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Tăng trưởng bền vững 

Định giá lần đầu với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 87,200 đồng 
Ngân hàng TMCP Ngoại thương Việt Nam (HoSE: VCB) là một trong “Big 4” ngân hàng quốc 
doanh với giá trị vốn hóa thị trường lớn nhất ngành ngân hàng. VCB vẫn luôn duy trì được lợi thế 
là ngân hàng kinh doanh hiệu quả nhất, chất lượng tài sản cải thiện tốt qua các năm, và không 
ngừng nỗ lực trong công cuộc chuyển đổi số. Ngoài ra, VCB luôn hướng tới chuẩn mực quốc tế 
trong suốt quá trình hoạt động, liên tục được các tổ chức uy tín trên thế giới tín nhiệm. Chúng tôi 
định giá lần đầu VCB ở mức giá 87,200 đồng tương ứng với mức sinh lời 18.5%. 

Chất lượng tài sản tốt, tỷ lệ nợ xấu duy trì ở mức thấp, tỷ lệ bao phủ nợ xấu cao nhất 
ngành 
Tỷ lệ nợ xấu duy trì ở mức thấp khi đạt 0.64% cuối năm 2021, tăng lên 0.80% cuối Q3/2022. 
Trong khi đó tỷ lệ bao phủ nợ xấu nhiều năm liền dẫn đầu ngành với 424% cuối năm 2021, tiếp 
giữ vững mức dự phòng cao với 402% tại cuối Q3/2022. VCB thực hiện tăng vốn điều lệ qua phát 
hành cổ phiếu chia cổ tức và thực hiện nhiều đợt phát hành trái phiếu tăng vốn cấp 2, nhằm đảm 
bảo tỷ lệ an toàn vốn CAR đạt trên 8% theo yêu cầu Basel II.  

Nguồn vốn huy động đa dạng, chi phí vốn duy trì ở mức tương đối thấp tạo nhiều tiềm 
năng cải thiện NIM 
Nhờ vào danh tiếng, đặc thù trong kinh doanh và mạng lưới chi nhánh rộng lớn, VCB huy động 
được nguồn vốn dồi dào từ NHNN, các TCTD khác cũng như các doanh nghiệp lớn. Do đó, VCB 
không phải chịu nhiều áp lực huy động vốn trong bối cảnh các ngân hàng đang trong cuộc đua 
tăng lãi suất tiền gửi do ảnh hưởng từ các yếu tố vĩ mô. Tỷ lệ CASA cải thiện qua các năm xếp 
thứ ba trong hệ thống với 33.79% cuối Q3/2022. 

Kết quả kinh doanh vượt trội với lợi nhuận đứng đầu ngành  
VCB dẫn đầu hệ thống về LNTT đạt 27,385 tỷ đồng (+18.82% YoY) cuối năm 2021, sau khi bị 
vượt mặt ở Q1/2022, VCB đã quay trở lại ngôi vương trong Q2/2022 và tạm thời tiếp tục dẫn đầu 
trong Q3/2022, với LNTT lũy kế 9M2022 đạt 24,940 tỷ đồng (+29.15% YoY). Nhờ vào sự đóng 
góp tích cực từ hoạt động dịch vụ và kinh doanh ngoại hối, bên cạnh việc quản lý chi phí hiệu quả 
khi CIR duy trì trong 9M2022 ở mức 33.78%. 

Rủi ro    (1) Rủi ro lãi suất tăng cao; (2) Rủi ro tỷ giá; (3) Rủi ro nợ xấu tăng. 

Năm 2021 2022F 2023F 2024F 2025F 
Thu nhập lãi thuần (tỷ VND) 42,273 48,888 57,912 69,794 83,745 
Thu nhập ngoài lãi (tỷ VND) 14,357 17,743 21,172 25,609 30,831 
TNHĐ (tỷ VND) 56,630 66,631 79,084 95,403 114,576 
TNHĐ trước dự phòng (tỷ VND) 38,964 46,701 56,301 69,143 84,047 
LNST (tỷ VND) 22,017 29,049 35,293 43,144 54,269 
EPS (đồng)  5,936  6,138  7,458  9,117  11,467 
Tăng trưởng EPS (%) 19.2 3.4 21.5 22.2 25.8 
P/E (x) 12.6 12.9 10.6 8.7 6.9 
P/B (x) 3.4 2.6 2.2 1.9 1.5 
ROA (%) 1.6 1.9 1.9 2.0 2.1 
ROE (%) 21.6 23.8 23.9 24.5 25.5 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

 Xuân Nguyễn ☎  (84-28) 6299-8004 
   xuan.nht@shinhan.com 

  
VNINDEX 1,023 
HNXINDEX 212 
Vốn hóa (tỷ VND) 348,313 
SLCP lưu hành (triệu CP) 4,733 
Tự do giao dịch (triệu CP) 1,192 
52-tuần cao/thấp (VND) 96,000/62,000  
KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 1.10 
GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 86 
Sở hữu nước ngoài (%) 23.6 
 
Cổ đông lớn (%) 

 
NHNN Việt Nam 

 
74.8 

 Mizuho Bank, Ltd. 15 
 
Biến động giá 

3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) -4.9  -7.3  -2.2 
So với VN-Index (%) 11.8  17.1  26.6 
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MUA 
Báo Cáo Lần Đầu 

Giá mục tiêu (12 tháng)  87,200 VND 
Giá hiện tại (02/11/2022) 73,600 VND 
Suất sinh lời (%) 18.5% 
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Tổng quan doanh nghiệp 

 
Lịch sử doanh nghiệp 

 

 

  
 
 
    
 
 
 
 
 

Mô hình quản trị  

Vietcombank sở hữu nhiều công ty con hoạt động trong lĩnh vực tài chính và phi tài chính, bao gồm: 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

Thành lập ngân hàng con 
tại Lào 

Thành lập với tên gọi 
Ngân hàng Ngoại thương 
Việt Nam trên cơ sở tách 
ra từ Cục Ngoại hối trực 
thuộc Ngân hàng Trung 
ương 

 

Chuyển đổi mô hình thành 
ngân hàng thương mại nhà 
nước 

Tiên phong thí điểm cổ 
phần hóa theo chủ trương 
của Chính phủ, phát hành 
thành công cổ phiếu lần 
đầu ra công chúng 

 

Ký kết thỏa thuận hợp tác cổ 
đông chiến lược với Ngân hàng 
Mizuho Corporate Bank Ltd., 
(Nhật Bản) 

Công bố hệ thống nhận 
diện thương hiệu mới 

 

 

Mở Văn phòng đại diện 
tại New York- Mỹ 

 

 Tiên phong thực thi các 
Chính sách của Chính phủ, 
NHNN 

 Được phê duyệt đầu tư 
thành lập chi nhánh tại Úc 

  1963 1990 2007 2009 2011 2013 2018 2020 2021 2019 

Chính thức niêm yết cổ 
phiểu tại Sở giao dịch 
Chứng khoán TP. Hồ Chí 
Minh 

The Asian Bank trao giải 
thưởng “Ngân hàng được 
quản trị tốt nhất trong 
đại dịch COVID-19” 

 

Dịch vụ 
tài chính Dịch vụ phi 

tài chính 

Ngân hàng 
Thương mại 

Ngân hàng 
Đầu tư 

Dịch vụ tài 
chính khác 

Vietcombank 
Lào 

100% 

Công ty 
Chứng khoán 
Vietcombank 

(VCBS) 
100% 

Công ty Quản 
lý Quỹ 

Vietcombank 
(VCBF) 
51% 

Công ty cho 
thuê Tài chính 
Vietcombank 

(VCBL) 
100% 

Công ty Tài 
chính Việt 

Nam 
(VINAFICO 

HK) 
100% 

Công ty 
Chuyển tiền 
Vietcombank 

87.5% 

Công ty Kiều 
hối (VCBR) 

100% 

Bất động sản 

Công ty VCB 
Tower 198 

70% 

Công ty VCB 
Bonday Ben 

Thanh 
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VCB- 
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Quan điểm đầu tư 

Chất lượng tài sản tốt, và tỷ lệ nợ xấu duy trì ở mức thấp, tỷ lệ bao phủ nợ xấu 
cao nhất ngành 

1. Tỷ lệ bao phủ nợ xấu cao vượt trội 

Tỷ lệ NPL – Tỷ lệ LLR của VCB 
 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Company 

Chất lượng tài sản của VCB được thể hiện rõ qua tỷ lệ nợ xấu (NPL) duy trì thấp và trích lập dự phòng (LLR)
luôn ở mức cao, giúp VCB giữ vững vị thế trong bối cảnh nền kinh tế nhiều biến động sau đại dịch. Tỷ lệ nợ
xấu VCB tiếp tục giảm còn 0.61% cuối Q2/2022 nhưng đang tăng trở lại lên 0.80% cuối Q3/2022, tuy nhiên 
vẫn thuộc nhóm các ngân hàng có tỷ lệ nợ xấu thấp, cho thấy Ngân hàng đang kiểm soát tốt chất lượng nợ
cho vay, cũng như đánh giá được chất lượng tệp khách hàng.   

Định hướng kinh doanh và cho vay của VCB luôn theo hướng thận trọng khi tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) tiếp 
tục tăng và đạt mức cao nhất từ trước đến nay của Ngân hàng cũng như cao nhất trong hệ thống. Tỷ lệ LLR 
đạt 424% cuối năm 2021, tăng lên 504% trong 1H2022, có giảm nhẹ trong Q3 khi đạt 402% cuối Q3/2022
duy trì được vị trí dẫn đầu và bỏ xa các đối thủ khác trong ngành. Trên thực tế, việc trích lập tỷ lệ dự phòng 
tùy thuộc vào khẩu vị rủi ro của từng ngân hàng, VCB chủ trương giảm mức độ khấu trừ giá trị tài sản đảm 
bảo đồng thời tăng trích lập dự phòng. Bên cạnh đó, VCB đã thực hiện trích lập 100% đối với các khoản nợ
được tái cơ cấu trong chính sách hỗ trợ theo Thông tư 14/2021/TT-NHNN. Với tình hình tỷ lệ nợ xấu vẫn ở
mức thấp và khách hàng đang dần phục hồi về kinh tế, trong khi tỷ lệ trích lập dự phòng cao thì tiềm năng 
hoàn nhập các khoản dự phòng vào lợi nhuận tại VCB cũng là một điểm đáng chú ý. 

Tỷ lệ NPL của các ngân hàng  Tỷ lệ LLR của các ngân hàng 

   

  Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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2. Thực hiện tăng vốn nhằm duy trì tỷ lệ an toàn vốn 

VCB duy trì tỷ lệ CAR ở mức trên yêu cầu là 8% theo yêu cầu của Basel II, cụ thể Ngân hàng đạt 9.47% 
cuối năm 2021, tăng lên 9.56% đến cuối T6/2022. Để đảm an toàn vốn khi VCB mở rộng kinh doanh và 
tăng trưởng tín dụng trong thời gian tới, việc tăng bộ đệm vốn cần được quan tâm. Do đó, năm 2021 và 
đầu năm 2022, VCB cũng đã thực hiện nhiều đợt phát hành trái phiếu bổ sung vào vốn cấp 2 để gia tăng 
chỉ số CAR.  

Về mặt vốn chủ sở hữu, VCB tăng trưởng mạnh tính từ 2017 với gần 52,558 tỷ đồng lên 128,390 tỷ đồng 
tính tới cuối T9/2022, giữ vững lợi thế đứng đầu trong nhiều năm liền. Việc tăng vốn chủ sở hữu mạnh mẽ 
được thực hiện khi VCB phát hành 111 triệu cổ phiếu cho đối tác GIC Private Limited (GIC) và Mizuho Bank 
Ltd năm 2019, và phát hành gần 1,024 triệu cổ phiếu để trả cổ tức được hoàn thành trong đầu năm 2022. 
Với vốn chủ sở hữu lớn mạnh, VCB thể hiện được sức chống chịu của mình, đặc biệt trong giai đoạn nền 
kinh tế có nhiều khó khăn. Tỷ lệ đòn bẩy của VCB giảm dần qua các năm tuy nhiên vẫn ở mức khá cao 12.8x 
tính đến cuối T9/2022. Điều này dễ thấy tại các ngân hàng quốc doanh khi việc tăng vốn điều lệ diễn ra có 
nhiều khó khăn hơn. 

Tỷ lệ an toàn vốn CAR của VCB  Vốn chủ sở hữu (Vốn CSH) và tỷ lệ đòn bẩy (Tài sản/Vốn CSH) của các ngân hàng 

   

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

3. Quản lý thanh khoản chặt chẽ 

Nhìn chung, VCB thực hiện quản lý thanh khoản khá chặt chẽ khi tỷ lệ dự nợ cho vay trên tiền gửi (LDR) 

luôn dưới mức quy định tối đa của NHNN. LDR (tính theo Thông tư 36/2014/TT-NHNN) của VCB đạt gần 

75% cuối năm 2021, tăng nhẹ lên 79.4% cuối T9/2022, còn cách khá xa với quy định tỷ lệ LDR tối đa cho 

ngân hàng thương mại nhà nước là 90% theo Thông tư 36 (*). So sánh tỷ dư nợ cho vay trên tổng tiền gửi 

(LDR thuần) với các ngân hàng khác trong ngành, VCB thuộc nhóm có tỷ lệ thấp khi đạt khoảng 84.6% năm 

2021 và 9T2022 đạt 92.09%. Với thanh khoản tốt, ngân hàng có nhiều tiềm năng tăng trưởng về mặt cho 

vay, và khả năng đáp ứng kịp thời khi có lượng rút tiền lớn từ khách hàng. 

Tỷ lệ LDR theo Thông tư 36 của VCB  Tỷ lệ LDR thuần của các ngân hàng 

   

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

(*) Thông tư 22/2019/TT-NHNN Quy định các giới hạn, tỷ lệ bảo đảm an toàn trong hoạt động của tổ chức tín dụng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài quy định Ngân hàng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài phải duy trì tỷ lệ dư nợ cho vay 

so với tổng tiền gửi tối 85%. 
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Nguồn huy động vốn đa đạng, chi phí vốn ở mức tương đối thấp tạo nhiều tiềm 
năng cải thiện NIM 
1. Nguồn vốn huy động dồi dào, bền vững đến từ NHNN, TCTD khác và doanh nghiệp lớn 

Cấu phần vốn huy động của VCB  Tiền gửi của các TCTD khác- Các khoản nợ Chính phủ và NHNN của các ngân hàng 

   

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

Nhóm ngân hàng thương mại nhà nước nói chung có lợi thế trong cuộc đua huy động tiền nhờ vào danh 

tiếng, đặc thù hoạt động, cũng như mạng lưới chi nhánh, phòng giao dịch trải rộng khắp cả nước. Có thể 

thấy tại VCB, tiền gửi của các TCTD khác tăng qua các năm đạt 104,044 tỷ đồng (+3.10% YoY) trong 2021, 

nhưng lại tăng đột biến trong 9T2022 đạt 173,006 tỷ đồng (+70.29% YoY). Bên cạnh đó, tiền gửi và vay 

Chính phủ và NHNN cũng có mức tăng lên đạt 93,953 tỷ đồng (+978.78% YoY) tại cuối Q3/2022. Nhờ vậy, 

VCB không chịu quá nhiều áp lực tăng lãi suất huy động trong giai đoạn này, và có thể hạn chế được đà 

tăng của chi phí vốn.  

Nhìn chung, mức tăng trưởng tiền gửi của khách hàng của VCB giảm qua các năm, tiền gửi từ khách hàng 

đạt gần 1,135 triệu tỷ đồng (+10% YoY) cuối năm 2021, chỉ tăng khoảng 62 nghìn tỷ đồng lên 1,197 triệu 

tỷ đồng (+8.01% YoY) vào cuối Q3/2022. Trong đó, cấu phần tiền gửi của các tổ chức kinh tế đã có phần 

tăng tỷ trọng đạt 50% kể từ trong 2021.  

Tiền gửi từ các tổ chức kinh tế và cá nhân của VCB 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Company 

Tiền gửi không kỳ hạn tại VCB duy trì tốc độ tăng trưởng đạt 367,149 tỷ đồng (+19.58% YoY) cuối năm 

2021, và đạt 393,800 tỷ đồng (+13.53% YoY) trong 9T2022. Việc tăng tỷ lệ CASA (bao gồm tiền gửi không 

kỳ hạn và ký quỹ) thể hiện lợi thế về nguồn huy động vốn chi phí thấp của VCB, CASA cuối năm 2021 đạt 

32.9%, tăng lên 33.79% cuối T9/2022, thuộc nhóm những ngân hàng có tỷ lệ CASA đứng đầu ngành.  

Lãi suất ngân hàng trong thời gian từ đầu năm 2022 có nhiều biến động do các yếu tố vĩ mô trong và ngoài 

nước, các ngân hàng trung ương trên thế giới đã thực hiện tăng lãi suất. Cùng với xu hướng đó, NHNN đã 

tăng lãi suất điều hành, lãi suất liên ngân hàng có nhiều điều chỉnh, và các ngân hàng lớn khác tại Việt Nam 

đã thực hiện tăng lãi suất tiền gửi. Do vậy, lãi suất tại các kì hạn cũng đã được VCB điều chỉnh tăng mạnh 

nhưng vẫn thấp so với các ngân hàng tư nhân. Về lãi suất tiền gửi không kỳ hạn, VCB vẫn duy trì mức 0.1%.
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Cấu phần tiền gửi khách hàng của VCB  Tỷ lệ CASA của các ngân hàng 

   

lNguồn: Dữ liệu công ty, Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam 

2. Khả năng sinh lời cao 

Tăng trưởng tín dụng và tăng trưởng tiền gửi của VCB  Chi phí vốn và NIM của VCB 

   

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

Tín dụng VCB có mức tăng trưởng cao trong nửa đầu năm 2022, theo tính toán của chúng tôi, dư nợ tín 

dụng (bao gồm TPDN) tăng 15% YoY cuối năm 2021, và trong 9T/2022 tăng gần 17.35% so với đầu năm. 

Mức tăng trưởng tín dụng tăng vượt trội hơn tiền gửi khách hàng qua các năm, đặc biệt trong nửa đầu năm 

2022. Điều đáng chú ý là NIM của VCB mở rộng khá chậm mặc dù chi phí vốn duy trì ở mức tương đối thấp 

khi VCB đã thực hiện cơ cấu huy động vốn đầu vào. Nguyên nhân có thể đến từ việc VCB đã và đang triển 

khai các chương trình vay ưu đãi với lãi suất vay thấp nhằm hỗ trợ phục hồi sản xuất sau đại dịch COVIC-

19. Có thể thấy, tỷ lệ NIM đã bức phá trên 3% kể từ năm 2020, chênh lệch giữa NIM và tỷ lệ chi phí vốn 

ngày càng mở rộng. NIM đạt 3.27% cuối T9/2022. Với kì vọng nền kinh tế sẽ phục hồi trong thời gian tới, 

VCB có nhiều tiềm năng tăng trưởng tín dụng, cùng với nền chi phí vốn thấp, NIM có khả năng được cải 

thiện và mở rộng. 

  ROAE và ROAA của VCB 
 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Đối với chỉ số ROAE và ROAA, ROAE đạt xấp xỉ 20.03% và ROAA đạt 1.72% (12 tháng gần nhất), bình quân ROE 5 

năm cao hơn 21%. Chúng tôi đánh giá rằng VCB vẫn còn nhiều tiềm năng cải thiện tại hai chỉ số này khi (1) thu 

nhập từ lãi suất tăng một phần nhờ chuyển dần sang cho vay bán lẻ; (2) thu nhập ngoài lãi tiếp tục tăng mạnh cùng 

với việc kiểm soát chi phí tốt; (3) chi phí dự phòng ổn định và nhiều khả năng hoàn nhập nguồn dự phòng từ những 

năm trước.    

3.  Danh mục cho vay dần chuyển sang bán lẻ 

Dư nợ cho vay của VCB  Dư nợ cho vay theo khách hàng của VCB 

   

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Dư nợ cho vay khách hàng đạt 960,750 tỷ đồng năm 2021, đạt hơn 1 triệu tỷ đồng trong 9T2022, ghi nhận mức 

tăng CAGR gần 17% từ năm 2017. Dựa trên tổng dư nợ cho vay của 27 ngân hàng niêm yết, thị phần dư nợ cho 

vay của VCB duy trì tỷ trọng quanh 13% trong tổng dư nợ cho vay toàn ngành. Tỷ lệ cho vay khách hàng cá nhân 

tăng từ 45% cuối năm 2020 lên 47% năm 2021, phù hợp với trọng tâm chuyển dịch cơ cấu kinh doanh của Ngân 

hàng là tăng tỷ trọng dư nợ bán lẻ. Mục tiêu chiến lược của Ngân hàng đến năm 2025 là trở thành ngân hàng số 1 

về bán lẻ và ngân hàng đầu tư. Do đó, VCB có nhiều triển vọng tăng thu nhập lãi đến từ tệp khách hàng cá nhân 

với lãi suất cho vay cao hơn. Danh mục cho vay theo ngành nghề của VCB tập trung chủ yếu vào các ngành ít rủi 

ro, nhằm hỗ trợ phục hồi, và phát triển kinh tế trong nước. Ngân hàng hợp tác, cho vay chủ yếu với các doanh 

nghiệp trong ngành thương mại, công nghiệp chế biến, và sản xuất tận dụng lợi thế nguồn ngoại tệ dồi dào, quy 

mô lớn, quan hệ rộng với nhiều đối tác lớn.  

Dư nợ cho vay theo ngành nghề của VCB 

 

 Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Kết quả kinh doanh vượt trội với lợi nhuận đứng đầu ngành 

1. Nguồn thu ngoài lãi đóng góp tích cực 

Thu nhập lãi- TOI- LNTT của VCB  Lợi nhuận lãi thuần và lợi nhuận ngoài lãi của VCB 

   

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Tổng thu nhập hoạt động (TOI) duy trì tăng, mức tăng trưởng bật trở lại trong 2021, đạt 56,724 tỷ đồng (+15.61% 

YoY), Q3/2022 đạt 16,714 tỷ đồng (+26.12% YoY). Lợi nhuận trước thuế (LNTT) của VCB tăng nhanh qua các năm, 

năm 2021 đạt 27,385 tỷ đồng (+18.82% YoY), và dẫn đầu ngành nhờ vào kết quả khả quan của các mảng kinh 

doanh. Sau khi bị VPB vượt mặt về LNTT trong Q1/2022, VCB đã giành lại ngôi vương trong Q2 và Q3/2022 khi đạt 

được 7,566 tỷ đồng (+31.87% YoY) trong Q3/2022.  

Kinh doanh ngoài lãi đạt 14,324 tỷ đồng (+12.12% YoY) trong 2021, lũy kế 9T/2022 đạt 10,983 tỷ đồng (+7.30% 

YoY), góp phần vào sự tăng trưởng mạnh của lợi nhuận trước thuế. Thu nhập từ hoạt động dịch vụ và kinh doanh 

ngoại hối chiếm tỷ trọng lớn trong nguồn thu ngoài lãi, lần lượt chiếm 52% và 31% cuối năm 2021. Thu nhập từ 

hoạt động ngoại hối đạt mốc 4,375 tỷ đồng (+12% YoY) năm 2021, cao hơn hẳn so với các ngân hàng khác trong 

ngành, và tiếp tục giữ vững lợi thế trong 9T2022 khi lũy kế 9T đạt 4,580 tỷ đồng (+43.06% YoY). Thu nhập từ hoạt 

động dịch vụ cũng duy trì đà tăng khi đạt 7,407 tỷ đồng năm 2021 (+12.11% YoY), tốc độ tăng trưởng giảm nhẹ 

so với năm trước đó do VCB đã thực hiện giảm các loại phí dịch vụ cho tất cả các đối tượng khách hàng nhằm hỗ 

trợ trong mùa dịch. Lũy kế 9T giảm nhẹ đạt 4,508 tỷ đồng (-9.73% YoY), điều này có thể đến từ việc từ 2022, VCB 

đưa ra chính sách miễn phí mọi giao dịch chuyển tiền, miễn phí quản lý và duy trì trên VCB Digibank. Với việc sở hữu 

hơn 600 chi nhánh, phòng giao dịch (tính đến cuối năm 2021), chính sách miễn phí sẽ là chất xúc tác giúp VCB thu 

hút được lượng khách hàng đáng kể trong tương lai, tăng tỷ lệ CASA và cải thiện được phần chi phí vốn. Bên cạnh 

đó, từ 2021, VCB đã tập trung thực hiện chuyển đổi số, nâng cao trải nghiệm của khách hàng, tăng tính cạnh trạnh 

giành thị phần bán lẻ với các ngân hàng tư nhân lớn đã thực hiện chuyển đổi số từ nhiều năm trước. 

  LNTT của các ngân hàng  
 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Cấu phần thu nhập ngoài lãi của VCB  Thu nhập từ hoạt động kinh doanh vàng và ngoại hối các ngân hàng 

   

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

2. Quản lý chi phí hoạt động hiệu quả 

Tăng trưởng chi phí hoạt động giảm đều qua các năm, cụ thể năm 2021 chỉ tăng 9.57% YoY đạt 17,574 tỷ đồng, 

lũy kế 9T2022 đạt 16,695 tỷ đồng (+15% YoY). Tỷ lệ chi phí hoạt động trên tổng thu nhập hoạt động (CIR) giảm 

dần qua các năm khi chỉ đạt 31% cuối năm 2021, giảm trong Q1/2022 ở mức 27% sau đó tăng lên 38% cuối 

Q3/2022. Nhìn chung, VCB quản lý chi phí hoạt động ở mức ổn định khi duy trì tỷ lệ CIR ở quanh ~35%. Bên cạnh 

đó, chi phí trích lập dự phòng sau khi tăng nhanh trong năm 2021 đã giảm tốc độ tăng đạt 11,761 tỷ đồng (+17.90% 

YoY), tuy nhiên lũy kế 9T2022 giảm còn 7,326 tỷ đồng (-2.83% YoY). VCB đã thực hiện trích lập đầy đủ cho các 

khoản vay tái cơ cấu, giữ nguyên nhóm nợ trước thời hạn NHNN quy định, nên Ngân hàng sẽ không còn chịu áp lực 

trong thời gian tới. 

Chi phí hoạt động và tỷ lệ chi phí trên tổng thu nhập hoạt động (CIR) của VCB 
 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Company 

 

 

 

 

 

 (1,000)

 -

 1,000

 2,000

 3,000

 4,000

 5,000

VCB CTG BID MBB STB ACB TPB HDB TCB VIB VPB

(tỷ đồng)

2020 2021 9M2022

0%

10%

20%

30%

40%

50%

 (5,000)

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

2017 2018 2019 2020 2021 9M2022

(tỷ đông)

Từ góp vốn, mua cổ phần Từ hoạt động khác

Từ mua bán chứng khoán đầu tư Từ mua bán chứng khoán kinh doanh

Từ hoạt động kinh doanh vàng và ngoại hối Từ hoạt động dịch vụ

Tăng trưởng thu nhập ngoài lãi

40% 40%

35% 35%
33%

31%

27%

36%
38%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

 -

 2,000

 4,000

 6,000

 8,000

 10,000

 12,000

 14,000

 16,000

 18,000

 20,000

Q1 Q2 Q3

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

(tỷ đồng)

Chi phí hoạt động Chi phí dự phòng Tỷ lệ chi phí hoạt động/Tổng thu nhập hoạt động



11  I   

 
 

  

BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Ngân hàng] 

Ngân hàng TMCP Ngoại thương Việt Nam (VCB) Ngày 03 tháng 11 năm 2022 

 

Dự phóng kết quả kinh doanh 
Một số chỉ tiêu chính 2021 2022 YoY 2023 YoY 

Dư nợ tín dụng (bao gồm TPDN) (tỷ đồng) 972,680 1,147,762 +18.0% 1,342,882 +17.00% 
Tiền gửi khách hàng (tỷ đồng) 1,135,324 1,316,707 +15.9% 1,522,377 +15.6% 
NPL (%) 0.64 0.70  0.75  
NIM (%) 3.2 3.2  3.3  
Thu nhập lãi thuần (tỷ đồng) 42,273 48,888 +15.7% 57,912 +18.5% 
Thu nhập ngoài lãi (tỷ đồng) 14,357 17,743 +23.6% 21,172 +19.3% 
Tổng thu nhập hoạt động (tỷ đồng) 56,630 66,631 +17.7% 79,084 +18.7% 
Chi phí dự phòng (tỷ đồng) (11,478) (10,390) -9.5% (12,185) +17.3% 
Chi phí hoạt động (tỷ đồng) (17,666) (19,930) +12.8% (22,783) +14.3% 
LNTT (tỷ đồng) 27,486 36,311 +32.1% 44,116 +21.5% 

Chúng tôi dự phóng tăng trưởng tín dụng năm 2022 của VCB là 18% dựa trên kết quả hoạt động kinh doanh khá 

tốt của Ngân hàng cũng như kì vọng có thêm một đợt nới room nữa từ NHNN. Tiền gửi khách hàng tiếp tục đà tăng 

tương đương 15.9% khi VCB cũng đã thực hiện tăng lãi suất tiền gửi, cũng như phát triển các sản phẩm khác thu 

hút khách hàng.  

Trong bối cảnh nợ xấu được kì vọng sẽ tăng nhanh khi Thông tư 14/2021/TT-NHNN hết hạn vào T6/2022, nợ xấu 

tại VCB đã tăng nhanh trong Q3/2022 lên 0.80%, do đó chúng tối kì vọng sẽ không có nhiều biến động trong 

Q4/2022. Chúng tôi dự phóng nợ xấu cả năm 2022 của VCB sẽ về mức 0.70% . Bên cạnh đó, chi phí dự phòng năm 

2022 giảm 9.5%. Do đã trích lập dự phòng nhiều từ các năm trước nên chi phí dự phòng được dự phóng không còn 

áp lực trích lập thêm vào các năm sau.  

Với các dự phóng trên, chúng tôi kì vọng thu nhập lãi thuần tăng 15.7% dựa trên kết quả kinh doanh lũy kế 9T2022 

đã tăng gần 22% YoY. Trong khi đó NIM năm 2022 duy trì ở mức 3.3% do VCB đã thực hiện tăng lãi suất tiền gửi 

vào T9/2022. Thu nhập ngoài lãi được kì vọng tiếp tục tăng 23.6% với kì vọng nguồn thu nhập từ dịch vụ và ngoại 

hối tiếp tục tăng. Bên cạnh đó, VCB tiếp tục hợp tác với Công ty THHH Bảo hiểm Nhân thọ FWD Việt Nam (FWD) ra 

mắt các sản phẩm mới thu hút nhiều khách hàng, do vậy chúng tôi kì vọng nguồn thu nhập ngoài lãi sắp tới sẽ có 

sự đóng góp từ thu nhập bảo hiểm. Lợi nhuận trước thuế kì vọng sẽ tăng 32.1% năm nay và 21.5% trong năm 

2023 với kì vọng thu nhập tăng cùng với chi phí được kiểm soát ổn định. Ngoài ra, VCB có kế hoạch nhận chuyển 

giao bắt buộc một ngân hàng yếu kém từ chỉ đạo của NHNN, điều nào sẽ góp phần mở rộng quy mô kinh doanh, 

cơ sở khách hàng và mạng lưới. Do đó, chúng tôi kì vọng kết quả kinh doanh của VCB sẽ tiếp tục tích cực trong thời 

gian tới. 

 

 

 

 

 

 



12  I   

 
 

  

BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Ngân hàng] 

Ngân hàng TMCP Ngoại thương Việt Nam (VCB) Ngày 03 tháng 11 năm 2022 

 

Định giá và Khuyến nghị 

Định giá lần đầu với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 87,200 đồng 

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

mục tiêu đạt 87,200 đồng tương ứng với mức tăng 18.5%. Đối với tầm nhìn đầu tư dài hạn, VCB có thể được cân 

nhắc với những ưu điểm sau: 

1) Chất lượng tài sản tốt, tỷ lệ nợ xấu duy trì ở mức thấp, với tỷ lệ bao phủ nợ xấu cao nhất ngành; 

2) Nguồn huy động vốn đa đạng, chi phí vốn ở mức tương đối thấp tạo nhiều tiềm năng cái thiện NIM; 

3) Kết quả kinh doanh vượt trội với lợi nhuận đứng đầu ngành. 

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 VCB. 

Phương pháp RI   
(Đơn vị: tỉ VND) Q4/2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 

Chi phí vốn 11.47% 11.47% 11.47% 11.47% 11.47% 
Chi phí vốn sau 2026     11.47% 
LNST 9,070 35,293 43,144 54,269 64,486 
Lợi nhuận thặng dư (RI) 5,938 19,851 24,813 32,262 37,685 
Giá trị hiện tại RI 5,760 17,270 19,354 22,583 23,742 
      
Lợi nhuận thặng dư dài hạn 401,217     
Tốc độ tăng trưởng dài hạn 1.00%     
      
Giá trị hiện tại RI 88,709     
Giá trị hiện tại dài hạn 252,767     
Vốn ban đầu 128,390     
Tổng giá trị 469,866     
Số lượng cổ phiếu (triệu) (*)  4.732     
Giá mục tiêu 93,973     
 
Chi phí vốn 11.47% 
Beta 0.75 
Beta điều chỉnh 0.83 
Lãi suất phi rủi ro 5.00% 
Phần bù rủi ro vốn cổ phần 7.80% 
Nguồn: Shinhan Securities Vietnam 

(*) Trong trường hợp VCB có thực hiện tăng vốn điều lệ thông qua phát hành cổ phiếu để trả cổ tức từ nguồn lợi nhuận còn lại 

năm 2019, 2020, số lượng cổ phiếu dự kiến phát hành khoảng 856 triệu cổ phiếu với giá 10,000 đồng/ cổ phiếu. Giá mục tiêu 

được điều chỉnh về 77,000. 

Đối với phương pháp P/B, chúng tôi lấy giá trị P/B trung bình 5 năm gần nhất của VCB tính đến ngày 30/09/2022 là 

3x. 

Định giá cổ phiếu 

Phương pháp Tỷ trọng Giá mục tiêu 

Thu nhập thặng dư (RI) 60% 93,973 

P/B trung bình (3x) 40% 77,034 
Giá mục tiêu 87,197 

Nguồn: Shinhan Securities Vietnam 
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Football field  
 

Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities Vietnam 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Giá cổ phiếu trong 52 tuần

RI (CoE 10.72%-12.8%)

P/B hiện tại (0.9x- 3x)

P/E hiện tại (5.3x- 13.3x)

(Giá cổ phiếu- VND)
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Biểu đồ PER của VCB  Biểu đồ PBR của VCB 
 

 

 

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 VCB  Biểu đồ biên độ giá theo PBR của VCB 

 

 

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

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

 

 

 

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 Vietcombank 

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

Rủi ro tăng lãi suất 

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. Tháng 9, 2022 NHNN đã tăng lãi suất điều hành dẫn đến 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 tỷ giá 

Tiền gửi ngoại tệ tại VCB tương đối cao, trung bình 16% tổng giá trị tiền gửi khách hàng từ 2017 đến 2021. 

Do đó, trong điều kiện tỷ giá USD/VND tiếp tục tăng trong thời gian tới sẽ gây áp lực lên tổng nợ phải trả 

của Ngân hàng. Bên cạnh đó, kinh doanh ngoại hối chiếm tỷ trọng lớn trong phần thu nhập ngoài lãi của 

VCB, với bối cảnh tỷ giá có nhiều biến động như hiện nay, nguồn thu nhập từ kinh doanh ngoại hối VCB có 

nguy cơ bị ảnh hưởng.   

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. 
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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 1,326,230 1,414,986 1,681,899 1,976,251 2,320,186 
Tiền mặt, vàng bạc, đá quý 15,095 18,012 20,107 20,290 18,618 

Tiền gửi tại NHNN 33,139 22,507 21,674 24,520 28,391 

Tiền gửi và cho vay TCTD khác 267,970 225,765 285,642 343,570 395,705 

Chứng khoán kinh doanh 1,954 2,766 3,614 4,715 6,146 

Các công cụ tài chính phái sinh và các 
tài sản tài chính khác  303 303 303 303 

Cho vay khách hàng 820,545 934,774 1,098,872 1,288,615 1,497,837 

Hoạt động mua nợ      

Chứng khoán đầu tư 156,931 170,605 195,055 217,232 264,896 

Góp vốn, đầu tư dài hạn 2,239 2,346 3,264 3,430 3,605 

Tài sản cố định 8,539 8,626 9,412 10,266 11,193 

Bất động sản đầu tư      

Tài sản Có khác 19,817 28,969 43,956 63,310 93,492 

Tổng nợ 1,232,135 1,305,555 1,547,316 1,816,493 2,128,383 

Nợ chính phủ và NHNN 41,177 9,468 19,409 31,054 43,476 
Tiền gửi và vay các TCTD khác 103,584 109,758 156,519 205,647 261,130 

Tiền gửi của khách hàng 1,032,114 1,135,324 1,316,707 1,522,377 1,763,492 
Các công cụ tài chính phái sinh và các 
khoản nợ tài chính khác 

52
 
  

    

Vốn tài trợ, uỷ thác đầu tư của CP và 
TCTD khác 15 8  8   8   8  

Phát hành giấy tờ có giá 21,240 17,388  19,127   20,083   21,087  

Các khoản nợ khác 33,954 33,854 35,546 37,324 39,190 

Vốn chủ sở hữu 94,095 109,186 134,583 159,758 191,803 

Vốn của tổ chức tín dụng 42,429 42,429 52,665 52,665 52,665 
Quỹ của tổ chức tín dụng 14,926 18,173 22,579 27,921 34,440 

Lợi nhuận chưa phân phối 36,650 48,503 59,226 79,027 104,514 

Lợi ích của cổ đông thiểu số 85 87 113 145 184 

Tổng cộng nguồn vốn 1,326,230 1,414,986 1,681,899 1,976,251 2,320,186 

      

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Thu nhập lãi 70,622 87,883 107,357 130,488 158,511 

Chi phí lãi -28,349 -38,995 -49,445 -60,694 -74,766 

Thu nhập lãi thuần 42,273 48,888 57,912 69,794 83,745 

Từ hoạt động dịch vụ 6,607 7,407 8,777 10,231 12,134 
Từ hoạy động kinh doanh ngoại hối vàng 3,906 4,375 6,125 7,963 10,352 
Từ mua bán chứng khoán kinh doanh 2 138 125 150 180 

Từ mua bán chứng khoán đầu tư  -85 85 85 85 

Từ hoạt động khác 1,800 2,393 2,501 2,613 2,728 

Thu nhập từ góp vốn, mua cổ phần 461 130 130 130 130 

Tổng thu nhập ngoài lãi 12,778 14,357 17,743 21,172 25,609 

Tổng thu nhập hoạt động 49,063 56,630 66,631 79,084 95,403 

Chi phí hoạt động -16,038 -17,666 -19,930 -22,783 -26,260 

LN thuần từ hoạt động kinh doanh trước dự 
phòng rủi ro tín dụng (PPOP) 

33,024 38,964 46,701 56,301 69,143 

Chi phí dự phòng rủi ro tín dụng -9,975 -11,478 -10,390 -12,185 -15,213 

Tổng lợi nhuận trước thuế 23,050 27,486 36,311 44,116 53,930 

Thuế TNDN -4,577 -5,469 -7,262 -8,823 -10,786 

Tổng lợi nhuận sau thuế 18,473 22,017 29,049 35,293 43,144 

LNST thuộc về công ty mẹ 18,451 21,997 29,023 35,261 43,105 

 
 

 

 Chỉ số tài chính 
Năm  2020 2021 2022F 2023F 2024F 
Tăng trưởng (% YoY)      

Dư nợ cho vay 14.30 14.40 18.00 17.50 16.50 

Tiền gửi của khách hàng 11.17 10.00 15.98 15.62 15.84 

Vốn chủ sở hữu  16.23 16.04 23.26 18.71 20.06 

Tổng tài sản 8.46 6.69 18.86 17.50 17.40 

Thu nhập lãi thuần  5.06 16.50 15.65 18.46 20.52 

Thu nhập ngoài lãi 14.55 12.36 23.58 19.33 20.96 

PPOP 10.75 17.99 19.86 20.56 22.81 

LNTT -0.70 19.25 32.11 21.49 22.25 

LNST -0.67 19.18 31.94 21.49 22.25 

Lợi nhuận (%)      

NIM 2.92 3.15 3.24 3.25 3.35 

ROA 1.45 1.60 1.87 1.93 2.01 

ROE 21.08 21.64 23.81 23.96 24.52 

Thanh khoản (%)      
Tổng dư nợ/Tổng tiền gửi (LDR)  81.4 84.6 86.1 87.50 88.00 

Chất lượng tài sản      

Tỷ lệ đòn bẩy (x) 14.09 12.96 12.50 12.37 12.10 

Tỷ lệ NPL (%) 0.62 0.64 0.70 0.75 0.80 

Tỷ lệ LLR (%) 367.93 424.38 438.67 435.04 435.25 

Dự phòng/Dư nợ tín dụng (%) 2.29 2.70 3.07 3.26 3.48 

Chi phí tín dụng/Dư nợ cho vay (%) 1.19 1.22 0.92 0.91 0.98 

Chi phí tín dụng/Dư nợ tín dụng (%) 1.18 1.21 0.91 0.91 0.96 

Giá trị trên mỗi cổ phiếu (VND)      

EPS  4,981   5,915   6,138   7,458   9,117  

BPS  25,347   29,397   28,414   33,727   40,490  

PPOP/share  8,904   10,555   9,868   11,897   14,610  

      

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Ngân hàng TMCP Ngoại Thương Việt Nam (VCB VN)  
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03/11/2022 (BC lần đầu) MUA 87,200 9.7 -9.9/28.0 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

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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