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Nền tảng vững chắc 

Khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 33,500 VND 

Với phương pháp thặng dư (RI) và phương pháp so sánh dựa trên chỉ số P/B, chúng tôi lần đầu đưa ra giá mục 

tiêu cho ACB trong 12 tháng tới ở mức 33,500 đồng, tiềm năng tăng giá ở mức 38.7%. ACB định hướng chiến 

lược là ngân hàng bán lẻ hàng đầu tại Việt Nam. Đây cũng là ngân hàng có chiến lược phát triển thận trọng, 

không đầu tư vào trái phiếu doanh nghiệp. Về chất lượng tài sản, ngân hàng này là một trong những ngân 

hàng tiên phong hoàn thành chuẩn BASEL III. ACB có mức tăng trưởng tín dụng tốt và ngày một thoàn thiện 

mô hình kinh doanh của mình. Chúng tôi cho rằng, cổ phiếu ACB hiện tại đã chiết khấu về mức giá hấp dẫn. 

Ngân hàng tập trung vào khách hàng cá nhân và ít rủi ro 

Trong 5 năm qua, tỷ trọng cho vay cá nhân và doanh nghiệp SME của ACB chiếm tới hơn 80-90% tổng dư nợ 

cho vay khách hàng của ngân hàng này. Với tệp khách hàng cá nhân chiếm phần lớn tổng dư nợ, chúng tôi 

đánh giá rủi ro tập trung lên danh mục cho vay của ACB ở mức thấp. ACB duy trì danh mục cho vay thận trọng 

và không nắm giữ trái phiếu doanh nghiệp. Theo tiết lộ từ ban lãnh đạo, dư nợ cho vay bất động sản chiếm 

24% tổng dư nợ cho vay, phần lớn là cho vay mua nhà. Do ít phơi nhiễm với lĩnh vực cho vay kinh doanh bất 

động sản, chúng tôi kỳ vọng lợi nhuận của ACB sẽ không đối mặt với nhiều áp lực trong năm 2023. 

Chất lượng tài sản thuộc nhóm đầu 

Tỷ lệ nợ xấu nội bảng của ACB trong suốt giai đoạn 2017-2022 đều được duy trì dưới mức 1%. Cuối năm 2022, 

con số này đang nằm ở mức 0.74%. Tỷ lệ bao phủ nợ xấu năm 2022 có giảm so với năm trước đó nhưng vẫn 

được chúng tôi đánh giá cao, khi được ngân hàng trích lập bảo phủ tới 159.3% dư nợ xấu. Tỷ lệ an toàn vốn 

theo công bố của ngân hàng đạt 12.80%. 

Dự phóng kết quả kinh doanh năm 2023 

Chúng tôi dự báo ACB sẽ tiếp tục tăng trưởng nhưng tốc độ sẽ chậm lại trong năm 2023: 1) Tín dụng của ACB 

tăng trưởng khoảng 14% trong năm 2023, mức tăng thấp hơn so với năm 2022; 2) NIM của ACB giảm nhẹ 

24bps, về mức 4.02%, do mức nền lãi suất huy động tăng; 3) Nợ xấu của ngân hàng kiểm soát dưới 1%; 4) Chi 

phí hoạt động CIR duy trì dưới 40%; 5) Thu nhập ngoài lãi tăng trưởng trên 28.5%; 6) LNTT của ACB được chúng 

tôi thận trọng dự phóng tăng 9.3% so với cùng kỳ. 

Rủi ro đầu tư  

1) Kinh tế phục hồi chậm dẫn đến tăng trưởng tín dụng của ACB thấp hơn dự báo 

2) Nợ xấu tăng nhanh hơn dự báo 

 Năm 2019 2020 2021 2022 2023F 

Thu nhập từ lãi (tỷ VND) 12,112 14,582 18,945 23,534 25,097 

Thu nhập ngoài lãi (tỷ VND)   3,985 3,579 4,619 5,257 6,758 

Tổng thu nhập  (tỷ VND) 16,097 18,161 23,564 28,790 31,854 

Các chi phí hoạt động và dự phòng (tỷ 
VND) 

(8,581) (8,565) (11,566) (11,676) (13,146) 

LNTT (tỷ VND) 7,516 9,596 11,998 17,114 18,708 

Tăng trưởng tín dụng (%) 16.56% 15.92% 16.19% 14.31% 14% 
NIM (%)  3.55% 3.66% 4.01% 4.26% 4.02% 
ROE (%) 24.64% 24.31% 23.90% 26.49% 23.89% 
Nguồn: Fiinpro, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Việt Nam 

 

VNINDEX 1,039 

HNXINDEX 209 

Vốn hóa (tỷ VND) 78,891  

SLCP lưu hành (triệu CP) 4,534  

Tự do giao dịch (triệu CP) 2,672  

52-tuần cao/thấp (VND) 28,700/14,200   

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 10.76 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 195  

Sở hữu nước ngoài (%) 23.2 

 
Cổ đông lớn (%) 

 
DFHL 

 
6.9 

 VEIL 6.3 

 
Biến động giá 

3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) 7.1  27.7  59.2  

So với VN-Index (%) -8.2  -5.5  1.4  

 
Nguồn: Bloomberg 
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MUA 
Báo Cáo Lần Đầu 

Giá mục tiêu (12 tháng)  33,500 VND  
Giá hiện tại (27/04/2023) 24,150 VND  

Suất sinh lời (%) 38.7% 

 

Phương Nguyễn 
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Ngân hàng thương mại cổ phần Á Châu (ACB) 
Ngày 27 tháng 04 năm 2023 

 

Tổng quan doanh nghiệp 

Lịch sử công ty 

ACB được thành lập theo giấy phép số 0032/NH-GP cấp vào ngày 24 tháng 4 năm 1993 và chính thức 

đi vào hoạt động vào 13 tháng 5 năm 1993. ACB niêm yết tại Trung tâm Giao dịch Chứng khoán Hà Nội, 

sau là Sở giao dịch Chứng khoán Hà Nội (HNX) vào ngày 21 tháng 11 năm 2006. Ngày 09 tháng 12 năm 

2020, ACB chính thức chuyển sang giao dịch sang Sở giao dịch Chứng Khoán TP. Hồ Chí Minh (HOSE). 

Ngành nghề kinh doanh 

ACB hoạt động trong các ngành nghề kinh doanh chính bao gồm:  

- Huy động vốn ngắn hạn, trung hạn và dài hạn dưới hình thức tiền gửi có kỳ hạn, 

không kỳ hạn, tiếp nhận vốn ủy thác đầu tư và phát triển của tổ chức trong nước, 

vay vốn của các tổ chức tín dụng khác 

- Cho vay ngắn, trung và dài hạn 

- Chiết khấu thương phiếu, trái phiếu và giấy tờ có giá 

- Dịch vụ thanh toán giữa các khách hàng, thực hiện kinh doanh ngoại tệ, vàng bạc 

và thanh toán quốc tế, huy động các loại vốn từ nước ngoài và dịch vụ ngân hàng 

khác trong quan hệ với nước ngoài khi được NHNN cho phép 

- Hoạt động bao thanh toán; đại lý bảo hiểm; Mua bán trái phiếu; hoạt động ủy thác 

và nhận ủy thác trước “đại lý bảo hiểm” 

- Cung cấp dịch vụ cho thuê tài chính 

- Kinh doanh chứng khoán 

- Môi giới và tư vấn đầu tư chứng khoán 

- Lưu ký, tư vấn tài chính doanh nghiệp và bảo lãnh phát hành 

- Các dịch vụ về quản lý quỹ đầu tư và khai thác tài sản, và cung cấp các dịch vụ 

ngân hàng khác 

 

Hệ thống chi nhánh 

 
Tính đến cuối năm 2022, ACB có 90 chi nhánh và 294 phòng giao dịch. Các chi nhánh và 

phòng giao dịch của ACB tập trung chủ yếu tại TP Hồ Chí Minh và Hà Nội 

 

Hệ thống chi nhánh và phòng giao dịch 

 

 

 

 

    Nguồn: ACB 
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Cơ cấu cổ đông của ACB cuối năm 2022 

 

 

 

 

Nguồn: ACB 

Cơ cấu cổ đông của ACB 

Tính tới thời điểm cuối năm 2022, cổ đông Dragon Financial Holding Limited và Vietnam 

Enterprise Investments Limited là hai cổ đông lớn nhất của ACB, nắm lần lượt 6.92% và 

6.26%. Ông Trần Hùng Huy – Chủ tịch HĐQT ACB nắm 3.43%. Mẹ của ông, Bà Đặng Thu 

Thủy nắm 1.19%. 

 
Hệ thống công ty con 

 

 

 

 

6.92%

6.26%

4.99%

4.99%

4.99%

1.24%
3.43%

1.19%

65.99%

Dragon Financial Holdings Limited

Vietnam Enterprise Investments Limited

Estes Investments Limited

Sather Gate Investments Limited

Whistler Investments Limited

Executive Board of Trade Union of ACB

Tran Hung Huy

Dang Thu Thuy

Other

 

Công Ty TNHH 

Chứng Khoán 

ACB 

 (ACBS) 

 

Công ty TNHH 

Một Thành viên 

Quản lý Quỹ 

ACB  

(ACBC) 

 

CÔNG TY TNHH 

QUẢN LÝ NỢ 

VÀ KHAI THÁC 

TÀI SẢN NGÂN 

HÀNG Á CHÂU 

(ACBA) 

Công ty TNHH 

MTV cho thuê 

tài chính ngân 

hàng Á châu 

(ACBL) 

100% 100% 100% 

100% 
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Quan điểm đầu tư 

Chất lượng tài sản ở nhóm đầu 

1. Nợ xấu nhiều năm duy trì dưới mức 1% 

Sau sự cố liên quan đến nhóm 6 công ty liên quan đến ông Nguyễn Đức Kiên, ACB đã tiến 

hành cấu trúc sâu rộng hệ thống của mình. Đến hết năm 2018, trái phiếu VAMC và nợ xấu 

của 6 công ty này đã được ngân hàng xử lý xong. Sau giai đoạn 2013-2018, chất lượng tài 

sản của ACB đã được cải thiện đáng kể. Tỷ lệ nợ xấu được ACB giảm từ 0.73% xuống trong 

năm 2018 xuống chỉ còn 0.54% trong năm 2019. Thời gian sau đó, tỷ lệ nợ xấu của ngân 

hàng này được kiểm soát tốt bất chấp ảnh hưởng tiêu cực của dịch bệnh và diễn biến ảm 

đạm của thị trường bất động sản. Đến cuối năm 2022, nợ xấu của ACB ở mức 3,045 tỷ đồng, 

tỷ lệ nợ xấu đạt 0.74%. Theo dự phóng của chúng tôi, nợ xấu của ACB năm 2023 sẽ khó 

tránh khỏi xu hướng tăng và đạt mức 0.85% cuối năm 2023, trước áp lực do lãi suất cho vay 

không còn rẻ và kinh tế tăng trưởng chậm lại. 

Nợ xấu (tỷ VNĐ) và tỷ lệ nợ xấu (%)   Tỷ lệ nợ xấu toàn ngành năm 2022 

 

 

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

2. ACB tích cực trích lập dự phòng cho nợ xấu 

ACB luôn thận trọng trong chính sách trích lập dự phòng cho nợ xấu. Tỷ lệ bao phủ nợ xấu 

của ACB được duy trì vược mức 100% trong giai đoạn 2017-2022. Năm 2021, với sự kiện 

dịch bệnh bùng phát tại Việt Nam, ACB đã tăng mạnh trích lập phòng và đưa tỷ lệ bao phủ 

nợ xấu cuối năm 2021 lên mức 209%. Tỷ lệ này trong năm 2022 đã giảm về mức trung bình 

trước năm 2021, đạt mức 159%. Việc trích lập dự phòng cao trong năm 2021 đã giúp cho 

ACB giảm bớt áp lực trích lập trong năm 2023 nhiều khó khăn. Theo chia sẻ của lãnh đạo, 

ACB vẫn còn khoản hoàn nhập dự phòng liên quan tới khoản vay trong giai đoạn dịch 

Covid-19 có thể sử dụng trong năm nay. 
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Nợ xấu NPL và dự phòng của ACB qua các năm (tỷ VND)  Tỷ lệ bao phủ nợ xấu LLR (%) của các ngân hàng cuối năm 2022 

 

 

  

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

3. Tỷ lệ an toàn vốn vượt yêu cầu quy định tối thiểu của NHNN 

Theo công bố thông tin của ACB, tỷ lệ an toàn vốn của ngân hàng này cuối năm 2022 đạt 

12.8%. So với mức tối thiểu 8% được quy định trong thông tư 41/2016/TT-NHNN, tỷ lệ hiện 

tại của ACB được chúng tôi đánh giá là an toàn. Tỷ lệ an toàn vốn của ACB hiện tại cũng cao 

hơn trung bình ngành, ở mức 11.71%. Ngoài ra, ACB là một trong số ít ngân hàng thực hiện 

triển khai các nội dung trọng yếu quy trình đánh giá đầy đủ vốn nội bộ ILAAP và BASEL III về 

quản trị vốn và rủi ro thanh khoản.  

 

Tỷ lệ an toàn vốn của toàn ngành năm 2022 (%)   Tỷ lệ an toàn vốn của ACB năm 2022 (%)  

 

 

   

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

4. Thận trọng trong chiến lược đầu tư trái phiếu 

ACB không đầu tư vào trái phiếu doanh nghiệp. Tới thời điểm cuối năm 2022, ACB không sở 

hữu bất kỳ trái phiếu doanh nghiệp nào. ACB hiện tại chỉ đầu tư vào trái phiếu chính phủ và 

trái phiếu phát hành bởi TCTD khác. Dư nợ trái phiếu chính phủ của ACB vào cuối năm 2022 

đạt 11,586 tỷ VND; Dư nợ trái phiếu phát hành bởi TCTD ở mức 20,901 tỷ VND.   
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Khoản thu nhập từ lãi tăng trưởng mạnh sau khi tái cấu trúc  

1. Chi phí vốn bình quân giảm nhờ cải thiện CASA và đa dạng nguồn vốn 

Cấu trúc huy động vốn: Phần lớn vốn huy động của ACB trước giai đoạn 2020 đến từ tiền 

gửi của khách hàng (88-90% tổng huy động). Sau giai đoạn 2020, cơ cấu vốn của ACB đã 

được đa dạng hóa hơn. Huy động tiền gửi với các tổ chức tín dụng khác từ mức tỷ trọng 

8.78% trong năm 2020 đã lên mức 21.43% trong năm 2022. Tỷ trọng tiền gửi khách hàng 

giảm từ mức tỷ trọng 88.74% năm 2020 xuống 76.26% năm 2023. Nhờ vậy, chi phí huy động 

vốn của ACB được tối ưu hơn trong giai đoạn 2021-2022. 

 

Cấu trúc huy động vốn của ACB giai đoạn 2017-2022 (%)  Cấu trúc huy động vốn của ACB theo đối tượng năm 2022 (%) 

 

 

   

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

Cấu phần tiền gửi của khách hàng của ACB theo kỳ hạn năm 2022 (%)  Cấu phần tiền gửi khách hàng của ACB theo đối tượng 2017-2022 (tỷ VND) 

 

 

   

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

Tiền gửi không kỳ hạn (CASA): So với cùng kỳ năm ngoái, CASA của ACB có sự sụt giảm 

nhẹ, từ mức 25.3% xuống 22.19%. Lý do chính là vì khách hàng chuyển từ tiền gửi không kỳ 

hạn sang có kỳ hạn để hưởng lãi suất cao hơn. Mức lãi suất tiền gửi của ACB cuối năm 2022 

đã tăng 150-200 bps tại các kỳ hạn 1 tháng, 6 tháng, 12 tháng và 24 tháng. 

Trong giai đoạn từ 2017-2022, CASA của ACB đã có sự cải thiện rõ ràng từ mức chỉ 16.6% 

trong năm 2017 lên mức 25.3% tại cuối năm 2021 trước khi giảm nhẹ về mức 22.2% cuối 

năm 2022. ACB đã tích cực thực hiện các chương trình như ngân hàng cho cán bộ nhân 
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viên, miễn phí chuyển khoản trực tuyến hay miễn phí rút tiền cho tài khoản mở mới. Chiến 

lược đẩy mạnh đầu tư phát triển ngân hàng số (ACB one), dịch vụ thẻ và thanh toán để 

nâng cao tỷ lệ CASA lên nhằm mục đích giảm chi phí vốn bình quân và qua đó tạo tiền đề áp 

dụng mức lãi suất cho vay cạnh tranh hơn cho khách hàng. 

 

Tỷ trọng tiền gửi không kỳ hạn của ACB giai đoạn 2017-2022 (%)  Tỷ trọng tiền gửi không kỳ hạn của ngành ngân hàng năm 2022 (%) 

 

 

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

Chi phí vốn bình quân được kiểm soát hiệu quả hơn: Chi phí vốn bình quân (COF) của ACB vào 

những năm 2017 rơi vào khoảng 4.5%. Việc cải thiện CASA và hưởng lợi từ mặt bằng lãi suất thấp trong 

giai đoạn dịch bệnh đã giúp COF của ACB giảm mạnh xuống mức 3.2-3.3% trong giai đoạn 2021-2022. 

Trong năm 2023, lãi suất tiền gửi cho khách hàng cá nhân quay về mức bình thường, khoảng 5-7.5%, 

COF năm 2023 được chúng tôi dự phóng sẽ tăng 63bps, lên mức 3.7%. 

Lãi suất tiền gửi của khách hàng cá nhân theo kỳ hạn năm 2022 (%)  Chi phí vốn bình quân của ACB qua các năm (%) 

 

 

   

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

2. Tăng trưởng tín dụng tích cực, tập trung phân khúc bán lẻ 

Danh mục cho vay tập trung vào khách hàng cá nhân và SME 

ACB trung thành với chiến lược ngân hàng bán lẻ và liên tục phát triển những giải pháp ngân hàng số 
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khách hàng cá nhân và SME đều duy trì trên mức 80%. 

Tăng trưởng tín dụng của ACB qua các năm (Tỷ VNĐ)  Danh mục cho vay theo đối tượng khách hàng của ACB cuối năm 2022  

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Sản phẩm cho vay chính là cho vay mua nhà và tiêu dùng 

Trong danh mục cá nhân của ACB, 40% là cho vay hộ sản xuất kinh doanh. Phần còn lại của danh mục 

sẽ phân bổ cho các sản phẩm mua nhà, sửa chữa nhà ở và các khoản cho vay tiêu dùng khác.  

Về ngành nghề, vào thời điểm cuối năm 2022, ngành thương mại chiếm tỷ trọng 17.71% tổng dư nợ 

cho vay khách hàng, sản xuất chiếm 6.27%, xây dựng chiếm 4%, 66.48% được ACB đưa vào nhóm 

ngành nghề khác. Riêng với nhóm ngành bất động sản, tỷ lệ cho vay lĩnh vực bất động sản của ACB 

chiếm 24% tổng dư nợ cho vay, nhưng có tới 82% là mua nhà để ở và chỉ dưới 1% cho vay đầu tư bất 

động sản. Với mức độ phơi nhiễm với lĩnh vực kinh doanh bất động sản và xây dựng chỉ dưới 5% tổng 

dư nợ cho vay, diễn biến ảm đạm trên thị trường bất động sản được chúng tôi kỳ vọng ít có tác động 

tới kế hoạch lợi nhuận của ACB trong năm. 

Danh mục cho vay theo đối tượng khách hàng của ACB qua các năm (Tỷ VNĐ)  Danh mục cho vay theo ngành nghề của ACB cuối năm 2022  

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Cơ cấu cho vay theo kỳ hạn lành mạnh 

ACB giữ cơ cấu vay nợ của mình tương đối ổn định qua các năm. Tỷ lệ cho vay ngắn hạn trong danh 

mục cho vay chiếm trung bình 58%, cho vay dài hạn và trung hạn chiếm lần lượt 36% và 6%. Tỷ lệ nguồn 

vốn ngắn hạn được sử dụng cho vay trung và dài hạn cuối năm 2022 của ACB chỉ ở mức 19.63%, thấp 

hơn đáng kể mức quy định 34% của NHNN. 
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 Cơ cấu cho vay theo kỳ hạn của ACB (Tỷ VNĐ) 

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

3. Biên lợi nhuận lãi ròng (NIM) liên tục cải thiện nhưng có thể khó mở rộng thêm trong năm 
2023 

Nhờ hưởng lợi bởi quyết định giảm lãi suất của NHNN vào năm 2020, NIM của ACB đã chứng kiến xu 

hướng tăng mạnh ở những năm sau đó. NIM của ACB nở rộng từ mức 3.5% năm 2019 lên mức 4.26% 

vào cuối năm 2022. Tuy vậy, với diễn biến lãi suất tăng mạnh vào nửa cuối năm 2022, chúng tôi kỳ vọng 

NIM của ACB khó có thể tăng trong năm 2023. Theo tính toán của chúng tôi, NIM của ACB trong năm 

2023 giảm nhẹ 24bps, đạt trung bình 4.02% vào cuối năm.  

 

NIM, lãi suất sinh lời bình quân và chi phí vốn của ACB  NIM (TTM) của các ngân hàng (%) 

 

 

 

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

4. Thu nhập lãi tăng trưởng đều trong giai đoạn 2017-2022 nhưng có thể giảm tốc trong 

năm 2023 

ACB duy trì mức tăng trưởng tín dụng quanh mức 14-16% sau giai đoạn tái cấu trúc. Kết hợp với sự mở 

rộng của NIM, thu nhập từ lãi của ACB đã tăng tốc ở thời điểm có sự ủng hộ của lãi suất thấp. Trong giai 

đoạn 2017-2022, thu nhập từ lãi của ACB tăng trưởng bình quân (CAGR) ở mức 22.7%. Tuy vậy, tăng 

trưởng tín dụng của ACB có thể sẽ gặp khó khăn hơn khi mà tăng trưởng tín dụng của ngân hàng này 

ghi nhận tăng trưởng âm 0.1% trong Q1/2023. Do vậy, chúng tôi kỳ vọng ACB có thể tăng trưởng chỉ 

14% trong năm 2023. Với giả định NIM thu hẹp, thu nhập từ lãi của ACB có thể chỉ đạt mức tăng trưởng 

gần 7%. 
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Thu nhập từ lãi của ACB qua các năm (Tỷ VNĐ)  Cơ cấu thu nhập lãi trong tổng thu nhập của ACB (Tỷ VNĐ) 

 

 

 

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

Thu nhập từ phí và dịch vụ dẫn dắt tăng trưởng thu nhập ngoài lãi 

1. Cơ cấu doanh thu phí và dịch vụ của ACB 

Trong cơ cấu doanh thu phí, dịch vụ bảo hiểm đóng góp 55%, dịch vụ thẻ chiếm 19%, theo sau đó là 

dịch vụ thanh toán quốc tế với 11%, 8% đến từ dịch vụ tài khoản, 5% từ dịch vụ chứng khoán.  

Đối với hoạt động bacasurance, ACB đã chính thức ký kết hợp đồng vào tháng 11/2020 với đối tác Sun 

Life Việt Nam. Hợp đồng phân phối độc quyền bảo hiểm nhân thọ có thời hạn 15 năm. Doanh thu 

mảng bacasurance trong năm 2021 tăng 131% so với cùng kỳ và đóng góp 52% tổng phí dịch vụ. Trong 

năm 2022, mảng này tiếp đà tăng trưởng, ở mức 31%. Thị trường bảo hiểm có thể gặp đôi chút khó 

khăn khi mà NHNN từ cuối năm 2022 đến nay đã tăng cường thanh tra, xử lý trường hợp ép khách 

hàng mua bảo hiểm nhưng với khoản thu nhập chưa thực hiện 7,367 tỷ VND với Sun Life được ghi nhận 

từng phần, doanh thu bancasurance sẽ duy trì tăng trưởng ổn định trong năm nay.  

Đối với dịch vụ kinh doanh thẻ, tăng trưởng năm 2022 ghi nhận ở mức 86% so với cùng kỳ. Doanh thu 

mảng này vẫn cho thấy tăng trưởng khả quan ở mức 78% trong Q1/2023 bất chấp những biến động 

không tốt của thị trường. Mức tăng này chủ yếu đến từ các dòng thẻ tín dụng cao cấp Visa Platinum, 

Visa Signature) và dòng thẻ ghi nợ. Do vậy mảng dịch vụ thẻ sẽ tiếp đà tăng trưởng trong 2023. 

Hoạt động dịch vụ thanh toán quốc tế năm 2022 tăng trưởng cao 24% nhờ vào hoạt động xuất nhập 

khẩu tích cực của Việt Nam. Tuy vậy, khi mà tổng kim ngạch xuất nhập khẩu của Việt Nam trong quý 

1/2023 chỉ đạt 154.27 tỷ USD, giảm 13.3%. Hoạt động mảng này có thể bị ảnh hưởng không tốt bởi tình 

trạng thiếu đơn hàng xuất khẩu của doanh nghiệp trên cả nước. 

  Doanh thu phí của ACB năm 2022  

 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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2. Thu nhập ngoài lãi được kỳ vọng giữ đà tăng trưởng  

Thu nhập ngoài lãi cho thấy mức tăng trưởng đều hàng năm ở mức 12.01% trong giai đoạn 2017-2022, 

nhưng với sự tăng tốc của thu nhập lãi của ACB, tỷ trọng thu nhập ngoài lãi giảm từ 26.1% cuối năm 

2017 xuống dưới 18.26% cuối năm 2022.  

Trong cơ cấu thu nhập ngoài lãi năm 2022 của ACB, có tới 67% đóng góp bởi thu nhập từ dịch vụ và 

20% đến từ hoạt động kinh doanh ngoại hối. Cả hai mảng này đều cho thấy mức tăng trưởng ấn tượng, 

thu nhập từ dịch vụ tăng trưởng bình quân 24.3% từ năm 2017-2022, thu nhập từ kinh doanh ngoại 

hối tăng 34.7%. Theo nhận định của chúng tôi, hai mảng sẽ tiếp tục đóng vai trò dẫn dắt đà tăng trưởng 

cho thu nhập ngoài lãi của ACB trong thời gian tới. 

 

Thu nhập ngoài lãi của ACB (Tỷ VNĐ)  Thu nhập ngoài lãi và tăng trưởng (Tỷ VNĐ) 

 

  

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Hiệu quả hoạt động cho thấy nhiều chuyển biến tích cực 

1. Kiểm soát chi phí hoạt động  

Chi phí hoạt động: CIR của ACB đã giảm từ mức cao 54.35% cuối năm 2017 xuống mức 34.95% vào 

năm 2021. Năm 2022, CIR của ACB có tăng lên 40.13% do ngân hàng chủ động trích lập quỹ phát triển 

khoa học và công nghệ khoảng 1,000 tỷ VND. Quỹ này được trích trước để chuẩn bị cho chiến dịch 

chuyển đổi số trong năm 2023. Nếu loại trừ quỹ trích lập trước ra thì CIR năm 2022 của ACB ở mức 

36.67%, tương đương với trung bình ngành. 

Số lượng nhân viên của ACB cuối năm 2022 đạt 13,035, thu nhập bình quân ở mức 417 triệu đồng. 

Trong giai đoạn 2017-2022, số lượng nhân viên tăng trưởng 4.75%, mức thu nhập bình quân tăng ở 

mức 10.08%. Chi phí liên quan tới nhân viên tăng trưởng bình quân 15.31% ở giai đoạn này.  

 

Chi phí dự phòng rủi ro tín dụng: ACB có chiến lược trích lập dự phòng thận trọng. Vào năm 2021, 

ACB đã đẩy mạnh trích lập để dự phòng cho các khoản vay chịu ảnh hưởng bởi dịch bệnh Covid-19. 

Điều này khiến chi phí dự phòng tín dụng của ACB trong năm 2021 tăng vọt lên 14.16% trên tổng thu 

nhập. Về mặt tích cực, vì trích lập thận trọng nên ACB có dư địa hoàn nhập vào những năm sau. Trong 

năm 2022, chi phí dự phòng rủi ro tín dụng chỉ ở mức 71 tỷ VND, chiếm chỉ 0.25% tổng thu nhập. Chúng 

tôi kỳ vọng ACB sẽ không gặp phải áp lực trích lập dự phòng lớn cho năm 2023 do tỷ lệ bao phủ nợ xấu 

vẫn đang ở mức an toàn.  
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Ngân hàng thương mại cổ phần Á Châu (ACB) 
Ngày 27 tháng 04 năm 2023 

 

CIR (%)  Chi phí dự phòng tín dụng (Tỷ VNĐ) 

 

 

 

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

2. Hiệu quả hoạt động của ACB 

Sau khi tất toán toàn bộ trái phiếu VAMC trong năm 2018, ACB đã ghi nhận lợi nhuận bất thường 1,129 

tỷ VND từ việc thu hồi nợ xấu của nhóm 6 công ty sau khi đã sử dụng dự phòng xử lý rủi ro. Nhờ vậy, 

ROE của ACB bật mạnh từ 13.21% năm 2017 lên 27.73% năm 2018. Tỷ lệ ROE của ACB luôn ổn định ở 

mức trên 20% ở những năm kinh doanh sau đó. Cuối năm 2022, ROE của ACB đạt 26.49%, cao thứ hai 

trong ngành chỉ sau VIB. Chúng tôi dự phóng ROE của ACB trong năm 2023 giảm nhẹ về mức 23.78% 

do thu nhập từ lãi tăng trưởng chậm lại bởi nhu cầu tín dụng thấp và NIM thu hẹp.  

  ROAE của ACB 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Ngân hàng thương mại cổ phần Á Châu (ACB) 
Ngày 27 tháng 04 năm 2023 

 

Dự phóng kết quả kinh doanh 

Một số chỉ tiêu chính 2021 2022 YoY 2023F YoY 

Dư nợ tín dụng (bao gồm TPDN) (tỷ đồng) 361,913 413,706 +14.3% 471,625 +14.0% 

Tiền gửi khách hàng (tỷ đồng)  379,921   413,953  +9.0% 463,627 +12.0% 

NPL (%) 0.77 0.74  0.85  

NIM (%) 4.01 4.26  4.02  

Thu nhập lãi thuần (tỷ đồng) 18,945 23,534 +24.2% 25,097 +6.64% 

Thu nhập ngoài lãi (tỷ đồng) 4,619 5,257 +13.8% 6,758 +28.6% 

Tổng thu nhập hoạt động (tỷ đồng) 23,564 28,790 +22.2% 31,854 +10.6% 

Chi phí dự phòng (tỷ đồng) (3,336) (71)  (485)  

Chi phí hoạt động (tỷ đồng) (8,230) (11,605) +41.0% (12,661) +9.1% 

LNTT (tỷ đồng) 11,998 17,114 +42.6% 18,708 +9.3% 

Chúng tôi dự phóng tăng trưởng tín dụng năm 2023 của ACB là 14%, giảm nhẹ so với mức tăng 14.3% cùng kỳ. 

Dự phóng này dựa trên cơ sở kinh tế có thể phục hồi dần trở lại từ Q3/2023. Tiền gửi của khách hàng tăng tốt 

hơn cùng kỳ, tăng khoảng 12.0% khi mà ACB đã thực hiện nâng lãi suất tiền gửi tại nhiều kỳ hạn quay trở lại 

mức bình thường trước dịch.  

Chúng tôi dự phóng nợ xấu cả năm 2023 của ACB tăng lên 0.85%. Kinh tế tăng trưởng chậm lại do nhu cầu 

toàn cầu bị ảnh hưởng, áp lực trả nghĩa vụ tài chính tăng cao là yếu tố khiến nợ xấu của ACB tăng nhẹ trong 

năm 2023. Tuy vậy, với chiến lược quản trị an toàn mà ban lãnh đạo ACB đã duy trì trong thời gian qua, chúng 

tôi kỳ vọng tỷ lệ nợ xấu sẽ được kiểm soát dưới 1%. Ban lãnh đạo chia sẻ sẽ có khoản hoàn nhập dự phòng với 

các khoản nợ vay trong giai đoạn trước đó, do vậy, chi phí dự phòng rủi ro tín dụng sẽ không cao như năm 

2021.  

Với các dự phóng trên, chúng tôi kì vọng thu nhập lãi thuần tăng 6.64% năm 2023. Trong khi đó NIM cả năm 

2023 có điều chỉnh còn 4.02% do chi phí vốn tăng nhanh hơn lợi suất sinh lời tài sản. Thu nhập ngoài lãi được 

kì vọng tiếp tục tăng 28.6% với kì vọng nguồn thu nhập từ phí và dịch vụ. Lợi nhuận trước thuế của ACB được 

chúng tôi dự phóng đạt 18,708 tỷ VND, tăng 9.3% so với cùng kỳ. 
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[Việt Nam / Ngân hàng] 

Ngân hàng thương mại cổ phần Á Châu (ACB) 
Ngày 27 tháng 04 năm 2023 

 

Định giá và Khuyến nghị 

Định giá lần đầu với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 33,500 đồng 

Chúng tôi đưa ra định giá lần đầu với Ngân hàng thương mại cổ phần Á Châu (ACB) với khuyến nghị mua và 

giá mục tiêu đạt 33,500 đồng tương ứng với mức tăng 38.7%. Đối với tầm nhìn đầu tư dài hạn, ACB có thể được 

cân nhắc với những ưu điểm sau: 

1) Chất lượng tài sản được kiểm soát tốt 

2) Danh mục cho vay ít rủi ro tập trung; 

3) Hiệu quả hoạt động thuộc nhóm dẫn đầu ngành ngân hàng. 

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 ACB. 

Phương pháp RI   
(Đơn vị: tỉ VND) 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 

Chi phí vốn 16.53% 16.53% 16.53% 16.53% 16.53% 
Chi phí vốn sau 2026     16.53% 
LNST 14,967 17,312 20,785 24,618 28,794 
Lợi nhuận thặng dư (RI) 5,305 6,259 7,890 9,317 10,467 
Giá trị hiện tại RI 4,553 4,609 4,986 5,052 4,871 

      

Lợi nhuận thặng dư dài hạn 83,933     
Tốc độ tăng trưởng dài hạn 2.00%     

      

Giá trị hiện tại RI 24,071     
Giá trị hiện tại dài hạn 39,057     
Vốn ban đầu 58,439     
Tổng giá trị 121,567     

Số lượng cổ phiếu (tỷ)  3.38     
Giá mục tiêu (VND) 35,967     

 
Chi phí vốn 16.53% 
Beta 1.19 
Beta điều chỉnh 1.13 
Lãi suất phi rủi ro 4.00% 
Phần bù rủi ro vốn cổ phần 11.13% 

Nguồn: Shinhan Securities Vietnam 

Đối với phương pháp P/B, chúng tôi lấy giá trị dưới 1 độ lệch chuẩn so với P/B trung bình 5 năm của ACB, giá trị 

này ở mức 1.5x. 

Định giá cổ phiếu 

Phương pháp Tỷ trọng Giá mục tiêu 

Thu nhập thặng dư (RI) 60% 35,967 

P/B trung bình (1.5x) 40% 29,692 

Giá mục tiêu 33,457 

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

 
  

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

 
 

Giá cổ phiếu ACB và định giá P/B  Giá của ACB và lạm phát 

 
 

 

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

 
 

Lãi suất cho vay bình quân tại Việt Nam  Lãi suất huy động bình quân tại Việt Nam  
 

 

 

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

  

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

Rủi ro kinh tế tăng trưởng chậm lại/ suy thoái 

Rủi to tăng trưởng tín dụng của ACB năm 2023 thấp hơn dự báo 14% của chúng tôi do nhu cầu đi vay 

của doanh nghiệp và cá nhân yếu. 

Rủi ro nợ xấu tăng cao 

Tuy không nắm trái phiếu doanh nghiệp và danh mục cho vay ít phơi nhiễm với nhà đầu tư bất động 

sản, nhưng trong trường hợp diễn biến thị trường bất động sản phục hồi chậm hơn dự kiến, tác động 

tiêu cực có thể lây lan ra toàn ngành.  

Nếu tình trạng thiếu đơn hàng sản xuất và những chính sách của chính phủ không phát huy được tác 

dụng như kỳ vọng, nợ xấu có thể tiếp tục đà tăng mạnh và vượt khỏi dự phóng năm 2023 của chúng 

tôi. 
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 Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 
 Bảng cân đối kế toán 

Năm (Tỷ đồng) 2019 2020 2021 2022 2023F 

Tổng tài sản  383,514   444,530   527,770   607,875   679,753  

Tiền mặt, vàng bạc, đá quý  6,438   6,968   7,510   8,461   12,744  

Tiền gửi tại NHNN  10,420   16,617   32,350   13,658   7,939  

Tiền gửi và cho vay TCTD khác  30,342   31,671   49,819   85,971   94,942  

Chứng khoán kinh doanh  2,985   6,168   11,260   1,131   1,528  

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

 88   54   227   100   100  

Cho vay khách hàng  266,165   308,529   356,051   408,857   464,748  

Hoạt động mua nợ  -   -   -   -   -  

Chứng khoán đầu tư  55,956   63,399   59,475   75,535   82,524  

Góp vốn, đầu tư dài hạn  98   99   172   147   162  

Tài sản cố định  3,770   3,783   3,763   3,981   4,352  

Bất động sản đầu tư  362   349   216   177   177  

Tài sản Có khác  6,891   6,893   6,929   9,858   10,538  

Tổng nợ  355,749   409,082   482,869   549,437   612,972  

Nợ chính phủ và NHNN  -   -   -   506   607  

Tiền gửi và vay các TCTD khác  19,249   23,875   54,394   67,841   75,409  

Tiền gửi của khách hàng  308,129   353,196   379,921   413,953   463,627  

Các công cụ tài chính phái sinh và các 
khoản nợ tài chính khác 

 -   -   -   -   -  

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

 156   117   86   60   60  

Phát hành giấy tờ có giá  20,831   22,050   30,548   44,304   55,380  

Các khoản nợ khác  7,384   9,844   17,920   22,772   17,888  

Vốn chủ sở hữu  27,765   35,448   44,901   58,439   66,782  

Vốn của tổ chức tín dụng  16,799   21,887   27,291   34,046   34,046  

Quỹ của tổ chức tín dụng  4,596   5,742   7,164   9,220   10,270  

Lợi nhuận chưa phân phối  6,370   7,819   10,445   15,172   22,465  

Lợi ích của cổ đông thiểu số  -   -   -   -   -  

Tổng cộng nguồn vốn  383,514   444,530   527,770   607,875   679,753  

      

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2019 2020 2021 2022 2023F 

Thu nhập lãi  28,318   31,856   33,714   40,699   47,102  

Chi phí lãi  (16,205)  (17,274)  (14,769)  (17,165)  (22,005) 

Thu nhập lãi thuần  12,112   14,582   18,945   23,534   25,097  

Từ hoạt động dịch vụ  1,896   1,695   2,894   3,526   4,092  

Từ hoạy động kinh doanh ngoại hối vàng  430   687   872   1,048   1,363  

Từ mua bán chứng khoán kinh doanh  75   167   450   (388)  183  

Từ mua bán chứng khoán đầu tư  54   732   244   21   21  

Từ hoạt động khác  1,500   280   139   990   1,039  

Thu nhập từ góp vốn, mua cổ phần  29   19   20   59   59  

Tổng thu nhập ngoài lãi  3,985   3,579   4,619   5,257   6,758  

Tổng thu nhập hoạt động  16,097   18,161   23,564   28,790   31,854  

Chi phí hoạt động  (8,308)  (7,624)  (8,230)  (11,605)  (12,661) 

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

 7,790   10,537   15,334   17,185   19,193  

Chi phí dự phòng rủi ro tín dụng  (274)  (941)  (3,336)  (71)  (485) 

Tổng lợi nhuận trước thuế  7,516   9,596   11,998   17,114   18,708  

Thuế TNDN  (1,506)  (1,913)  (2,395)  (3,426)  (3,742) 

Tổng lợi nhuận sau thuế  6,010   7,683   9,603   13,688   14,967  

LNST thuộc về công ty mẹ  6,010   7,683   9,603   13,688   14,967  

 

 

 

 Chỉ số tài chính 
Năm  2019 2020 2021 2022 2023F 

Tăng trưởng (% YoY)      

Dư nợ cho vay 16.56 15.92 16.19 14.31 14.00 

Tiền gửi của khách hàng 14.12 14.63 7.57 8.96 12.00 

Vốn chủ sở hữu  32.10 27.67 26.67 30.15 14.40 

Tổng tài sản 16.45 15.91 18.73 15.18 11.84 

Thu nhập lãi thuần  16.88 20.39 29.92 24.22 6.64 

Thu nhập ngoài lãi 8.58 -10.19 29.06 13.80 28.55 

PPOP 6.40 35.27 45.53 12.07 11.69 

LNTT 17.65 27.67 25.03 42.64 9.32 

LNST 16.99 27.84 24.99 42.54 9.34 

Lợi nhuận (%)      

NIM 3.55 3.66 4.01 4.26 4.02 

ROA 1.69 1.86 1.98 2.41 2.32 

ROE 24.64 24.31 23.90 26.49 23.89 

Thanh khoản (%)      

Tổng dư nợ/Tổng tiền gửi (Pure LDR)  87.2 88.2 95.3 99.9 101.7 

Chất lượng tài sản      

Tỷ lệ đòn bẩy (x) 13.81 12.54 11.75 10.40 10.17 

Tỷ lệ NPL (%) 0.54 0.59 0.77 0.74 0.85 

Tỷ lệ LLR (%) 175.0 160.3 209.4 159.3 171.5 

Dự phòng/Dư nợ tín dụng (%) 0.94 0.95 1.62 1.17 1.46 

Chi phí tín dụng/Dư nợ cho vay (%) 0.10 0.30 0.92 0.02 0.10 

Chi phí tín dụng/Dư nợ tín dụng (%) 0.10 0.30 0.92 0.02 0.10 

Giá trị trên mỗi cổ phiếu (VND)      

EPS  3,614   3,554   3,554   4,053   4,431  

BPS  16,699   16,399   16,618   17,303   19,795  

PPOP/share  4,685   4,875   5,675   5,088   5,683  

      

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Giá cổ phiếu 

  

Giá mục tiêu 
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Ngày 
Khuyến 

nghị 

Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VND) TB Max/Min 

30/04/2023 (BC lần đầu) MUA 33,500 23.9 27.13/47.90 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

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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