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Nhiều khả năng vượt kế hoạch 
Cập nhật với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 26,300 đồng 

Ngân hàng TMCP Quân đội (MBB) có nhiều thành tích nổi bật trong những năm hoạt động gần 

đây, thể hiện qua chất lượng tài sản ổn định, lợi nhuận vượt trội cùng với xếp hạng tín nhiệm 

được đánh giá cao bởi các tổ chức xếp hạng quốc tế. MBB tiếp tục tập trung phát triển CNTT, 

chuyển đổi số hướng tới mục tiêu “Trở thành Doanh nghiệp số, Tập đoàn tài chính dẫn đầu”. 

Trong năm 2025, ban lãnh đạo MBB dự kiến sẽ tập trung nhiều hơn vào phân khúc bán lẻ của 

danh mục cho vay và tiếp tục cải thiện chất lượng CASA.  Với phương pháp thu nhập thặng dư 

(RI) và phương pháp so sánh dựa trên chỉ số P/B, chúng tôi cập nhật mức giá mục tiêu cho MBB 

trong năm 2026 ở mức 26,300 đồng.  

Kết quả kinh doanh 6T/2026 

Tăng trưởng lãi thuần đạt 31,807 tỷ đồng (+32.2% YoY), NIM giảm nhẹ từ 4.1% cuối Q4/2025 về 

mức 4.0% cuối Q2/2026. Mặt bằng lãi suất tăng và CASA giảm đã đẩy chi phí vốn của ngân hàng 

tăng nhanh trong 6 tháng đầu năm.  

 Thu nhập ngoài lãi 6T/2026 giảm 28.8%, do mảng FX, trading và thu nhập lãi từ xử lý rủi ro 

không thuận lợi. Trong khi đó thu nhập phí tiếp tục tăng trưởng tốt +11.5% YoY nhờ tăng trưởng 

dịch vụ thẻ. 

Tỷ lệ nợ xấu cuối Q2/2026 tăng nhẹ lên mức 1.45% từ mức 1.3% cuối Q4/2025. Tỷ lệ bao phủ 

nợ xấu cuối Q2/2026 ở mức 93.6%, hầu như không đổi so với Q4/2025.  

Tỷ lệ CIR ở mức 28.4%, tiếp tục xu hướng giảm cho thấy ngân hàng kiểm soát chi phí hiệu quả 

so với đà mở rộng của ngân hàng. 

Lợi nhuận trước thuế 6T/2026 ở mức 20,188 tỷ đồng (+27.1% YoY), hoàn thành hơn 51% kế 

hoạch năm 

Triển vọng năm 2026 

Chúng tôi giữ nguyên các giả định trong báo cáo gần nhất bao gồm tăng trưởng tín dụng +30%, 

NIM 3.9%, tỷ lệ bao phủ nợ xấu hơn 100% với NPL quanh mức 1.2%  và chi phí tín dụng 1.5%. 

Theo đó, lợi nhuận trước thuế năm 2026 đạt 39,995 tỷ đồng, tăng 16.7% YoY. Tính tới hiện 

tại, KQKD của MBB thể hiện tốt hơn ở thu nhập lãi thuần và chi phí trích tín dụng nhưng thể 

hiện kém hơn ở thu nhập ngoài lãi. 

Rủi ro:  (1) Thanh khoản hệ thống ngân hàng tiếp tục gặp áp lực và làm giảm NIM. (2) Lãi suất 

cho vay  tăng có thể gây áp lực lên chất lượng tài sản của ngân hàng trong các năm tiếp theo 

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

   

  

  

VNINDEX 1,777  

P/E thị trường (1F, x) 12.5  

Vốn hóa (tỷ VND) 204,899  

SLCP đang lưu hành (triệu) 10,069  

SLCP tự do giao dịch(triệu) 7,217  

Tỷ lệ tự do giao dịch (%) 71.7  

52 tuần cao/thấp(VND) 24,426/17,678 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 17.24 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 345  

Sỡ hữu nước ngoài (%) 22.2  

 
Cổ đông lớn (%)  

Viettel 14.7 

 SCIC 9.8 

Biến động giá 3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) -5.1  -13.3  0.1  

Tg đối với VN-Index (%) 1.4  -11.3  -10.4  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Nguồn: Bloomberg 
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MUA 
BC Cập nhật 

  

Giá mục tiêu (12 tháng) VND 26,300 
Giá hiện tại (11/08/26) VND 20,350 

Suất sinh lời  29.2% 

 

Năm  2022 2023 2024 2025F 2026F 

Thu nhập từ lãi (tỷ VND)  36,023   40,964  41,152 51,610 67,627 
Thu nhập ngoài lãi (tỷ VND)    9,570   7,433  14,261 16,083    18,754 
Tổng thu nhập (tỷ VND)  45,593   48,397  55,413 67,693    86,381 

Các chi phí hoạt động và chi phí dự phòng (22,863) (21,000) (26,584) (33,425) (46,386) 
Lợi nhuận trước thuế (tỷ VND)  22,729  26,306 28,829 34,268 39,995 

Tăng trưởng tín dụng (%) 25.0% 28.0% 24.7% 36.7% 30% 
NIM (%)  5.7% 4.8% 4.2% 4.1% 3.9% 
ROE  25.6% 23.9% 21.5% 21.1% 20.5% 

 

Phương Nguyễn,CFA 

 
☎  (84-28) 6299-9004 

  phuong.nd@shinhan.com 

 

Scan the QR code or click to track 

https://bit.ly/44hKxjw
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Nhận định về kết quả kinh doanh 6T2026 

Tận dụng room tín dụng, đẩy mạnh KHDN/FDI và tài trợ hạ tầng, duy trì tăng trưởng bán lẻ 

Tăng trưởng tín dụng 6T/2026 của MBB đạt 13.2%, tốt hơn mức tăng chỉ 8.7% của các ngân hàng niêm yết 

trên HOSE. Mảng bán lẻ tăng 7% (số lượng khách hàng tăng 7.7%), trong khi mảng KHDN tăng 18.4%. Tăng 

trưởng KHDN có sự đóng góp từ khối FDI, là mảng kinh doanh mới của MBB. MBB cũng đã tham gia tài trợ 

cho các dự án hạ tầng quốc gia, trong đó có tổ hợp phục vụ APEC; ngân hàng đang xem xét tham gia tài 

trợ các dự án hạ tầng khác như sân bay và đường sắt. 

Về cơ cấu kỳ hạn cho vay, cho vay kỳ hạn trung và dài hạn của MBB tăng mạnh 26% Ytd. Tỷ trọng cho vay 

trung và dài hạn trong cơ cấu cho vay của MBB tăng từ 44.4% cuối Q4/2025 lên 49.5% cuối Q2/2026.  

Số lượng khách hàng bán lẻ của MBB hiện đạt 37.8 triệu khách hàng (+7.7% YTD) và ngân hàng hướng tới 

mục tiêu 40 triệu khách hàng.  

NPL tăng nhẹ, chủ yếu từ bán lẻ 

Tỷ lệ nợ xấu hợp nhất cuối Q2/2026 ở mức 1.45%, thấp hơn mức tổng các ngân hàng trên HOSE ở mức 

2%. Nợ xấu tăng chủ yếu ở phân khúc bán lẻ trong bối cảnh thanh khoản thị trường suy yếu. Đối với phân 

khúc doanh nghiệp, nợ xấu tập trung ở các doanh nghiệp lĩnh vực xây lắp và thương mại quy mô nhỏ. 

Đáng chú ý, nợ xấu đối với cho vay kinh doanh bất động sản hiện ở mức 0%. 

Nhu cầu tín dụng duy trì cao, trong khi chi phí vốn tiếp tục tăng; chúng tôi thận trọng với NIM 

FY2026 

Tăng trưởng huy động (tiền gửi khách hàng và giấy tờ có giá) của MBB đạt 8% trong 6T/2026, chậm hơn so 

với mức tăng trưởng tín dụng trong cùng kỳ (ở mức 13.2%).  

MBB dự kiến sẽ phát hành thêm trái phiếu cấp 2 khoảng 10,000-15,000 tỷ đồng trong nửa cuối 2026 để bổ 

sung vốn, CAR mục tiêu dài hạn quanh mức 10.5%. 

Kết quả kinh doanh 6T/2026 đồng thuận với dự báo cả năm của chúng tôi 

Kết quả kinh doanh 6T/2026 nhìn chung phù hợp với dự báo FY2026 của chúng tôi. Mặc dù các giả định 

của chúng tôi thận trọng hơn, với NIM thấp hơn và chi phí tín dụng cao hơn, PBT 2026 của MBB theo ước 

tính của chúng tôi có thể đạt gần VND40,000 tỷ đồng (+17% YoY), cao hơn mục tiêu lợi nhuận VND39,400–

39,500 tỷ đồng mà ban lãnh đạo đặt ra đầu năm. 

Nếu MBB kiểm soát tốt chi phí tín dụng trong 2H2026, ngân hàng có khả năng vượt mốc 

VND40,000 tỷ đồng PBT trong năm 2026.  
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Định giá và khuyến nghị 

Định giá 

Chúng tôi sử dụng phương pháp thu nhập thặng dư (RI) và phương pháp định giá theo P/B. 

Mức giá mục tiêu cho cổ phiếu cho năm 12 tháng tới ở mức 26,300 đồng/cp. Giá mục tiêu điều chỉnh giảm 

từ tăng lãi suất phi rủi ro, phần bù rủi ro và P/B mục tiêu. Các yếu tố về hoạt động kinh doanh không có thay 

đổi so với báo cáo trước. 

1) Chúng tôi sử dụng P/B mục tiêu 1.4x, mức trung bình giao dịch 5 năm gần nhất. Trên cơ sở BVPS 12 

tháng tới ước đạt 18,608 đồng/cp, giá mục tiêu của MBB được xác định ở mức 26,051 đồng/cp. 

2)       Đối với phương pháp thu nhập thặng dư, giá cổ phiếu năm 2026 ước tính là 26,570 đồng.  

Phương pháp RI   
(Đơn vị: tỉ VND) 6M2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 

Chi phí vốn (%) 13.2 13.2 13.2 13.2 13.2 
Chi phí vốn sau 2030     13.2 
LNST 15,142 36,351 43,235 55,016 60,213 
Lợi nhuận thặng dư (RI) 4,424 10,661 12,522 18,104 16,030 
Giá trị hiện tại RI 4,149 8,792 9,082 11,546 8,991 

      

Lợi nhuận thặng dư dài hạn 121,571     
Tốc độ tăng trưởng dài hạn 2.00%     

      

Giá trị hiện tại dài hạn 68,184     
Giá trị hiện tại RI 42,559     
Vốn ban đầu 156,763     
Tổng giá trị 267,506     

Số lượng cổ phiếu (tỷ)  10.07     

Giá mục tiêu (VND) 26,570     

     

Định giá cổ phiếu 

Phương pháp Tỷ trọng Giá mục tiêu (VND) 

Thu nhập thặng dư (RI) 60% 26,570  

P/B target (1.4x) 40% 26,051  

Giá mục tiêu (VND) 26,362 
Nguồn: Shinhan Securities Vietnam 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Chi phí vốn 

Chi phí vốn (%) 13.7 

Lãi suất phi rủi ro (%) 4.5 

Phần bù rủi ro vốn cổ phần (%) 8.46 

Beta 1.1 
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Tổng quan doanh nghiệp 

Lịch sử doanh nghiệp 

 

  

 

 

    

 

 

 

 
 

 

 

 

 

Cơ cấu cổ đông cuối Q2/2026 Cơ cấu công ty con 

 MBB sở hữu nhiều công ty con hoạt động trong lĩnh vực tài chính và phi tài chính, 

bao gồm:  

      

 

 

 

 

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

 

 

 

 

 

 

- Listed on HOSE 

- Opened the first branch 

in Cambodia 

Thành lập với tên gọi 

Ngân hàng TMCP Quân 

đội (MB) với số vốn gần 20 

tỷ đồng. 

 Định hình định hướng hoạt 

động và xác định thương hiệu 

 Năm 2004, tổng nguồn vốn huy 

động tăng trên 500 lần, tổng tài 

sản trên 7.000 tỷ đồng, lợi 

nhuận trên 500 tỷ đồng 

  Ra mắt hệ thống xếp hạng 

nội bộ 

  Xây dựng mối quan hệ 

chiến lược với Vietel 

Ra mắt MB Ageas Life 

và Mcredit 

 

 Thay đổi bộ nhận diện 

thương hiệu MB bank 

 Đạt 10,000 tỷ đồng LNTT 

 

 Triển khai dự án Xây dựng 

chiến lược 2010-2015 do 

McKinsey tư vấn 

 Mở chi nhánh đầu tiên tại 

Lào 

 Thu hút 6.3 triệu khách 

hàng mới trên apps 

 MB hoàn thành chiến 

lược 2022-2026 

 

Công ty Cổ 

phần Quản 

lý Quỹ Đầu 

tư 

(MBCapital) 

90.8% 

Công ty Cổ 

phần 

Chứng 

khoán MB 

(MBS) 

66.4% 

Tổng 

Công ty 

Cổ phần 

Bảo hiểm 

Quân đội 

(MIC) 

67.7% 

Công ty 

TNHH Bảo 

hiểm 

nhân thọ 

MB Ageas 

(MBAL) 

61% 

Công ty 

TNHH 

Quản lý 

Nợ và Khai 

thác Tài 

sản Ngân 

hàng 

TMCP 

Quân đội 

(MBAMC) 

100% 

Công ty 

Tài chính 

TNHH MB 

Shinsei 

(MCredit) 

50% 

 MBB tham gia chương trình hỗ 

trợ tái cơ cấu ngân hàng Ocean 

Bank và được hỗ trợ tăng trưởng 

tín dụng tốt 

14.70%

9.83%

8.05%

7.09%

4.30%

4.28%
2.13%

1.02%

48.60%

Tập đoàn Công nghiệp - Viễn 
thông Quân đội

Tổng Công ty Đầu Tư Và 
Kinh Doanh Vốn Nhà Nước -
Công ty TNHH

Tổng Công ty Trực thăng 
Việt Nam - Công ty TNHH

Công ty TNHH MTV Tổng 
Công ty Tân Cảng Sài Gòn

Công ty TNHH Nhà Nước 
MTV Thương Mại Và Xuất 
Nhập Khẩu Viettel

Ngân hàng Thương mại Cổ 
phần Ngoại thương Việt Nam

UBS AG London Branch

PYN Elite Fund

Khác

  1994 1995-2004 2008 2010 2011 2016 2019 2022-2023 2021 2024 

 MBB chính thực 

nhận chuyển giao 

OceanBank và đổi 

tên OceanBank 

thành MBV 
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PER của MBB   Biểu đồ PER band của MBB 

 
 

 

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

 
PBR của MBB  Biểu đồ PBR band của MBB 

 

 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: SBV, 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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Sự kiện quan trọng của MBB 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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OceanBank
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tiền gửi 
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tăng nhanh
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 Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 

 Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2022 2023 2024 2025 2026F 

Tổng tài sản  728,532   944,954  1,128,801  1,615,764  1,972,026  

Tiền mặt, vàng bạc, đá quý  3,744   3,675   3,349   4,966   11,978  

Tiền gửi tại NHNN  39,655   66,322   29,825   68,494   -  

Tiền gửi và cho vay TCTD khác  32,937   46,344   76,786   182,924   290,096  

Chứng khoán kinh doanh  4,106   44,251   7,932   4,653   5,592  

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

 70   141   -   -   -  

Cho vay khách hàng  448,599   599,579   765,048  1,070,869  1,392,851  

Hoạt động mua nợ  1,007   1,790   952   2,444   2,444  

Chứng khoán đầu tư  159,580   147,923   209,637   225,575   203,111  

Góp vốn, đầu tư dài hạn  625   616   609   468   468  

Tài sản cố định  5,074   4,854   5,430   5,617   5,826  

Bất động sản đầu tư  236   240   234   223   223  

Tài sản Có khác  32,901   29,218   28,998   49,531   59,438  

Tổng nợ  648,919   848,242  1,011,741  1,473,741  1,802,973  

Nợ chính phủ và NHNN  32   9   8,156   47,475   47,475  

Tiền gửi và vay các TCTD khác  65,117   99,810   110,170   248,017   227,257  

Tiền gửi của khách hàng  443,606   567,533   714,154   921,368  1,197,779  

Các công cụ tài chính. Vốn tài trợ, uỷ 
thác đầu tư của CP và TCTD khác 

 2,003   2,800   2,985   4,611   5,764  

Phát hành giấy tờ có giá  96,578   126,463   128,964   187,236   243,407  

Các khoản nợ khác  41,584   51,628   47,312   65,034   81,292  

Vốn chủ sở hữu  79,613   96,711   117,060   142,023   169,053  

Vốn của tổ chức tín dụng  47,597   54,938   56,296   83,966   83,966  

Quỹ của tổ chức tín dụng  9,289   12,194   14,997   19,391   23,770  

Lợi nhuận chưa phân phối  19,064   25,560   40,718   32,577   54,763  

Lợi ích của cổ đông thiểu số  3,664   3,973   4,911   5,886   6,554  

Tổng cộng nguồn vốn  728,532   944,954  1,128,801  1,615,764  1,972,026  

      

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2022 2023 2024 2025 2026F 

Thu nhập lãi  52,486   69,143   69,062   89,088   122,185  

Chi phí lãi  (16,463)  (30,459)  (27,910)  (37,478)  (54,558) 

Thu nhập lãi thuần  36,023   38,684   41,152   51,610   67,627  

Từ hoạt động dịch vụ  4,136   4,085   4,368   6,579   8,726  

Từ hoạy động kinh doanh ngoại hối vàng  1,704   1,210   2,000   1,757   3,740  

Từ mua bán chứng khoán kinh doanh  141   542   1,756   668   67  

Từ mua bán chứng khoán đầu tư  1,315   300   2,803   1,590   643  

Từ hoạt động khác  2,142   2,428   3,281   5,314   5,404  

Thu nhập từ góp vốn, mua cổ phần  132   57   53   174   174  

Tổng thu nhập ngoài lãi  9,570   8,622   14,261   16,083   18,754  

Tổng thu nhập hoạt động  45,593   47,306   55,413   67,693   86,381  

Chi phí hoạt động  (14,816)  (14,913)  (17,007)  (19,681)  (23,617) 

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

 30,777   32,393   38,406   48,012   62,764  

Chi phí dự phòng rủi ro tín dụng  (8,048)  (6,087)  (9,577)  (13,744)  (22,769) 

Tổng lợi nhuận trước thuế  22,729   26,306   28,829   34,268   39,995  

Thuế TNDN  (4,574)  (5,252)  (5,878)  (6,885)  (7,999) 

Tổng lợi nhuận sau thuế  18,155   21,054   22,951   27,383   31,996  

LNST thuộc về công ty mẹ  17,483   20,772   22,634   26,779   31,290  

 

 

 

 Chỉ số tài chính 
Năm  2022 2023 2024 2025 2026F 

Tăng trưởng (% YoY)      

Dư nợ cho vay  26.69   32.67   27.10   39.57   30.00  

Tiền gửi của khách hàng  15.31   27.94   25.83   29.02   30.00  

Vốn chủ sở hữu   27.41   21.48   21.04   21.32   20.13  

Tổng tài sản  19.99   29.71   19.46   43.14   22.15  

Thu nhập lãi thuần   37.50   7.39   6.38   25.41   31.03  

Thu nhập ngoài lãi  (10.86)  (9.90)  65.40   12.78   16.61  

PPOP  25.33   5.25   18.56   25.01   30.73  

LNTT  37.53   15.74   9.59   18.87   16.71  

LNST  37.32   15.97   9.01   19.31   16.85  

Lợi nhuận (%)      

NIM  5.60   4.83   4.24   4.06   3.89  

ROA  2.7   2.5   2.2   2.0   1.8  

ROE  25.6   23.9   21.5   21.1   20.5  

Thanh khoản (%)      

Tổng dư nợ/Tổng tiền gửi (Pure LDR)   103.83   107.67   108.75   117.65   117.65  

Chất lượng tài sản      

Tỷ lệ đòn bẩy (x)  9.15   9.77   9.64   11.38   11.57  

Tỷ lệ NPL (%)  1.09   1.60   1.62   1.29   1.20  

Tỷ lệ LLR (%)  238.03   116.98   92.25   93.75   111.20  

Dự phòng/Dư nợ tín dụng (%)  2.36   1.77   1.43   1.19   1.14  

Chi phí tín dụng/Dư nợ cho vay (%)  1.95   1.14   1.38   1.48   1.83  

Chi phí tín dụng/Dư nợ tín dụng (%)  1.59   0.94   1.31   1.43   1.59  

Giá trị trên mỗi cổ phiếu (VND)      

EPS  1,803   2,091   2,280   2,720   3,178  

BPS  7,908   9,606   11,627   14,106   16,946  

PPOP/share  3,057   3,217   3,815   4,769   6,234  

      

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 



8  I   

 

  

BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Ngân hàng] 

Ngân hàng TMCP Quân Đội  (MBB VN) 
Ngày 12 tháng 08 năm 2026 

 

Ngân hàng TMCP Quân Đội (MBB VN)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Diễn biến giá 

 

 

Giá mục tiêu (VND)  
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Ngày (dd/mm/yyyy) Khuyến nghị 

Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VND) 
Trung 

bình 
Cao/Thấp 

30/11/2022 (BC lần đầu) MUA  16,688  64.8 30/123 

01/11/2023 (BC cập nhật) MUA  19,512  92.7 52/161 

12/04/2024 (BC cập nhật) MUA  18,830  19.8 12.8/27.8 

11/02/2025 (BC cập nhật) MUA  19,934  46.2 32.5/63.2 

04/02/2026 (BC cập nhật) MUA  29,220  54 15.4/131 

08/12/2026 (BC cập nhật) MUA 26,300 28 13.6/46.5 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

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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