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Chất lượng tài sản vượt trội 

Định giá lần đầu với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 58,700 đồng 
Ngân hàng TMCP Techcombank (HoSE: TCB) là một trong những ngân hàng bán lẻ lớn nhất Việt 
Nam với những thành công đáng kể. Chiến lược của TCB không chỉ tập trung vào việc đầu tư 
công nghệ, mà còn xây dựng hệ thống dữ liệu- số hóa tổng thể với nhân sự tài năng. Ngân hàng 
hiện đang dẫn đầu hệ thống với nhiều chỉ số quan trọng như ROA, tỷ lệ CASA, tỷ lệ nợ xấu (NPL). 
Chúng tôi định giá lần đầu TCB ở mức giá 58,700 đồng tương ứng với mức sinh lời 56%. 

Chất lượng tài sản vượt trội trong ngành với bộ đệm vốn dày, tỷ lệ nợ xấu thấp, bao 
phủ nợ xấu cao 
Hệ số CAR đến giữa năm 2022 đạt 15.7% cao gần gấp đôi yêu cầu của Basel II về tỷ lệ an toàn 
vốn. Vốn chủ sở hữu đạt 104,473 tỷ đồng tại 1H2022, đứng thứ 2 trong hệ thống. Nợ xấu thấp 
nhất ngành, đạt 0.6% trong 1H2022, với tỷ lệ bao phủ nợ xấu cao 171.6%. 

Khả năng sinh lời cao nhờ vào lợi thế chi phí vốn thấp 
TCB có lợi thế về chi phí khi dẫn đầu ngành với tỷ lệ CASA đạt 47.5% tại 1H2022 và thành công 
vay vốn nước ngoài 1 tỷ USD trong đầu năm 2022. Điều này giúp TCB có lợi thế cạnh tranh về lãi 
suất cho vay và nhiều tiềm năng mở rộng NIM. Hệ số NIM đã cải thiện từ 4% năm 2017 lên mức 
5.6% năm 2021, và giữ tỷ lệ này đến 1H2022.  

Khả năng điều chỉnh cơ cấu tín dụng cho phép TCB linh hoạt thay đổi theo thị trường 
TCB dẫn đầu thị trường về mảng đầu tư trái phiếu doanh nghiệp, đạt 62,609 tỷ đồng năm 2021. 
Tuy nhiên, TCB đã giảm lượng TPDN xuống còn 49,345 tỷ đồng 2Q2022, chuyển đổi chiến lược 
sang cho vay đặc biệt là vay mua nhà khách hàng cá nhân. Điều này phù hợp trong bối cảnh thị 
trường tài chính có nhiều thay đổi, và tăng cường quản lý của NHNN về TPDN.  

Hệ sinh thái đặc thù đem lại nguồn thu nhập ngoài lãi mạnh mẽ và đa dạng 
Hợp tác giữa TCB và Masan và Vingroup đem lại nhiều lợi ích về mặt thu hút khách hàng cá nhân, 
giúp TCB tăng được thu nhập phí từ hoạt động dịch vụ. Bên cạnh đó, TCB còn có nhiều lợi thế về 
hoạt động bảo hiểm bancassurance với sự hợp tác độc quyền 15 năm với Manulife.  

Rủi ro    (1) Rủi ro lạm phát; (2) Rủi ro nợ xấu tăng; (3) Rủi ro thị trường bất động sản. 

  

Năm 2021 2022F 2023F 2024F 2025F 
Thu nhập lãi thuần (tỷ VND) 26,699 32,410 38,568 47,706 56,055 
Thu nhập ngoài lãi (tỷ VND)  10,378  10,045  11,551  13,358  15,540 
TNHĐ (tỷ VND)  37,076  42,454  50,118  61,065  71,595 
TNHĐ trước dự phòng (tỷ 
VND) 

 25,903  28,898  33,561  40,699  46,361 

LNST (tỷ VND)  18,415  21,794  25,087  30,592  34,765 
EPS (đồng)  5,245  6,197  7,133  8,698  9,885 
Tăng trưởng EPS (%)  46.1  18.2  15.1  21.9  13.6 
P/E (x) 7.4 6.3 5.5 4.5 3.9 
P/B (x) 1.5 1.2 1.0 0.8 0.7 
ROA (%) 3.6 3.4 3.3 3.3 3.1 
ROE (%) 21.5 20.6 19.3 19.3 18.1 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

 Xuân Nguyễn ☎  (84-28) 6299-7759 
   xuan.nht@shinhan.com 

  
VNINDEX 1,245 
HNXINDEX 282 
Vốn hóa (tỷ VND) 132,424 
SLCP lưu hành (triệu CP) 3,517 
Tự do giao dịch (triệu CP) 2,714 
52-tuần cao/thấp (VND) 56,000/32,550  
KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 5.1 
GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 166 
Sở hữu nước ngoài (%) 27.5 
 
Cổ đông lớn (%) 

 
CTCP Tập đoàn Masan 

 
14.93 

 
BLĐ và những người 
liên quan 

0.42 

 
Biến động giá 

3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) 7.1  27.7  59.2 
So với VN-Index (%) 5.6  -7.8  -16.3 
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MUA 
Báo Cáo Lần Đầu 

Giá mục tiêu (12 tháng) 58,700VND 
Giá hiện tại (09/09/2022) 37,550VND 
Suất sinh lời (%) 56% 
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Tổng quan doanh nghiệp 

 
Lịch sử doanh nghiệp 

 

 

  
 
 
    
 
 
 
 
 

Cơ cấu tổ chức  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

Cơ cấu sở hữu cổ đông (tính đến cuối 2021)                            Chiến lước giai đoạn 2021-2025  

 

                  

 

 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

77.5%

22.5%

Cổ đông trong nước Cổ đông ngước ngoài

Tỷ lệ CASA

55%

Tỷ lệ ROE
20%

Vốn hóa thị trường

20 tỷ USD

Tỷ lệ thu nhập ròng từ phí/ Tổng 
thu nhập hoạt động

>30%

Công ty Cổ phần Chứng khoán 
Kỹ thương  
(Techcom Securities- TCBS) 

Vốn điều lệ: 1,124 tỷ đồng 

% sở hữu bởi TCB: 89% 

 

Công ty TNHH Một thành viên Quản 
lý nợ và Khai thác tài sản – Ngân 
hàng Thương mại Cổ phần Kỹ 
thương Việt Nam  
(Techcombank AMC) 

Vốn điều lệ: 410 tỷ đồng 

% sở hữu bởi TCB: 100% 
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Chính thức áp dụng 
chuẩn Basel II 

Thành lập với vốn điều 
lệ 20 tỷ đồng 

HSBC mua 10% vốn cổ phần 

 HSBC nâng tỷ lệ sở 
hữu lên 15% 

 TCB phát hành thẻ 
tín dụng 

 Tăng vốn điều lệ lên 
5,400 tỷ đồng 

 Hợp tác với công ty tư 
vấn chiến lược hàng 
đầu thế giới McKinsey  

 Ký kết hợp tác với toàn diện 
với Vietnam Airlines 

 Mua lại Công ty Tài chính Cổ 
phần hóa chất Việt Nam và 
đổi tên thành Công ty Tài 
chính TNHH MTV Techcom 
(TechcomFinance) 

 TCB đứng đầu về chỉ số tín nhiệm 
tương đương mức “trần xếp hạng 
tín nhiệm quốc gia” do S&P công 
bố 

 Dẫn đầu về sản phẩm 
Bancassurance, hợp tác chiến lược 
với Manulife 

 Mua lại cổ phần từ HSBC  

 Chính thức niêm yết trên sàn Sở Giao 
dịch chứng khoán TP. Hồ Chí Minh, với 
mã cổ phiếu TCB, giá trị vốn hóa tại 
thời điểm niêm yết 6.5 tỷ USD 

 Tăng vốn điều lệ gấp 3 lần lên mức 
gần 34,966 tỷ đồng 

 TCB thoái vốn khỏi TechcomFinance 

 Đẩy mạnh năng lực về số hóa 
và dữ liệu 

 Triển khai phương thức làm 
việc Agile 

 Thành lập Khối Dữ liệu & Phân 
tích  

Tập trung xây dựng nền 
tảng ngân hàng trên trụ Dữ 
liệu, Số hóa, và Nhân tài 

  1993 2005 2007-2008 2009 2014-2015 2017 2018 2020 2021 2019 

Công ty Cổ phần Quản lý Quỹ Kỹ 
Thương (Techcom Capital – TCC) 

Vốn điều lệ: 45 tỷ đồng 

% sở hữu bởi TCB: 89% 
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Quan điểm đầu tư 

Chất lượng tài sản vượt trội trong ngành với bộ đệm vốn dày, và tỷ lệ nợ xấu thấp, 
bao phủ nợ xấu cao 

1. Hệ số an toàn vốn (CAR) cao nhất hệ thống và tỷ lệ đòn bẩy ở mức thấp 

 

Hệ số CAR - TCB Tỷ lệ đòn bẩy (Tổng tài sản/ Tổng vốn chủ sở hữu) - TCB 

  

  Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Hệ số an toàn vốn CAR tại cuối năm 2021 đạt 15%, và 6T/2022 đạt 15.7% cao gần như gấp đôi so với yêu 

cầu tại Basel II là 8%, và dẫn đầu hệ thống ngân hàng giúp TCB (1) tạo nền tảng vững chắc cho tốc độ 

tăng trưởng mạnh, (2) tạo cơ sở cho việc được cấp hạn mức tăng trưởng tín dụng cao, (3) trở thành một 

trong những ngân hàng được tổ chức quốc tế đánh giá cao với nhiều triển vọng, và chỉ bị hạn chế bởi mức 

trần xếp hạng tín nhiệm quốc gia từ Moody’s. 

Tỷ lệ đòn bẩy của các ngân hàng niêm yết 
 

Nguồn: Fiinpro, Shinhan Securities Company 

Bên cạnh đó, vốn chủ sở hữu của TCB tăng hơn 3 lần từ 26,931 tỷ đồng năm 2017 lên 93,041 tỷ đồng năm 

2021. Việc tăng vốn thành công trong năm 2018 hỗ trợ tăng mạnh bộ đệm vốn của TCB, và giúp vốn chủ 

sở hữu của ngân hàng vượt xa các đối thủ khác trong nhóm ngân hàng tư nhân. Tính đến cuối năm 2021, 

TCB đứng thứ 3 trên hệ thống về vốn chủ sở hữu, chỉ xếp sau hai ngân hàng quốc doanh. Tỷ lệ đòn bẩy 

của TCB 3 năm trở lại chỉ quanh mức 6x, thấp nhất trong hệ thống các ngân hàng niêm yết. Điều này mở 

ra nhiều dư địa cho TCB tăng trưởng ROA và ROE, khi ngân hàng này đã đạt được ROA cao nhất hệ thống 

với ROA năm 2021 đạt 3.7% và ROE đạt 21.7%. Chúng tôi tin rằng bộ đệm vốn của TCB sẽ tiếp tục được 

củng cố khi NHNN đã chấp thuận việc tăng vốn điều lệ tối đa thêm 63,237 tỷ đồng bằng hình thức phát 

hành cổ phiếu theo chương trình lựa chọn cho người lao động trong 2022. 
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2. Tỷ lệ nợ xấu thấp nhất hệ thống với tỷ lệ bao phủ nợ xấu cao 

 
Tỷ lệ nợ xấu (NPL)- Tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR)- TCB 

 

Nguồn: Fiinpro, Shinhan Securities Company 

TCB có tỷ lệ nợ xấu thấp và bao phủ nợ xấu cao giúp khẳng định chất lượng tài sản trong bối cảnh nền kinh 

tế đang có nhiều biến động như hiện nay. Tính đến cuối năm 2021 tỷ lệ nợ xấu (NPL) TCB đạt 0.66% tăng 

so với cuối năm 2020 do ảnh hưởng của đại dịch, tuy nhiên vẫn thấp hơn so với nợ xấu nội bảng toàn hệ 

thống 1.9% (chưa bao gồm nợ VAMC). Nhờ tăng cường trích lập dự phòng và tăng cường xử lý nợ rủi ro, 

TCB vẫn giữ được mức NPL dưới 1% và giảm xuống 0.6% tính đến Q2/2022, đây là tỷ lệ NPL thấp nhất 

trong hệ thống phản ánh chất lượng và sự ổn định của tài sản trong và sau đại dịch. TCB có tỷ lệ bao phủ 

nợ xấu (LLR) duy trì mức độ cao qua các năm đạt 162.85% cuối năm 2021 và tăng lên 171.60% trong 

1H2022, và thuộc nhóm những ngân hàng có LLR cao trong hệ thống. Với chất lượng tài sản tốt của TCB, 

chúng tôi cho rằng trong tình hình nợ xấu có thể tăng trong thời gian tới khi Thông tư 14/2021/TT-NHNN về 

cơ cấu lại thời hạn trả nợ, miễn, giảm lãi hết hạn vào 30/06/202, TCB sẽ không bị ảnh hưởng đáng kể. 

 

Tỷ lệ nợ xấu của các ngân hàng niêm yết Tỷ lệ bao phủ nợ xấu của các ngân hàng niêm yết 

  

Nguồn: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam 

3. Khả năng thanh khoản tốt 

TCB cũng đã chứng tỏ được khả năng thanh khoản khi giữ tỷ lệ dư nợ cho vay trên tổng tiền gửi (LDR) dưới 

mức quy định của NHNN tối đa là 85%, khi TCB đạt 75% cuối năm 2021. LDR có tăng lên 78.8% tính đến 

cuối Q2/2022 nhằm tăng trưởng tối đa mục tiêu lợi nhuận, nhưng vẫn được giữ dưới mức quy định. Ngoài 

ra, NHNN cũng quy định mức tối đa cho tỷ lệ vốn ngắn hạn cho vay trung dài hạn giảm từ 40% xuống 37% 

kể từ Q4/2021, và theo dự kiến tỷ lệ này sẽ tiếp tục giảm xuống 34% từ Q4/2022. Trong quá trình tối đa 

hóa dư nợ cho vay, TCB vẫn duy trì tốt tỷ lệ này, đạt 28.8% cuối năm 2021, và 32% cuối Q2/2022. TCB 

cũng đã thực hiện các phương án làm tăng bộ đệm thanh khoản bằng nguồn vốn trung và dài hạn như vay 

hợp vốn nước ngoài. Điều này không chỉ giúp TCB tối ưu hóa lợi nhuận mà còn giúp Ngân hàng đảm bảo 

được rủi ro thanh khoản. 
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Tỷ lệ dự nợ cho vay so với tổng tiền gửi- TCB Vốn ngắn hạn cho vay trung dài hạn- TCB 

  

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Khả năng sinh lời cao nhờ vào chi phí vốn thấp 

Biên lãi thuần (NIM) trung bình 5 năm gần đây của TCB tăng từ 4.0% đến 5.6% cuối năm 2021 và cả trong 6T/2022, 

TCB đang dẫn đầu hệ thống, nếu không tính VPB với mô hình có khác biệt so với các ngân hàng khác. Chi phí vốn 

(COF) giảm dần qua các năm đạt 2.1% cuối năm 2021 và tăng nhẹ lên 2.2% trong 1H2022. Khoảng cách chênh 

lệch giữa NIM và COF ngày càng mở rộng cho thấy TCB kiểm soát rất tốt về mặt chi phí vốn giúp cạnh tranh trong 

lãi suất cho vay và cải thiện NIM. 

NIM và COF- TCB Phân loại tiền gửi- TCB 

  

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Nhờ là ngân hàng dẫn đầu trong công cuộc “zero fee” và đầu tư mạnh mẽ vào hoạt động chuyển đổi số, giúp TCB 

thu hút được một lượng lớn khách hàng. TCB là ngân hàng dẫn đầu hệ thống về tỷ lệ CASA (bao gồm tiền gửi không 

kỳ hạn và ký quỹ). Nguồn vốn chi phí thấp này của TCB liên tục tăng cao trong nhiều năm và đạt 158,858 tỷ đồng 

cuối năm 2021, tỷ lệ CASA đạt 50.5%, có sự giảm nhẹ tại Q2/2022 với 47.5% đạt 152,659 tỷ đồng, khi khách hàng 

vẫn đang tìm kiếm các kênh đầu tư sinh lời cao hơn. Tuy nhiên, chúng tôi tin rằng đây chỉ là sự sụt giảm tạm thời 

khi nền kinh tế đang có nhiều biến động như hiện nay. Trong bối cảnh các ngân hàng đang đua nhau tăng lãi suất 

tiền gửi nhằm huy động vốn trong 6T/2022, thì những ngân hàng có tỷ lệ CASA cao như TCB có ưu thế vượt trội 

hơn trong việc cạnh tranh lãi suất vay và khả năng bảo toàn/ cải thiện NIM. Từ năm 2020 đến 1H2022, TCB luôn 

dẫn đầu hệ thống về hệ số CASA. Bên cạnh huy động thành công tiền gửi không kỳ hạn từ khách hàng, TCB lập kỷ 

lục với khoản vay hợp vốn nước ngoài lên đến 1 tỷ USD vào tháng 6/2022. Trước đó, TCB đã có hai lần tiếp cận 

thành công nguồn vốn nước ngoài với 500 triệu USD vào năm 2020 và 800 triệu USD năm 2021. Chúng tôi tin rằng 

với nguồn vốn CSH mạnh, duy trì nguồn vốn với chi phí thấp, TCB có khả năng mở rộng NIM, và tiềm năng phát 

triển ngân hàng bán lẻ, tiếp cận khách hàng cá nhân và doanh nghiệp vừa và nhỏ. 
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Do đó, TCB có nguồn thu nhập lãi thuần tăng ổn định qua các năm nhờ tăng trưởng danh mục tín dụng với NIM ổn 

định, đạt gần 26,699 tỷ đồng năm 2021 (+42.4% YoY), 6T/2022 tăng 25.1% YoY lên 15,905 tỷ đồng. Cùng với các 

khoản thu từ hoạt động tăng đột biến, tổng thu nhập (TOI) năm 2021 đạt 37,076 tỷ đồng (+35.4% YoY), 21,148 

tỷ đồng 1H2022 (+16.6% YoY). 

Tỷ lệ CASA của TCB so với các ngân hàng đối thủ trong hệ thống 

 

Nguồn: Fiinpro, Shinhan Securities Company 
 

Khả năng điều chỉnh cơ cấu tín dụng cho phép TCB linh hoạt thay đổi theo thị 
trường 

Dư nợ tín dụng riêng lẻ TCB đạt 387,973 tỷ đồng năm 2021, tăng trưởng tín dụng đạt 22.1%, dư nợ tín dụng hợp 

nhất đạt 410,150 tỷ đồng (+26.5% YoY). Trong 6T/2022, dư nợ tín dụng riêng lẻ đạt 421,121 tỷ đồng, tăng trưởng 

tín dụng đạt 8.5% kể từ đầu năm. Trong đó, trái phiếu doanh nghiệp (TPDN) chiếm 15.3% dư nợ tín dụng hợp nhất 

tính đến cuối năm 2021, giảm xuống chỉ còn 11.2% trong 6T/2022. Cụ thể, TPDN giảm từ 62,809 tỷ đồng năm 

2021 (+34.4% YoY), và 76,782 tỷ đồng (+22.3% YoY) Q1/2022 xuống còn 49,345 tỷ đồng Q2/2022 (-36% QoQ). 

Điều này cho thấy trong bối cảnh thị trường tài chính có nhiều biến động với NHNN siết chặt đầu tư TPDN, và các 

ngân hàng đã cạn hạn mức tăng trưởng tín dụng,TCB đã linh hoạt cơ cấu lại dự nợ tín dụng, giảm bớt TPDN để 

dành nhiều dư địa hơn cho dư nợ cho vay khách hàng.  

Ngân hàng cũng đã dần dịch chuyển cơ cấu dư nợ cho vay doanh nghiệp sang cá nhân. Dư nợ cho vay cá nhân đạt 

161,657 tỷ đồng (+45.5% YoY) cuối năm 2021, chiếm 46.5% tổng dư nợ cho vay khách hàng. Trong khi đó, tỷ 

trọng dư nợ cho vay doanh nghiệp (bao gồm doanh nghiệp nước ngoài) từ 60% năm 2020 xuống còn 53.3% trong 

năm 2021. Điều này phù hợp với chiến lược phát triển trong các năm tới của TCB khi tăng cường phát triển các sản 

phẩm cho nhóm khách hàng cá nhân. 

Cơ cấu tín dụng- TCB Dư nợ cho vay theo loại khách hàng- TCB 

  

Nguồn: Fiinpro, Shinhan Securities Company 

 

47.5%
44.3%

34.4%

24.9%
22.4%

19.6% 19.4% 19.0% 18.1%

13.8% 12.3%
8.2% 7.7%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

TCB MBB VCB ACB STB CTG BID VPB TPB VIB HDB SHB LPB

2020 2021 1H2022

12.1%

34.7%

19.4%
23.3%

22.1%

8.5%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

 -

 50,000

 100,000

 150,000

 200,000

 250,000

 300,000

 350,000

 400,000

2017 2018 2019 2020 2021 1H2022

(Nghìn tỷ VND)

Cho vay khách hàng TPDN Tăng trưởng tín dụng

52.1%
48.6% 50.6%

57.0%
51.4%

40.3% 45.3% 45.6%
40.0%

46.5%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

90.0%

100.0%

2017 2018 2019 2020 2021

Doanh nghiệp nhà nước Công ty TNHH và cổ phần

Doanh nghiệp nước ngoài Hợp tác xã và công ty tư nhân

     Cá nhân      Khác



8  I   

 
 

  

BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Ngân hàng] 

Ngân hàng TMCP Kỹ thương Việt Nam (TCB) Ngày 09 tháng 09 năm 2022 

 

TCB có khả năng linh hoạt trong việc phân bổ danh mục cho vay doanh nghiệp theo lĩnh vực, Ngân hàng 

dần chuyển từ cho vay bất động sản sang các ngành tiêu dùng nhanh, bán lẻ, logistics, tiếp tục nỗ lực đa 

dạng hóa danh mục khi thị trường bất động sản có nhiều thay đổi và các siết chặt hơn từ Nhà nước. Cụ thể, 

cho vay bất động sản giảm từ 95,913 tỷ đồng năm 2021 xuống còn 94,358 tỷ đồng 1H2022, tỷ trọng giảm 

từ 51.7% xuống 50.6%, ngược lại, một số ngành nghề tăng trưởng như thương mại, logistics. TCB đã dần 

chuyển dịch từ các sản phẩm cho vay có rủi ro cao sang cho vay mua nhà và ô tô đối với khách hàng cá 

nhân với rủi ro thấp hơn. Dư nợ cho vay mua nhà đến cuối năm 2021 đạt hơn 126,300 tỷ đồng chiếm 78% 

tỷ trọng cho vay khách hàng cá nhân, và tiếp tục tăng tỷ lệ này lên 82% đạt hơn 168 nghìn tỷ đồng (+25.1% 

QoQ, 66% YoY) trong 6T/2022. 

 

Cho vay doanh nghiệp theo lĩnh vực- TCB Cho vay cá nhân theo sản phẩm- TCB 

  

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Company 

Hệ sinh thái đặc thù đem lại nguồn thu nhập ngoài lãi mạnh mẽ và đa dạng 

Hợp tác giữa TCB với các tập đoàn lớn như Masan và Vingroup đã đem lại nhiều lợi ích cho TCB khi có nhiều 

cơ hội tiếp cận khách hàng, đặc biệt là nhóm khách hàng bán lẻ. Nếu TCB và Masan thành công trong việc 

đưa hệ thống siêu thị mini trở thành tâm điểm giao dịch tài chính, thì TCB có thể thu hút một lượng lớn tiền 

gửi không kỳ hạn từ lượng khách hàng tại đây. Ngoài ra, với thỏa thuận ký kết hợp tác độc quyền kéo dài 

15 năm giữa TCB và Manulife từ năm 2017, giúp TCB tăng nguồn thu nhập từ bancassurance, góp phần 

tăng trưởng thu nhập ngoài lãi của TCB. 

Thu nhập từ hoạt động dịch vụ chiếm tỷ trọng lớn trong thu nhập ngoài lãi của TCB, chiếm hơn 60% cuối 

năm 2021 và trên 70% 6T/2022. Trong đó, thu nhập từ hoạt động dịch vụ thẻ, thanh toán đạt 3,739 tỷ 

đồng (+28.3% YoY), và đã đạt 2,483 tỷ đồng (+38.7% YoY) trong 6T/2022. Thu nhập phí từ mảng bảo 

hiểm tăng liên tục qua các năm và đạt được 1,558 tỷ đồng cuối năm 2021 (+88.4% YoY), đạt 617 tỷ đồng 

(+31.5% YoY) 1H2022. Tổng thu nhập từ hoạt động dịch vụ TCB năm 2021 đạt 6,382 tỷ đồng (+52.4% 

YoY), và 1H2022 đạt 3,870 tỷ đồng (+39.1% YoY). 
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Thu nhập ngoài lãi- TCB Thu nhập từ hoạt động dịch vụ- TCB 

  

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Company 

TCB luôn kiểm soát tốt chi phí hoạt động nên chỉ số chi phí trên thu nhập (CIR) của TCB luôn ở mức tương đối thấp 

so với các ngân hàng khác trong hệ thống, CIR cuối năm 2021 đạt 30.1%, và đạt 30.3% trong 6T/2022. Chi phí 

hoạt động của TCB chủ yếu đến từ việc trả lương nhân viên, đạt 6,356 tỷ đồng cuối năm 2021 (+22.9% YoY), chiếm 

hơn 56% tổng chi phí hoạt động. Năm 2021 là năm để TCB bắt đầu triển khai kế hoạch giai đoạn 2021-2025, tập 

trung xây dựng nền tảng ngân hàng trên trụ cột Dữ liệu, Số hóa, và Nhân tài. Nhờ nỗ lực kiểm soát chi phí ở mức 

quanh 30% và giảm chi phí tín dụng trong cuối năm 2021, đầu năm 2022 khi tài chính của nhiều khách hàng được 

khôi phục, LNST của TCB tăng trưởng lại từ 2020 sau khi có sự giảm về mặt tăng trưởng về LNST năm 2019 do 

Covid-19. Đến cuối năm 2021, LNST đạt 18,415 tỷ đồng (+46.4% YoY), cao thứ 2 trong hệ thống ngân hàng chỉ 

xếp sau VCB. LNST trong 6T/2022 tiếp tục tăng so với cùng kỳ năm ngoái đạt 11,497 tỷ đồng (+23.8% YoY), hoàn 

thành hơn 52% kế hoạch đặt ra cho cả năm 2022.  

Thu nhập lãi- TOI và LNST- TCB ROE và ROA- TCB 

  

Nguồn: Fiinpro, Shinhan Securities Company    Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Company 

TCB củng cố vị thế Ngân hàng có hiệu quả hoạt động cao với hiệu suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu bình 

quân (ROE) trung bình 5 năm đạt trên 21%, thuộc nhóm các ngân hàng có ROE cao trong hệ thống, cuối 

năm 2021 đạt 21.7%. Chỉ số lợi nhuận trên tổng tài sản bình quân (ROA) của TCB hiện đang cao nhất ngành 

với 3.7% năm 2021. Với năng lực hiện tại của TCB, chúng tôi kỳ vọng Ngân hàng sẽ tiếp tục giữ vị thế của 

mình trong ngành. 
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ROE (TTM) của các ngân hàng niêm yết ROA (TTM) của các ngân hàng niêm yết 

  

Nguồn: Fiinpro, Shinhan Securities Company 

Dự phóng kết quả kinh doanh 

TCB đạt kết quả kinh doanh vượt trội và giữ vững hiệu quả hoạt động trong 6 tháng đầu năm 2022, với LNTT 

đạt 14.1 nghìn tỷ đồng, TOI đạt 21.1 nghìn tỷ đồng, tiền gửi CASA và ROA đứng đầu hệ thống lần lượt đạt 47.5% 

và 3.6%. Bên cạnh đó, chất lượng tài sản vẫn được tiếp tục củng cố với NPL đạt 0.6% thấp nhất ngành, LLR tăng 

lên 171.6%. Dựa vào những kết quả tích cực từ nửa đầu năm của TCB, chúng tôi kỳ vọng:  

Tăng trưởng tín dụng 2022 được dự phóng tăng 15% theo quy định nhà nước và kế hoạch TCB đặt ra, do hiện 

tại room tín dụng còn lại khá hạn chế. Tỷ lệ tăng trưởng giảm so với 2021 trong bối cảnh kinh tế còn nhiều thay 

đổi khó lường và hết dư địa tín dụng. Tăng trưởng tín dụng được dự phóng tăng lên 18% năm 2023, với kỳ vọng 

kinh tế ổn định và TCB có đủ năng lực tài chính để được nới room tín dụng cao như những năm trước. Song, 

chúng tôi dự phóng tiền gửi khách hàng tăng 21.5% trong năm 2022 khi TCB cũng đã tham gia vào cuộc đua 

tăng lãi suất huy động vốn, với tỷ lệ CASA đạt 49%.  

Chúng tôi kỳ vọng NIM 2022 đạt 5.6% giảm nhẹ so với năm 2021 ở mức 5.7% khi lãi suất huy động tăng nhanh 

hơn lãi suất cho vay và tăng trưởng tín dụng không còn nhiều dư địa. NIM tăng trở lại 5.7% năm 2023 nhờ TCB 

có lợi thế chi phí thấp với tỷ lệ CASA cao và tận dụng được nguồn vốn vay nước ngoài. Với giả định này, chúng 

tôi dự báo thu nhập lãi thuần của TCB tăng 21.4% năm 2022 đạt 32,410 tỷ đồng và tăng lên 38,568 tỷ đồng 

(+19% YoY) năm 2023.  

Chúng tôi dự phóng thu nhập từ hoạt động dịch vụ thẻ, thanh toán và bancassurance tiếp tục tăng trưởng, đóng 

góp vào tăng trưởng thu nhập ngoài lãi của TCB. Cụ thể, thụ nhập từ hoạt động dịch vụ được dự phóng tăng 

30% năm 2022 và 2023 đạt lần lượt 4,860 tỷ đồng và 6,319 tỷ đồng, thu nhập từ hoạt động bancassurance tăng 

25% trong 2022 và 2023 đạt 1,948 tỷ đồng và 2,435 tỷ đồng. Như vậy, TOI của TCB trong năm 2022 và 2023 

được dự phóng tăng lần lượt 15% và 18% đạt lần lượt 42,454 tỷ đồng và 50,118 tỷ đồng.  

Chi phí hoạt động được dự phóng tăng trung bình 21% năm 2022/2023 chủ yếu tập trung vào chi phí nhân sự 

với dự phóng tăng 25%. Tỷ lệ CIR được dự phóng tăng nhẹ lên 33% trong năm 2022/2023 từ 32% năm 2021. 

Chi phí hoạt động được dự phóng tăng là hợp lí khi kế hoạch của TCB trong giai đoạn 2021-2025 là phát triển 3 

trụ cột Số hóa, Dữ liệu, Nhân tài, nên Ngân hàng tập trung đầu tư công nghệ và thực hiện nhiều dự định tuyển 

nhân tài từ nước ngoài về.  

Chúng tôi dự phóng tỷ lệ nợ xấu trong năm 2022 tăng nhẹ lên 0.7% và 0.75% năm 2023 khi Thông tư 

14/2021/TT-NHNN hết hiệu lực. Dự phóng này tương đương chi phí dự phòng trên tổng dư nợ đạt mức 

0.4%/0.44% năm 2022/2023, phù hợp với kế hoạch TCB đặt ra.  
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Với các giả định trên, chúng tôi dự đoán LNTT tăng trưởng lần lượt 17.2% và 15.1% đạt mức 27,243 tỷ đồng và 

31,359 tỷ đồng năm 2022 và 2023. ROE lần lượt đạt 20.6%/19.3% năm 2022/2023 và ROA duy trì ở mức 

3.4%/3.3% trong 2 năm tiếp theo. ROE có giảm nhẹ do chúng tôi cho rằng hiện TCB có kế hoạch tăng vốn điều 

lệ tối đa 63,200 tỷ đồng thông qua phát hành cổ phiếu theo lựa chọn cho người lao động (ESOP) trong khi tăng 

trưởng lợi nhuận chưa đủ nhanh để bù đắp tốc độ tăng vốn.   

Định giá và Khuyến nghị 

Định giá lần đầu với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 58,700 đồng 

Chúng tôi đưa ra định giá lần đầu với Ngân hàng TMCP Kỹ Thương Việt Nam (TCB) với khuyến nghị mua và 

giá mục tiêu đạt 58,700 đồng tương ứng với mức tăng 56%. Đối với tầm nhìn đầu tư dài hạn, TCB có thể 

được cân nhắc với những ưu điểm sau: 

1) Chất lượng tài sản vượt trội trong ngành với bộ đệm vốn dày, tỷ lệ nợ xấu thấp, bao phủ nợ xấu cao 

2) Khả năng sinh lời cao dựa trên lợi thế chi phí vốn thấp 

3) Khả năng điều chỉnh cơ cấu tín dụng cho phép TCB linh hoạt thay đổi theo thị trường 

4) Hệ sinh thái đặc thù đem lại nguồn thu nhập ngoài lãi mạnh mẽ và đa dạng 

Phương pháp định giá 

Chúng tôi áp dụng kết hợp phương pháp định giá thu nhập thặng dư (residual income- RI) và P/B với tỷ trọng 

lần lượt 60%/40% để định giá TCB. 
   

(Đơn vị: tỉ VND) 2H2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 

Chi phí vốn 11.97% 11.97% 11.97% 11.97% 11.97% 
Chi phí vốn sau 2026     11.97% 
LNST 10,300 25,087 30,592 34,765 39,412 
Lợi nhuận thặng dư (RI) 4,731 11,334 13,835 14,347 14,833 
Giá trị hiện tại RI 4,495 9,520 10,377 9,613 8,900 
      
Lợi nhuận thặng dư dài hạn 136,565     
Tốc độ tăng trưởng dài hạn 1.0%     
      
Giá trị hiện tại RI  81,939      
Giá trị hiện tại dài hạn  42,904      
Vốn ban đầu  104,473      
Tổng giá trị  229,315      
Số lượng cổ phiếu (*) 3,517     
Giá mục tiêu 65,202     
 
Chi phí vốn 11.97% 
Beta 1.23 
Beta điều chỉnh 1.15 
Lãi suất phi rủi ro 3% 
Phần bù rủi ro vốn cổ phần 7.8% 
Nguồn: Shinhan Securities Vietnam 

(*) Số lượng cổ phiếu sau khi TCB phát hành 6.32 triệu cổ phiếu theo chương trình lựa chọn cho người lao động (ESOP) trong 

2022. 
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Đối với phương pháp P/B, chúng tôi lấy giá trị P/B trung bình ngành bao gồm các ngân hàng 

thương mại có quy mô tài sản tương đương lần tính đến ngày 30/08/2022. 
Mã P/B 

ACB 1.59 
EIB 1.97 
HDB 1.59 
LPB 1.06 
MBB 1.59 
MSB 1.18 
OCB 1.04 
STB 1.30 
TPB 1.52 
VPB 1.55 
VIB 1.87 

P/B trung bình 1.48 
Nguồn: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam 
 
Định giá cổ phiếu 

Phương pháp Tỷ trọng Giá mục tiêu 

Thu nhập thặng dư (RI) 60% 65,202 

P/B trung bình (1.5x) 40% 49,004 
Giá mục tiêu 58,700 

Nguồn: Shinhan Securities Vietnam 
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Biểu đồ PER của TCB  Biểu đồ PBR của TCB 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
 

Biểu đồ biên độ giá theo PER của TCB  Biểu đồ biên độ giá theo PBR của TCB 

 
 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
 

Giá cổ phiếu TCB và lạm phát  PBR và ROE dự phóng của TCB 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Những sự kiện quan trọng của Techcombank 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Rủi ro 

Rủi ro lạm phát 

Rủi ro lạm phát lan rộng trong thời gian tới, xuất phát từ bối cảnh lạm phát tăng cao trên thế giới buộc các 

ngân hàng trung ương phải tăng lãi suất. Áp lực tăng lãi suất huy động tăng cao, kéo theo lãi suất vay tăng, 

tuy nhiên sẽ trễ pha hơn lãi suất huy động, dẫn đến biên lợi nhuận có thể bị thu hẹp. 

Rủi ro nợ xấu tăng cao 

Nợ xấu có nguy cơ tăng cao, tiềm ẩn rủi ro toàn hệ thống. Đặc biệt là khi Thông tư 14 hết hiệu lực vào ngày 

30/06/2022, những khoản nợ được tạo điều kiện cơ cấu giữ lại xếp hạng nhóm nợ 1 và 2 trong thời gian 

chịu ảnh hưởng bởi đại dịch, nếu không thể hồi phục kịp sẽ bắt buộc bị chuyển sang nợ xấu. 

Rủi ro thị trường bất động sản 

Cho vay bất động sản chiếm tỷ trọng lớn trong danh mục cho vay của Techcombank, do đó ngân hàng có 

thể sẽ phải đối mặt với rủi ro vỡ nợ chéo từ những khoản phải đòi có tài sản bảo đảm là bất động sản. Bên 

cạnh đó, tình hình nguồn vốn tín dụng hạn hẹp, phát hành trái phiếu trở thành phương thức huy động vốn 

hiệu quả đối với các doanh nghiệp bất động sản. Tuy nhiên, trái phiếu bất động sản đang gặp phải nhiều 

biến động nên có thể ảnh hưởng lớn đến ngân hàng.  
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 Phụ lục: Báo cáo tài chính 
 

 Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 
Tổng tài sản  439,603   568,729   690,231   825,292   994,099  
Tiền mặt, vàng bạc, đá quý  3,664   3,579   6,101   10,387   16,341  
Tiền gửi tại NHNN  10,253   4,909   5,922   6,971   8,308  
Tiền gửi và cho vay TCTD khác  28,995   70,515   90,804   106,846   125,286  
Chứng khoán kinh doanh  8,348   5,071   4,816   5,298   6,092  
Các công cụ tài chính phái sinh và các 
tài sản tài chính khác  -    294   294   294   294  

Cho vay khách hàng 275,310 343,606 412,138 496,537 603,156 
Hoạt động mua nợ - 133 140 147 154 
Chứng khoán đầu tư 84,447 97,586 106,323 117,500 130,276 
Góp vốn, đầu tư dài hạn 12 13 13 14 14 
Tài sản cố định 4,613 7,224 11,133 16,530 24,257 
Bất động sản đầu tư 1,125 1,089 1,126 1,167 1,209 
Tài sản Có khác 22,836 34,711 51,420 63,601 78,712 
Tổng nợ 364,988 475,687 575,332 685,306 823,522 
Nợ chính phủ và NHNN 0 1 1 1 1 
Tiền gửi và vay các TCTD khác 47,485 112,459 139,511 173,342 215,718 
Tiền gửi của khách hàng 277,459 314,753 382,394 448,442 530,644 
Các công cụ tài chính phái sinh và các 
khoản nợ tài chính khác 267 - - - - 

Vốn tài trợ, uỷ thác đầu tư của CP và 
TCTD khác - - - - - 

Phát hành giấy tờ có giá 27,900 33,680 35,619 41,969 50,948 
Các khoản nợ khác 11,878 14,796 17,808 21,552 26,212 

Vốn chủ sở hữu  74,615   93,041   114,898   139,986   170,577  
Vốn của tổ chức tín dụng 35,526 35,586 35,649 35,649 35,649 
Quỹ của tổ chức tín dụng  6,790   9,156   20,053   32,596   47,892  
Lợi nhuận chưa phân phối  31,816   47,453   57,920   69,969   84,662  
Lợi ích của cổ đông thiểu số 484 847 1,274 1,763 2,357 
Tổng cộng nguồn vốn  439,603   568,729   690,231   825,292   994,099  
      

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 
Thu nhập lãi 29,002 35,503 45,434 55,349 69,005 
Chi phí lãi (10,251) (8,805) (13,024) (16,781) (21,299) 
Thu nhập lãi thuần 18,751 26,699 32,410 38,568 47,706 
Từ hoạt động dịch vụ  4,525   6,382   5,394   6,488   7,845  
Từ hoạy động kinh doanh ngoại hối vàng  1   231   220   242   266  
Từ mua bán chứng khoán kinh doanh  321   152   160   176   194  
Từ mua bán chứng khoán đầu tư  1,497   1,804   1,985   2,183   2,402  
Từ hoạt động khác  2,279   1,803   2,282   2,457   2,648  
Thu nhập từ góp vốn, mua cổ phần 4 4 4 4 4 
Tổng thu nhập ngoài lãi  8,627   10,378   10,045   11,551   13,358  
Tổng thu nhập hoạt động  27,379   37,076   42,454   50,118   61,065  
Chi phí hoạt động  (8,967)  (11,173)  (13,556)  (16,558)  (20,366) 
LN thuần từ hoạt động kinh doanh trước 
dự phòng rủi ro tín dụng (PPOP)  18,411   25,903   28,898   33,561   40,699  

Chi phí dự phòng rủi ro tín dụng  (2,611)  (2,665)  (1,656)  (2,202)  (2,459) 
Tổng lợi nhuận trước thuế  15,800   23,238   27,243   31,359   38,240  
Thuế TNDN  (3,218)  (4,840)  (5,449)  (6,272)  (7,648) 
Tổng lợi nhuận sau thuế  12,582   18,415   21,794   25,087   30,592  
LNST thuộc về công ty mẹ  12,325   18,052   21,364   24,592   29,988  

 
 

 

 Chỉ số tài chính 
Năm  2020 2021 2022F 2023F 2024F 
Tăng trưởng (% YoY)      
Dư nợ cho vay 20.2 25.2 20.0 20.5 21.5 
Tiền gửi của khách hàng 20.0 13.4 21.5 17.3 18.3 
Vốn chủ sở hữu  20.2 24.7 23.5 21.8 21.9 
Tổng tài sản 14.6 29.4 21.4 19.6 20.5 
Thu nhập lãi thuần  31.5 42.4 21.4 19.0 23.7 
Thu nhập ngoài lãi 26.7 20.3 -3.2 15.0 15.6 
PPOP 33.9 40.7 11.6 16.1 21.3 
LNTT 23.1 47.1 17.2 15.1 21.9 
LNST 23.0 46.4 18.4 15.1 21.9 
Lợi nhuận (%)      
NIM 4.9 5.7 5.6 5.7 5.9 
ROA 3.0 3.6 3.4 3.3 3.3 
ROE 18.0 21.5 20.6 19.3 19.3 
Thanh khoản (%)      
Tổng dư nợ/Tổng tiền gửi (LDR)  78.2 74.7 83.9 83.2 82.4 
Chất lượng tài sản      
Tỷ lệ đòn bẩy (x) 5.9 6.1 6.0 5.9 5.8 
Tỷ lệ NPL (%) 0.5 0.7 0.7 0.8 0.8 
Tỷ lệ LLR (%) 171.0 162.9 160.1 151.8 145.1 
Dự phòng/Dư nợ tín dụng (%) 0.7 0.9 1.0 1.0 1.1 
Chi phí tín dụng/Dư nợ cho vay (%) 0.9 0.8 0.4 0.4 0.4 
Chi phí tín dụng/Dư nợ tín dụng (%) 0.8 0.6 0.4 0.4 0.4 
Giá trị trên mỗi cổ phiếu (VND)      
EPS  3,590   5,245   6,197   7,133   8,698  
BPS 21,151 26,259 32,304 39,296 47,822 
PPOP/share  5,235   7,365   8,217   9,542   11,572  

      
Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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09/09/2022 (BC lần đầu) MUA 58,700 13.2 3.2/26.1 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

Lưu ý: Tính toán chênh lệnh giá mục tiêu dựa trên 12 tháng qua 

Shinhan Securities Vietnam 
 Cổ phiếu  Ngành 
 MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 15% trở lên 
 GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ -15% đến 

15% 
 BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn 15% 

  TÍCH CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị MUA 

 TRUNG LẬP: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị GIỮ 

 TIÊU CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị BÁN 
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