôi cho rằng mức tăng trưởng tín dụng 15% YoY là có thể đạt 
được trong năm 2024 nhờ mức nền thấp trong năm 2023 và dự báo nền kinh 
tế sẽ phục hồi trong năm 2024. 

Chúng tôi cho rằng chi phí huy động vốn sẽ giảm khoảng 1-2% trong 
Q4/2023 và sẽ kéo dài ít nhất đến hết 1H24. Điều này là do các khoản tiền gửi 
có lãi suất cao trong 2H22 và Q1/2023 phần lớn đã đáo hạn trong 2H23. Chúng 
tôi cho rằng NHNN sẽ không điều chỉnh việc nới lỏng chính sách tiền tệ trong 
thời gian gần. 

Tuy nhiên, NIM của ngành ngân hàng có thể vẫn chịu áp lực khi mức trần 
nguồn vốn ngắn hạn dùng để cho vay trung dài hạn giảm từ 34% xuống 30%. 
Điều này khiến các NH sẽ phải giảm cho vay trung dài hạn hoặc phải huy động 
thêm nguồn vốn trung dài hạn, và sẽ tác động làm giảm NIM. Tuy nhiên, sự 
thay đổi này có thể tác động không lớn đối với các ngân hàng có tỷ lệ nguồn 
vốn ngắn hạn để cho vay trung dài hạn thấp như ACB (17,4% vào Q3/2023), 
HDB (15,9%) và các ngân hàng TMCP Nhà nước.  

Chất lượng tài sản vẫn là trọng tâm chính. Tăng trưởng tín dụng tăng vọt 
trong Q4/2023 trong bối cảnh những vấn đề liên quan đến thị trường BĐS và 
nền kinh tế có thể vẫn tiếp tục ảnh hưởng đến chất lượng tài sản của các ngân 
hàng. Do đó, chúng tôi cho rằng NĐT vẫn nên tập trung vào các ngân hàng có 
chất lượng tài sản tốt như ACB và VCB. 

Ngành ngân hàng đang giao dịch tương ứng với PB 2024E ở mức 1,0x và 
ROE là 20% (Nguồn: Bloomberg). ROE của ngành ngân hàng vẫn duy trì xu 
hướng tăng trong giai đoạn 2018-2022 mặc dù đòn bẩy giảm. Ngoại trừ năm 
2023 thì ROE có thể giảm, nhưng chúng tôi cho rằng điều này chỉ là tạm thời. 

Danh mục khuyến nghị. Chúng tôi khuyến nghị MUA đối với ACB, MBB, HDB, 
VCB và VPB. Cổ phiếu ngân hàng thường có hiệu suất sinh lời tốt trong tháng 
1 và tháng 2 dựa trên số liệu thống kê về tỷ suất sinh lời trung bình hàng tháng 
trong giai đoạn 2013-2023 (xem biểu đồ 3 bên trái).

    Ngành Ngân Hàng Việt Nam  
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Tiêu điểm 

▪ Tăng trưởng tín dụng đạt +13,5% YoY 
trong năm 2023. 

▪ NHNN đặt mục tiêu tăng trưởng tín 
dụng 15% YoY trong năm 2024. 

▪ Các ngân hàng dự kiến sẽ nhận được 
toàn bộ hạn mức tín dụng cả năm một lần 
thay vì chia ra làm nhiều đợt.  

▪ Định giá: Ngành NH đang giao dịch tương 
ứng với PB 2024E ở mức 1,0x và ROE là 
20%. 

 

 

Tiêu điểm 

▪ Mức tăng trưởng tín dụng 14-15% YoY 
có thể đạt được trong năm 2024 dựa trên 
mức nền thấp trong năm 2023. 

▪ Thanh khoản hệ thống vẫn dồi dào 
nhưng các NH sẽ cần thêm vốn dài hạn 

▪ Cần theo dõi chất lượng tài sản, nhưng 
chúng tôi kỳ vọng sự phục hồi năm 2024 

▪ ROE năm 2023 thấp chỉ là tạm thời. 

▪ Danh mục khuyến nghị. Chúng tôi 
khuyến nghị MUA đối với ACB, MBB, HDB, 
VCB và VPB. 

 

 

Tổng quan: Chúng tôi dự báo tăng trưởng tín dụng sẽ đạt 14% YoY vào năm 2024. Các ngân hàng có thể cần huy động thêm nguồn vốn trung và 
dài hạn để đáp ứng mức trần qui định mới về nguồn vốn ngắn hạn dùng để cho vay trung dài hạn, điều này có thể làm giảm NIM trong thời gian tới. 
Nợ xấu và trích lập dự phòng có thể sẽ vẫn duy trì ở mức cao, đặc biệt nợ xấu liên quan đến bất động sản, nhưng tình hình có thể cải thiện dần 
trong năm 2024. 
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Stock code

Yuanta 

Rating

Current 

price (VND)

Target price 

(VND) 12-m TSR*

ACB VN BUY 24,350          28,510             22%

BID VN HOLD-UPF 43,250          42,780             1%

HDB VN BUY 19,800          22,390             19%

MBB VN BUY 18,750          25,260             38%

STB VN HOLD-UPF 27,700          33,575             21%

VCB VN BUY 83,500          99,420             20%

VPB VN BUY 18,700          25,540             41%

Định giá: PB lịch sử của ngành NH 
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Appendix: Bank stocks_Statistics 

Figure 1: Large cap bank (>US$2 bn) stock price performance vs. VNINDEX from Jan ‘23 – Dec ‘23 (all start at 1) 

 
Source: Bloomberg, Yuanta Vietnam 

Figure 2: Medium and small cap bank (<US$2 bn) stock price performance from Jan ‘23 – Dec ‘23 (all start at 1) 

 
Source: Bloomberg, Yuanta Vietnam 

Figure 3: Banks’ stock cumulative monthly return from Jan 2019 – Dec 2023  

 
Source: Bloomberg, Yuanta Vietnam 

 

 



 

 

 

Figure 4: Annualized volatility (Jan 2019-Dec 2023) 
 

 

Source: Bloomberg, Yuanta Vietnam 

Figure 5: Sharpe ratios (Jan 2019-Dec 2023) 
\ 

 

Source: Bloomberg, Yuanta Vietnam 
 

Figure 6: Monthly drawdown 

 

Source: Bloomberg, Yuanta Vietnam 

Figure 7: Value at Risk (VaR) at 5% level 
 

 

Source: Bloomberg, Yuanta Vietnam 
 

 

Figure 8:  Summary Statistics_Sorting by ‘Max Drawdown’ (monthly data from Jan 2019 – Dec 2023) 

 
Source: Bloomberg, Yuanta Vietnam 
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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 

or issuer that the analyst covered in this report: (1) all of the views expressed accurately reflect his or her personal views about those securities 

or issuers; and (2) no part of his or her compensation was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views 

expressed by that research analyst in the research report. 

 

 

Ratings Definitions 

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 

position. 

HOLD-Outperform: In our view, the stock’s fundamentals are relatively more attractive than peers at the current price. Our thesis is based on our 

analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  

HOLD-Underperform: In our view, the stock’s fundamentals are relatively less attractive than peers at the current price.  Our thesis is based on 

our analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  

SELL: We have a negative 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 reduce their 

position. 

Under Review: We actively follow the company, although our estimates, rating and target price are under review. 

Restricted: The rating and target price have been suspended temporarily to comply with applicable regulations and/or Yuanta policies. 

 

Note: Yuanta research coverage with a Target Price is based on an investment period of 12 months.  Greater China Discovery Series coverage 

does not have a formal 12 month Target Price and the recommendation is based on an investment period specified by the analyst in the report. 

 

Global Disclaimer 

© 2023 Yuanta. All rights reserved. The information in this report has been compiled from sources we believe to be reliable, but we do not hold 

ourselves responsible for its completeness or accuracy. It is not an offer to sell or solicitation of an offer to buy any securities. All opinions and 

estimates included in this report constitute our judgment as of this date and are subject to change without notice.  

 

This report provides general information only. Neither the information nor any opinion expressed herein constitutes an offer or invitation to make 

an offer to buy or sell securities or other investments. This material is prepared for general circulation to clients and is not intended to provide 

tailored investment advice and does not take into account the individual financial situation and objectives of any specific person who may receive 

this report. Investors should seek financial advice regarding the appropriateness of investing in any securities, investments or investment strategies 

discussed or recommended in this report. The information contained in this report has been compiled from sources believed to be reliable but no 

representation or warranty, express or implied, is made as to its accuracy, completeness or correctness. This report is not (and should not be 

construed as) a solicitation to act as securities broker or dealer in any jurisdiction by any person or company that is not legally permitted to carry 

on such business in that jurisdiction.  

 

Yuanta research is distributed in the United States only to Major U.S. Institutional Investors (as defined in Rule 15a-6 under the Securities 

Exchange Act of 1934, as amended and SEC staff interpretations thereof).  All transactions by a US person in the securities mentioned in this 

report must be effected through a registered broker-dealer under Section 15 of the Securities Exchange Act of 1934, as amended. Yuanta research 

is distributed in Taiwan by Yuanta Securities Investment Consulting. Yuanta research is distributed in Hong Kong by Yuanta Securities (Hong 

Kong) Co. Limited, which is licensed in Hong Kong by the Securities and Futures Commission for regulated activities, including Type 4 regulated 

activity (advising on securities). In Hong Kong, this research report may not be redistributed, retransmitted or disclosed, in whole or in part or and 

any form or manner, without the express written consent of Yuanta Securities (Hong Kong) Co. Limited.  
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Attn: Research 
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