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NHÌN LẠI 6T2022: SỤT GIẢM DIỆN RỘNG TỪ YẾU TỐ BẤT ĐỊNH

Cổ phiếu ngân hàng trên trường quốc tế điều chỉnh trong nửa đầu năm 2022, dẫn đầu là các ngân hàng quy mô lớn

• Các ngân hàng (NH) trên toàn cầu không tránh khỏi làn sóng bán tháo tài sản rủi ro có thể do lo ngại lạm phát, tăng lãi suất và suy thoái. 92 ngân hàng lớn trên 25 quốc gia đã giảm
17% giá trị trong 6T22. Mức giảm giá trung bình của tứ phân vị thứ nhất và thứ hai xếp hạng theo tổng tài sản lần lượt là -13% và -8% so với -6% của toàn bộ danh mục. Với sự bình
thường hóa chính sách gắt gao ở các nền kinh tế phát triển, các ngân hàng ở Mỹ và châu Âu cũng giảm mạnh hơn so với các ngân hàng so sánh hoặc ở các thị trường mới nổi.

Tại Việt Nam, các hệ số định giá bị sụt giảm trên diện rộng trong khi kết quả lợi nhuận vẫn tương đối khả quan

• Trong 6T22, hầu hết các NH Việt Nam đều có diễn biến giá tiêu cực. Tính trung bình, các NH quy mô vừa bao gồm các ngân hàng Nhóm 1 và Nhóm 2 có mức giảm lớn nhất. Các NH
quốc doanh tương đối trụ vững nhờ mức độ phơi nhiễm rủi ro đối với DN BĐS thấp hơn trong giai đoạn thắt chặt chính sách được cho là một trong những yếu tố kích hoạt tâm lý lo
ngại rủi ro. Ngược lại, mức giảm trung vị thể hiện mối tương quan với quy mô của ngân hàng. Hệ số P/B giảm trung bình -31% trong khi của các NH khác trên toàn cầu giảm -5%.

Hình 1: Diễn biến các chỉ số ngành ngân hàng trên toàn cầu (YTD, %) Hình 2: Thay đổi giá và chỉ số định giá (YTD, %)

Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt. Chỉ số bởi MSCI. Dữ liệu tới 30/6 Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt. Dữ liệu tới 30/6
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Sự phân hóa trong tăng trưởng lợi nhuận hàng quý của các ngân hàng phù hợp với dự báo trước đó với việc các ngân hàng lớn có lợi thế

• Tăng trưởng lợi nhuận (LN) ngành đạt 31% YoY trong Q1/22, tăng trở lại từ mức 7% trong Q4/21 và 12% trong Q3/21. Đà tăng được kéo dài sang Q2/22 với 36% YoY, mang lại mức
tăng trưởng 33% cho 6 tháng đầu năm. Tuy nhiên, chúng tôi nhận thấy sự phân hóa ngày càng lớn trong tăng trưởng LN giữa các NH với các NH lớn có xu hướng đạt LN tốt hơn.
Các NH quốc doanh và Nhóm 1 có mức tăng trưởng LN bình quân lần lượt 23% với 46%, còn đối với Nhóm 2 và Nhóm 3 là 29% và 8%. Điều này phù hợp với kỳ vọng trước đây của
chúng tôi về sự phân hóa trong tăng trưởng LN ngành trong nửa đầu năm 2022, chủ yếu do sự khác biệt về tốc độ phục hồi của khách hàng, bộ đệm dự phòng và nền so sánh.

Tăng trưởng tín dụng vẫn là cấu phần tăng trưởng lớn trong khi cắt giảm chi phí tín dụng biên trở thành động lực mới ở một số ngân hàng

• Yếu tố tăng trưởng chính là khác nhau giữa các ngân hàng nhưng tăng trưởng tín dụng theo năm vẫn là động lực quan trọng với mức đóng góp bình quân vào tăng trưởng LNTT
cao nhất (13% YoY) với độ lệch chuẩn thấp nhất (7%). Không có xu hướng rõ ràng đối với sự đóng góp từ NIM do sự khác biệt về nền lãi suất, nhu cầu huy động so với hạn mức tăng
trưởng tín dụng và khả năng huy động nguồn ngoài tiền gửi KH. Chi phí tín dụng đã tác động tích cực đến tăng trưởng như kỳ vọng. Biến động ít của CIR là phù hợp dự báo.

Hình 3: Các cấu phần trong tăng trưởng LNTT nửa đầu năm 2022 (%, YoY)
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Nguồn: BCTC của các NH, CTCK Rồng Việt. 27 NH niêm yết được phân loại theo các nhóm dựa trên cơ sở tín dụng. Nhóm 1 bao gồm VPB, TCB, MBB, ACB, STB, SHB. Nhóm 2 bao gồm VIB, TPB, LPB, HDB, SSB, EIB, NAB, MSB, OCB.
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Hình 6: Các cấu phần tăng trưởng LNTT - NH Nhóm 2 (%, YoY) Hình 7: Các cấu phần tăng trưởng LNTT - NH Nhóm 3 (%, YoY)

Hình 4: Các cấu phần tăng trưởng LNTT - NH quốc doanh (%, YoY) Hình 5: Các cấu phần tăng trưởng LNTT - NH Nhóm 1 (%, YoY)
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Nguồn: BCTC của các NH, CTCK Rồng Việt. 27 NH niêm yết được phân loại theo các nhóm dựa trên cơ sở tín dụng. Nhóm 1 bao gồm VPB, TCB, MBB, ACB, STB, SHB. Nhóm 2 bao gồm VIB, TPB, LPB, HDB, SSB, EIB, NAB, MSB, OCB.
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Chênh lệch tăng trưởng tín dụng – huy động giảm một phần do tiền gửi bằng ngoại tệ

• Tiền gửi ngoại tệ đã cản trở tăng trưởng tổng tiền gửi giai đoạn 2021-2022. Đến 21/12/21, tiền gửi ngoại tệ giảm -1,5% YTD còn tín dụng ngoại tệ tăng 17,4% YTD, cho thấy nhu cầu
khỏe và thanh khoản giảm. Từ 23/3/22 - một tháng sau chiến sự ở Ukraine và một tuần sau đợt tăng lãi suất đầu tiên của Fed, tiền gửi ngoại tệ tăng 41 nghìn tỷ lên mức đỉnh
khoảng 957 nghìn tỷ (4,4% YTD, dẫn dắt mức 2,4% YTD của tổng tiền gửi). Tín dụng ngoại tệ vẫn ổn định với mức tăng 5,9% so với 4,1% của tổng tín dụng. Kể từ đó, chênh lệch
tăng trưởng tín dụng – huy động ngoại tệ mở rộng khi tiền gửi ngoại tệ giảm -9% (khoảng 90 nghìn tỷ) từ đỉnh xuống mức -5,4% YTD vào 9/5 còn tăng trưởng tín dụng ngoại tệ là
7,4% YTD. Đến giữa tháng 6, mức chênh lệch thu hẹp do tiền gửi ngoại tệ tăng trở lại (-2,3% YTD). Từ đỉnh, sụt giảm tiền gửi ngoại tệ đã trực tiếp làm tổng tiền gửi giảm -0,5% YTD.

Việc tăng lãi suất huy động niêm yết trong khu vực ngân hàng tư nhân không thể ngăn thặng dư thị trường 1 đạt mức thấp lịch sử

• Tiền gửi VNĐ dẫn dắt tổng tiền gửi trong 6T22, hỗ trợ bởi việc tăng lãi suất huy động. Tổng tiền gửi tăng nhanh so với của năm 2021, 4,5% YTD. Tăng trưởng tín dụng đã tiệm cận
với hạn mức được cấp vào tháng 6 (9,4% YTD), cho thấy dư địa hạn chế và tăng trưởng chậm lại cho đến khi có hạn mức mới. Dư nguồn thị trường 1 đã âm kể từ tháng 7.

Hình 8: Tăng trưởng tín dụng – huy động, thặng dư TT1 (%, YoY, VNĐ) Hình 9: Cấu trúc tín dụng – tiền gửi của hệ thống ngân hàng

Nguồn: NHNN, CTCK Rồng Việt
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Lãi suất huy động niêm yết tăng mạnh hơn dự kiến nhưng huy động vốn không như mong muốn

• Chúng tôi đã dự báo lãi suất tăng trong nửa cuối năm. Hạn mức tăng trưởng tín dụng lần đầu cao hơn năm ngoái góp phần làm nhu cầu huy động tăng, thúc đẩy tần suất điều
chỉnh tăng lãi suất huy động niêm yết. Các ngân hàng tư nhân tích cực hơn trong việc điều chỉnh. Trong 8T/22, các NH quốc doanh đã tăng lãi suất từ 0,1-0,3%, chủ yếu ở giữa năm.
Các kỳ hạn dài hơn được điều chỉnh tăng nhiều hơn so với kỳ hạn ngắn. Các ngân hàng tư nhân lớn đã điều chỉnh lãi suất niêm yết lên trung bình 72 điểm cơ bản. Mức tăng đáng kể
nhất tại một NH là 190 điểm cơ bản trong 8T. Chi phí tiền gửi đã tăng trung bình 15 điểm cơ bản trong 6T/22 ở tất cả các nhóm. Các NH quốc doanh tăng 10 điểm cơ bản trong khi
các ngân hàng Nhóm 1 tăng 22 điểm so với năm ngoái, cho thấy tính lan truyền yếu ở các NH lớn. Chênh lệch tăng trưởng tín dụng - huy động vẫn mở rộng trong 6T22.

• Có ap lực mang tính cấu trúc đối với các NH quy mô nhỏ liên quan đến khả năng tăng trưởng bảng cân đối và lợi thế nguồn vốn như dự báo ở BCCL 2022. Bất chấp việc tăng lãi
suất huy động ít hơn ngành, các NH quốc doanh vẫn có mức tăng trưởng huy động tốt trong 6T22 (3,5% YTD) nhờ lợi thế nguồn vốn từ tệp khách hàng và năng lực định giá. Các
NH Nhóm 3 gặp khó khăn trong việc tăng tiền gửi, chỉ đạt 1,3% YTD. Các NH Nhóm 1 và 2 dẫn đầu về tăng trưởng huy động cũng có mức tăng LS huy động bình quân lớn nhất.

Bảng 1: Thay đổi lãi suất huy động niêm yết theo tháng của các nhóm ngân hàng (%)

Nguồn: CTCK Rồng Việt. Hình 1: màu theo mức độ thay đổi so với tháng trước. Lãi suất được trích dẫn là lãi suất cao nhất có thể ở mỗi kỳ hạn
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7

NGÂN HÀNG

Chênh lệch lãi suất USD/VNĐ liên ngân hàng liên tục chịu áp lực mặc dù NHNN đã can thiệp

• Trong vài năm trở lại đây, chỉ có một vài lần chênh lệch lãi suất USD/VND liên ngân hàng âm. Hình 10 cho thấy mối tương quan tương đối giữa chênh lệch lãi suất và hiệu suất của
thị trường chứng khoán tại các thời điểm chênh lệch lãi suất hợp đồng hoán đổi đi vào vùng âm. Chênh lệch âm cũng làm tăng áp lực lên tỷ giá hối đoái. Tỷ giá USD/VND tăng
mạnh kể từ đầu năm chủ yếu do sự phân cực chính sách và dòng vốn USD suy yếu. Cụ thể, nguy cơ suy thoái toàn cầu và nhu cầu yếu đã làm suy giảm cán cân thương mại và dòng
vốn FDI. Bằng cách làm tăng nhu cầu USD cho các mục đích đầu cơ cũng như phòng ngừa rủi ro, nó đã tạo ra một vòng lặp liên tục đè nặng lên tỷ giá hối đoái và chính sách tiền tệ
hỗ trợ. NHNN đã ứng biến tốt để cân đối giữa các mục tiêu ngắn hạn và dài hạn với nguồn lực dồi dào. Tiền đồng đã giảm giá.

Lạm phát - tăng trưởng tín dụng - lãi suất - tỷ giá hối đoái: Ứng phó linh hoạt để duy trì mục tiêu cuối

• Dự trữ ngoại hối và hợp đồng kỳ hạn được sử dụng để cân đối dòng USD với nhu cầu giao ngay và thanh khoản VNĐ. NHNN phát hành tín phiếu và mua có kỳ hạn với LS đấu thầu
để kịp thời rút/bơm VNĐ với kỳ hạn, chi phí phù hợp. Mục đích để điều tiết thanh khoản VNĐ, qua đó, tác động LS VNĐ liên ngân hàng và chênh lệch LS hợp đồng hoán đổi.

Hình 10: Chênh lệch lãi suất hợp đồng hoán đổi qua đêm và VNIndex Hình 11: Tỷ giá USD/VND liên ngân hàng và thị trường tự do

Nguồn: VBMA, Bloomberg, CTCK Rồng Việt Source: Bloomberg, Fiinpro, CTCK Rồng Việt
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Hình 12: NIM (quy năm) Hình 13: Lãi suất huy động bình quân (%, quy năm)
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Sự mở rộng mạnh mẽ của bảng cân đối được hỗ trợ bởi nguồn vốn ngoài tiền gửi khách hàng

• Tổng tài sản tăng 8% YTD và 19% YoY trong 6T. Đáng chú ý, các NH quốc doanh dẫn đầu với mức tăng 12% YTD, bằng mức tăng của cả năm 2021. Năm 2021, các NH quốc doanh đã
chậm hơn trong khi NH Nhóm 1 và Nhóm 2 có mức tăng trưởng cao nhất nhờ hạn mức tăng trưởng tín dụng cao. Tình hình đảo ngược trong 6T/22 nhờ thay đổi phân bổ hạn mức
tăng trưởng tín dụng đến từ việc kiểm soát tín dụng BĐS. Sự mở rộng bảng cân đối mạnh mẽ của ngành được hỗ trợ một phần từ tiền gửi khách hàng (5% YTD, 11% YoY), bị cản trở
bởi môi trường lãi suất thấp và giải ngân vốn đầu tư công chậm. Nguồn lực còn lại chủ yếu đến từ thị trường liên ngân hàng khi các chỉ tiêu thanh khoản theo quy định bị hạn chế
và tốc độ giải ngân vốn đầu tư công không đạt như kỳ vọng.

NIM thay đổi tích cực toàn ngành nhờ quản lý tốt tỷ lệ thanh khoản, cân đối lãi suất thị trường 1 và nhu cầu huy động, và tái phân bổ nguồn lực

• LS tăng kéo lãi suất huy động tăng trong 6T22. Tuy nhiên, tốc độ thay đổi giữa các NH là khác nhau. Mức tăng của các NH quốc doanh ít hơn so với các NH khác do quyền lực định
giá mạnh hơn và vai trò trong việc thiết lập lãi suất tham chiếu. NIM bình quân tăng ổn định kể từ mức đáy trong Q3/21. Động lực khác của NIM là LDR thị trường 1 tăng.

1,5%

2,0%

2,5%

3,0%

3,5%

4,0%

4,5%

5,0%

5,5%

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22

NH quốc doanh Nhóm 1 Nhóm 2 Nhóm 3 Trung vị

Nguồn: BCTC của các NH, CTCK Rồng Việt. 27 NH niêm yết được phân loại theo các nhóm dựa trên cơ sở tín dụng. Nhóm 1 bao gồm VPB, TCB, MBB, ACB, STB, SHB. Nhóm 2 bao gồm VIB, TPB, LPB, HDB, SSB, EIB, NAB, MSB, OCB.
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Những khó khăn về khả năng tăng trưởng và tỷ suất lợi nhuận đã gây áp lực lên đà thu nhập lãi thuần

• Chênh lệch LS TT1 trong Q1 và Q2/22 mở rộng so với nửa cuối năm 2021 tại các NH quốc doanh và Nhóm 2 trong khi các nhóm khác không thể chuyển hết chi phí gia tăng cho KH.
LS cho vay của các NH Nhóm 1 đi ngang kể từ Q4/21 mặc dù chi phí tiền gửi trung bình tăng 22 điểm cơ bản và tăng tòan diện lãi suất niêm yết. Tăng trưởng tín dụng ổn định (10%
YTD, 17% YoY) trong khi tăng trưởng huy động chậm lại, giúp tăng mạnh tổng thu nhập HĐ 6T. Doanh thu 6T22 của ngành đạt hơn 272 nghìn tỷ, tăng trưởng 19%, đặt nền tảng
cho mức tăng trưởng LN 33%. Tuy nhiên, đà tăng trưởng đã chậm lại kể từ Q3/21 nếu loại trừ các khoản đột biến. Tăng trưởng tổng thu nhập HĐ sau điều chỉnh ở mức 16-17% YoY
trong Q1 và Q2/22, chỉ nhỉnh hơn mức 12-16% trong nửa cuối năm 2021. Động lượng này thấp hơn đáng kể so với mức đỉnh trong Q2/21 (44% YoY), một phần do nền so sánh cao.

Biến động tạm thời trong thu nhập ngoài lãi không thể hỗ trợ tăng trưởng tổng thu nhập hoạt động

• Thu nhập phí (12% YoY) gặp khó khăn do nền so sánh, cạnh tranh phí và sự điều chỉnh trên thị trường tài sản làm giảm động lượng mặc dù có sự hỗ trợ từ sự phục hồi của mảng
dịch vụ thẻ, tăng trưởng trong phân khúc bancassurance và tài trợ thương mại. Doanh số bán ngoại tệ tốt không thể thúc đẩy tăng trưởng cho thu nhập ngoài lãi trong 6T/22.

Hình 14: Lãi suất cho vay bình quân (%, quy năm) Hình 15: Tổng thu nhập hoạt động theo nhóm NH (tỷ đồng, %)
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Nguồn: BCTC của các NH, CTCK Rồng Việt
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Sức khỏe bảng cân đối vẫn ổn định ở hầu hết các ngân hàng trong nửa đầu năm bất chấp áp lực pháp lý đối với thị trường BĐS và TPDN

• Mặc dù thị trường tài sản biến động mạnh và khả năng cung cấp vốn bị cản trở đối với một số lĩnh vực, chất lượng các khoản cho vay vẫn tốt. Nợ cơ cấu giảm đều tại các ngân hàng
lớn, kéo theo đó là tổng dư nợ của các khách hàng cơ cấu giảm và hoàn nhập dự phòng. Nhu cầu xin cơ cấu cũng giảm bớt. Diễn biến tỷ lệ nợ xấu của các nhóm ngân hàng có kết
quả trái chiều. Các ngân hàng quốc doanh đã cải thiện mạnh mẽ bảng cân đối và tỷ lệ nợ xấu cũng như xây dựng vùng đệm dự phòng dày. Số liệu của các ngân hàng tư nhân lớn bị
lệch do mảng tài chính tiêu dùng phục hồi chậm. Các ngân hàng tư nhân với tệp khách hàng cao cấp vẫn có bảng cân đối vững mặc cho các cú sốc trên thị trường BĐS và TPDN.
Điều này phù hợp với các dự báo trước đây của chúng tôi về sự phục hồi hình chữ K và được hỗ trợ bởi tác động không rõ ràng của chính sách tài khóa.

Khả năng chuyển nhóm xấu hơn của nợ cơ cấu vẫn duy trì lành mạnh tại các ngân hàng lớn như dự kiến

• Các NH trong danh mục có hơn 54 nghìn tỷ nợ cơ cấu trong Q2/22, giảm so với mức 90 nghìn tỷ năm 2021. Các khoản này hầu hết có tình trạng trả nợ bình thường do nền kinh tế
phục hồi tương đối tốt. Chất lượng tài sản duy trì. Kết hợp bộ đệm dự phòng được củng cố năm 2021, tỷ lệ bao phủ vẫn ở mức cao và thậm chí còn tăng ở các NH quốc doanh.

Hình 16: Nợ xấu hình thành ròng (Tỷ VND) Hình 17: Chất lượng và tỷ lệ bao phủ của dư nợ cho vay (%)

Nguồn: BCTC của các NH, CTCK Rồng Việt. Điều chỉnh cho các số liệu đột biến và không được công bố.
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Chi phí tín dụng biên dường như đã đạt đỉnh trên toàn ngành trong 6T/22 nhờ trích lập chặt chẽ đối với tổng dư nợ của khách hàng cơ cấu

• Tỷ lệ nợ xấu hình thành ròng tăng trở lại ở các NH quốc doanh nhưng giữ mức thấp ở các NH Nhóm 2. Đường cong tỷ lệ hình thành nợ xấu cho thấy tín hiệu phục hồi tốt của KH tại
các NH lớn và tại khách hàng trung và cao cấp. Đường này của các NH Nhóm 1 và 3 cho thấy xu hướng ngược lại trong 6T/22 do tác động từ mảng tài chính tiêu dùng và sự phục
hồi chậm của KH thu nhập thấp. Hầu hết NH trong danh mục đều đã trích lập dự phòng đầy đủ cho nợ cơ cấu trước thời hạn, giảm bớt áp lực về chi phí tín dụng biên.

Áp lực dự phòng có dấu hiệu hạ nhiệt trên nhiều mặt nhưng chỉ ở các ngân hàng lớn

• Áp lực trích lập dự phòng giảm dần trong 6T/22 nhờ các chất xúc tác khác nhau. Tuy nhiên, bộ đệm và tính đầy đủ của dự phòng phân hóa giữa các nhóm NH. Hầu hết NH lớn đều
đã trích lập dự phòng đầy đủ cho nợ cơ cấu, tạo nền so sánh cao cho chi phí tín dụng. Các KH cơ cấu với sức khỏe tài chính tốt đã được báo cáo có trạng thái thanh toán bình
thường, cho thấy khả năng hoàn nhập dự phòng. Đà phục hồi kinh tế như dự đoán ít nhất sẽ hỗ trợ các NH có tệp khách hàng có khả năng tài chính mạnh. Do đó, các NH quốc
doanh và một số NH Nhóm 1 có nhiều khả năng giảm chi phí rủi ro tín dụng hơn trong nhiều trường hợp trong khi các ngân hàng Nhóm 2 sẽ chỉ được hỗ trợ tương đối.

Hình 18: Tỷ lệ nợ xấu hình thành ròng (Dồn 12T) Hình 19: Chi phí tín dụng biên (Dồn 12T)
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Nguồn: BCTC của các NH, CTCK Rồng Việt. Điều chỉnh cho các số liệu đột biến và không được công
bố.

Nguồn: BCTC của các NH, CTCK Rồng Việt. Điều chỉnh cho các số liệu đột biến và không được công bố.
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Biến động gia tăng trong định hướng chính sách tiền tệ gây rủi ro cho luận điểm tăng trưởng bảng cân đối trước đây của chúng tôi

• Quan điểm trong BCCL 2022: “Cơ hội sẽ chủ yếu đến từ con sóng phục hồi. Chúng tôi kì vọng cao vào việc hoàn nhập dự phòng và chi phí tín dụng biên giảm, vốn sẽ thúc đẩy tăng trưởng
LN đáng kể, nhưng đồng thời có tính toán đến khả năng xảy ra gián đoạn và tốc độ hồi phục không như kì vọng.” Đầu năm 2022, chúng tôi kỳ vọng chính sách tiền tệ mở rộng sẽ tạo
điều kiện thúc đẩy tăng trưởng tại các NH tư nhân lớn với vốn và thanh khoản tốt. Tuy nhiên, những diễn biến bất ngờ dẫn đến việc lưỡng lự cấp hạn mức tăng trưởng tín dụng mới
và phân bổ hạn mức giữa các NH đã ảnh hưởng dự báo động lực tăng trưởng. Chúng tôi xem những khó khăn về chính sách là tạm thời, do đó duy trì quan điểm về tiềm năng
tăng trưởng của TCB, MBB và ACB. Các cổ phiếu hàng đầu của chúng tôi có nhiều dư địa điều tiết đảm bảo tăng trưởng LN cao như dự kiến cũng như khả năng sinh lợi và hiệu
quả tổng thể tốt trong môi trường chi phí cao hơn và bối cảnh không chắc chắn. Chúng tôi thậm chí đã điều chỉnh tăng một số dự phóng. So với BCCL 2022, giai đoạn tăng trưởng
được đẩy về phía trước do chi phí tín dụng biên giảm nhanh hơn (-51 điểm cơ bản so với -25 điểm trước đây). Tăng trưởng tổng thu nhập năm 2022 được điều chỉnh tăng từ 17%
lên 20% trong khi dự báo tăng trưởng LNTT 2022 tăng từ 27% lên 42%. Dự báo tăng trưởng tổng thu nhập HĐ và LNTT năm 2023 được điều chỉnh giảm lần lượt 2% và 8%.

Hình 20: Tăng trưởng tổng thu nhập HĐ của danh mục Hình 21: Tăng trưởng LNTT của danh mục

33%

26%

15%

28%

42%

15%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2018 2019 2020 2021 2022E 2023F

18%
19%

11%

22%
20%

16%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2018 2019 2020 2021 2022E 2023F
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“…, chúng tôi dự báo một số ngân hàng sẽ có hoàn nhập dự phòng,… VCB và ACB được kì vọng sẽ đại diện xu hướng này nhờ bộ đệm dự phòng tốt. CTG và BID có phần rủi ro hơn. TCB và
MBB ước tính sẽ có chi phí tín dụng biên giảm so với cùng kì thấp hơn so với ngành do diễn biến tích cực và ổn định năm 2021… “ - Báo cáo Chiến lược 2022.

Độ nhạy của chi phí rủi ro đối với LN sẽ là động lực quan trọng trong bối cảnh lo ngại về tăng trưởng

• Một số động lực tăng trưởng trở nên bất định do bối cảnh vĩ mô nhưng các luận điểm vẫn ổn định. KQKD 6T/22 của các cổ phiếu lựa chọn nhỉnh hơn so với mong đợi. Tuy nhiên, do
biến động ngắn hạn, chúng tôi đã thêm một số kịch bản đầu tư. Khi hạn chế trong tăng trưởng tín dụng áp lực các NH tư nhân lớn, quản lý chi phí rủi ro mang lại sự chắc
chắn hơn. Luận điểm phục hồi kinh tế vẫn trụ vững trong ngắn hạn, phù hợp với dự báo phục hồi hình chữ K và có thể được hỗ trợ bởi đầu tư công trong nửa cuối năm. Do đó,
VCB, CTG và BID được kỳ vọng sẽ có kết quả khả quan. Chúng tôi nghiêng về hai NH đầu tiên hơn vì lợi thế về định giá. Tìm kiếm tăng trưởng trong một môi trường chi phí cao
hơn với những ràng buộc có thể thúc đẩy việc “hướng đến chất lượng”. Các NH sẽ cân bằng giữa tăng trưởng và hiệu quả tổng thể. Chúng tôi kỳ vọng TCB sẽ vượt qua những
khó khăn với việc phân bổ vốn hiệu quả trong khi MBB sẽ tiếp tục được hưởng lợi từ bộ đệm dự phòng. Cắt giảm chi phí rủi ro là quan điểm đầu tư chính trong nửa cuối năm.

Hình 22: Chi phí tín dụng của danh mục của chúng tôi Hình 23: Chi phí tín dụng biên của danh mục của chúng tôi
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Sự không chắc chắn của hạn mức tăng trưởng tín dụng và phân bổ giữa các ngân hàng

• Từ một động lực quan trọng của các NH tư nhân, hạn mức tăng trưởng tín dụng hiện tiềm ẩn rủi ro điều chỉnh và là ẩn số khi định hướng chính sách không cụ thể. Dù NHNN cam
kết tăng trưởng tín dụng 14%, chúng tôi vẫn chưa chắc chắn về quy mô, tần suất và thời điểm cấp hạn mức và phân bổ giữa các NH. Điều đó ảnh hưởng đến kế hoạch vốn và huy
động. Việc thay đổi chính sách tín dụng có thể dẫn đến mức tăng trưởng tín dụng giữa các NH không lệch nhiều, lấy đi lợi thế tăng trưởng của một số NH tư nhân. Chúng tôi không
thay đổi nhiều dự báo tăng trưởng tín dụng giai đoạn 2022-2023 nhưng nhận thấy nhiều dư địa để các NH linh hoạt đối phó với tác động trong trường hợp bất ngờ tiêu cực.

NIM mở rộng là yếu tố tích cực trong khi tác động khó đoán lên tiền gửi do bất ổn vĩ mô gây lo ngại về sự thu hẹp chênh lệch tăng trưởng tín dụng - tiền gửi

• Nguồn vốn ngoài tiền gửi KH sẽ tăng về cơ cấu nhờ vay nước ngoài. Các tỷ lệ thanh khoản theo quy định bị hạn chế cũng dẫn đến nguồn vốn liên ngân hàng cao ổn định. Bên cạnh
LSHĐ cao hơn, tốc độ giải ngân đầu tư công và hiệu quả sử dụng vốn sẽ quyết định cơ cấu và khả năng tăng trưởng tiền gửi, có thể thu hẹp chênh lệch tăng trưởng tín dụng - huy
động do hạn mức tăng trưởng tín dụng bị hạn chế. NIM sẽ gặp cả khó khăn và thuận lợi nhưng nền so sánh chắc chắn là hỗ trợ.

Hình 24: Tăng trưởng cho vay của danh mục của chúng tôi Hình 25: Tăng trưởng thu nhập lãi của danh mục của chúng tôi
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Hình 27: Mức giảm tối đa và dư nợ BĐS của các NH Trung Quốc Hình 28: Mức giảm tối đa và dư nợ BĐS của các NH Việt Nam

Hình 26: Phân kỳ đáo hạn TPDN của các nhà phát triển BĐSThị trường BĐS thắt chặt cần được nhìn nhận như một rủi ro hệ thống

• Với sự thâm nhập sâu của BĐS vào hoạt động NH và vai trò trong nền kinh tế, sự
thắt chặt của thị trường BĐS hoặc các chủ đầu tư lớn gặp khó khăn sẽ có tác
động rộng rãi đến NH và các thành phần khác. Kết hợp với trường hợp tiền lệ ở
Trung Quốc, chúng tôi xem rủi ro BĐS ở Việt Nam, bao gồm cả vấn đề TPDN, là rủi
ro hệ thống và theo đó được phản ánh đồng đều. Cách tiếp cận lựa chọn cổ
phiếu của chúng tôi xem xét đến tuyến phòng thủ cuối cùng – vốn. Các NH
Trung Quốc có bộ đệm vốn nhỏ hơn (độ lớn bong bóng) có xu hướng giảm giá
nhiều hơn mặc dù tỷ lệ cho vay đối với các nhà phát triển BĐS thấp hơn. Trong
khi đó, có mối tương quan yếu giữa mức độ phơi nhiễm, bộ đệm vốn và mức sụt
giảm tối đa ở Việt Nam trong 6T/22. Do đó, đà giảm giá trong 6T/22 có thể đến từ
hiệu ứng lan tỏa hoặc xuất phát từ các mối quan ngại hoặc vấn đề tâm lý khác.

0

10.000

20.000

30.000

40.000

50.000

1Q
21

2Q
21

3Q
21

4Q
21

1Q
22

2Q
22

3Q
22

4Q
22

1Q
23

2Q
23

3Q
23

4Q
23

1Q
24

2Q
24

3Q
24

4Q
24

1Q
25

2Q
25

3Q
25

4Q
25

Tỷ
đồ

ng

Nguồn: BCTC của các NH, CTCK Rồng Việt. Trục ngang: mức giảm tối đa trong 6T. Trục dọc: Cho vay đối với nhà phát triển BĐS trên tổng dư nợ. Kích thước: Cho vay nhà phát triển BĐS trên tổng vốn CSH.

0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%
50%

-35% -30% -25% -20% -15% -10% -5% 0%

Tỷ
 tr

ọn
g 

dư
 n

ợ 
BĐ

S

Mức sụt giảm tối đa trong 6T22

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

-55% -50% -45% -40% -35% -30% -25% -20% -15%

Tỷ
tr

ọn
g

dư
nợ

BĐ
S

Mức sụt giảm tối đa trong 6T22

Bộ đệm vốn
yếu hơn, sụt
giảm mạnh
hơn, ít cho vay
KD BĐS hơn

Bộ đệm vốn yếu
hơn, ít dư nợ
kinh doanh BĐS 
hơn nhưng
không có tương
quan với mức
sụt giảm tối đa



THẬN TRỌNG TẬN DỤNG LÀN SÓNG TĂNG LÃI SUẤT 

16

NGÂN HÀNG

Cạnh tranh định giá sẽ gây căng thẳng cho NIM và khiến các ngân hàng nhỏ gặp khó khăn

• Việc tăng lãi suất (LS) là không thể tránh khỏi. Các NH Việt Nam có chênh lệch kỳ hạn lớn, được Thống đốc NHNN đề cập. Chúng tôi kỳ vọng làn sóng tăng lãi suất sẽ còn trong vài
năm tới nhưng tốc độ sẽ chậm. Hành vi người gửi tiền đã thay đổi tại các NH số hóa và hệ sinh thái được kết nối tốt, giảm tác động dẫn truyền từ tăng lãi suất niêm yết lên chi phí
tiền gửi bình quân. Cạnh tranh lãi suất có khả năng xảy ra ở các NH nhỏ hơn, gây áp lực lớn lên NIM do môi trường chi phí đang thay đổi. Kết hợp với cơ cấu kỳ hạn của các ngân
hàng, chúng tôi cho rằng sẽ có NH được hưởng lợi khi lãi suất huy động niêm yết cao hơn, bao gồm cả TCB và MBB trong danh mục của chúng tôi. Chênh lệch LS thị trường 1 cũng
sẽ thu hẹp tại một số ngân hàng trong quá trình tái cân bằng kỳ hạn tiền gửi. Nhìn chung, triển vọng NIM là phân hóa, nhưng nền so sánh sẽ hỗ trợ.

Tìm kiếm tăng trưởng trong môi trường chi phí cao hơn đặt nặng lên phí vốn và quản lý bảng cân đối

• Khi LS tăng, vốn trở nên đắt hơn. Sự gia tăng biên của vốn huy động với chi phí cao đòi hỏi lợi nhuận điều chỉnh rủi ro cao hơn. Đi vào các phân khúc rủi ro hơn có thể mang lại lợi
nhuận không như mong muốn do chi phí huy động và chi phí vốn tăng. Yêu cầu phân bổ và quản lý vốn hiệu quả sẽ dẫn đến thay đổi chiến lược tại một số ngân hàng.

Hình 29: Tương quan giữa LS niêm yết và chi phí tiền gửi bình quân Hình 30: Cơ cấu kỳ hạn của các NH trong phạm vi của chúng tôi

Nguồn: BCTC của các NH, CTCK Rồng Việt. * Lãi suất niêm yết trung bình trong quý. Lãi suất được trích dẫn là lãi suất cao nhất có thể ở mỗi kỳ hạn.
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Biến động dự kiến trong động lượng tăng trưởng tổng thu nhập hoạt động

• Tăng trưởng doanh thu tại các ngân hàng sẽ có xu hướng khác nhau đến từ sự không chắc chắn và đặc thù của các ngân hàng. Trong khi hạn mức tăng trưởng tín dụng dự kiến sẽ
có những tác động trái chiều do độ nhạy khác nhau, NIM sẽ được hỗ trợ bởi nền so sánh, thúc đẩy động lượng thu nhập lãi thuần. Thu nhập ngoài lãi sẽ chứng kiến sự phục hồi
mạnh mẽ của đóng góp từ các công ty con cũng như tăng trưởng bền vững của bancassurance và tài trợ thương mại. Động lượng này sẽ phục hồi từ 6T/22.

Thuận lợi từ phía chi phí rủi ro để chống lại những bất ổn bên ngoài và thúc đẩy tăng trưởng thu nhập

• Khả năng ổn định của bảng cân đối qua các cú sốc sẽ giúp cải thiện chi phí tín dụng tại các NH thận trọng. Chúng tôi kỳ vọng sự suy giảm tương đối của nợ cơ cấu, gây áp lực lên
hình thành nợ xấu và xóa nợ. Tỷ lệ bao phủ có thể giảm ở các NH quốc doanh do dư nợ các doanh nghiệp lớn nhưng sức khỏe của bảng cân đối sẽ không bị ảnh hưởng tổng thể.

• Tỷ lệ nợ xấu hình thành được dự báo sẽ tăng trong nửa cuối năm và 2023 nhưng không đổi so với mức trước Covid. Nợ cơ cấu và sự bình thường hóa ở việc chuyển nhóm nợ xấu là
nguyên nhân. Dư địa và khả năng tiếp tục giảm chi phí rủi ro tín dụng sẽ phân hóa. Các NH quốc doanh và NH tư nhân lớn có lợi thế hơn nhờ bộ đệm dự phòng.

Hình 31: Chi phí tín dụng biên của danh mục của chúng tôi Hình 32: Mức trích lập dự phòng (Tỷ VND)
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Cân bằng giữa hiệu quả hoạt động ngân hàng với khả năng sinh lợi tổng thể và tăng trưởng

• Hiệu quả tổng thể sẽ được ưu tiên để bảo toàn cơ sở vốn. Chúng tôi kỳ vọng ROA và ROE sẽ tăng trong năm 2022 do cải thiện chi phí rủi ro. Chỉ số hiệu quả năm 2023 sẽ bình
thường hóa từ mức nền cao của năm 2022 vì tăng vốn. Hiệu quả phân bổ vốn sẽ được xem xét cẩn thận trong một môi trường chi phí cao và dưới những ràng buộc của bảng cân
đối. Các giới hạn đó đến từ sự sẵn có của các nguồn vốn phụ thuộc vào hạn mức tăng trưởng tín dụng và đầu tư công. Bên cạnh đó, các ngân hàng nhỏ sẽ gặp khó khăn trong việc
phân bổ nguồn lực một cách hiệu quả để mang lại đủ lợi nhuận. Chúng tôi duy trì ưu tiên của mình đối với các ngân hàng có quy mô lớn so với các ngân hàng nhỏ hơn.

Hệ số định giá là bộ đệm tốt

• Định giá đã trở nên hấp dẫn trên toàn ngành khi so sánh với hệ số lịch sử. Ngay cả khi so sánh mức P/B lịch sử ở môi trường chi phí cao, chúng tôi cũng nhận thấy cán cân rủi ro/lợi
nhuận chấp nhận được đối với danh mục của chúng tôi. Yếu tố còn lại là câu chuyện, bao gồm lợi ích từ chương trình nhận chuyển giao bắt buộc, phát hành riêng lẻ và chia cổ tức.

Hình 33: ROA và ROE của danh mục của chúng tôi Hình 34: P/B lịch sử và dự phóng của danh mục của chúng tôi
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TÌNH HÌNH TÀI CHÍNH CỦA MỘT SỐ NGÂN HÀNG (DỒN 4Q) NGÂN HÀNG

Mã Vốn hóa
(Tỷ VND)

Giá mục
tiêu (VND)

Tăng trưởng
thu nhập lãi
thuần (dồn
12T, %YoY)

Tăng trưởng
thu nhập phí
thuần (dồn
12T, %YoY)

Tăng 
trưởng TNHĐ

(dồn 12T, 
%YoY)

Tăng trưởng
LNST (dồn
12T, %YoY)

NIM
(dồn
12T)

Tỷ lệ nợ
xấu
(%)

ROA
(%)

ROE
(%)

P/E
(dồn
12T)

P/B
Tăng trưởng

tín dụng
(YTD, %)

VCB 380.968 96.900 14,1% -15,2% 11,5% 21,5% 3,2% 0,6% 1,7% 21,7% 15,3 3,1 14,4%

BID 194.247 37.400 16,2% 1,3% 8,5% 28,9% 2,8% 1,0% 0,7% 14,7% 14,9 2,1 9,4%

CTG 136.724 34.000 3,7% 6,9% 8,8% -10,1% 2,8% 1,3% 0,9% 15,1% 9,3 1,3 9,7%

TCB 136.224 62.700 28,2% 49,5% 20,0% 25,1% 5,6% 0,6% 3,4% 21,1% 6,7 1,3 7,6%

VPB 133.809 46.200 3,9% 18,0% 21,9% 34,8% 7,2% 5,3% 3,1% 19,6% 8,0 1,5 13,6%

MBB 102.770 42.800 32,2% 10,5% 28,0% 50,9% 5,3% 1,2% 2,5% 24,2% 6,5 1,5 14,6%

ACB 83.929 33.600 15,2% 29,3% 17,8% 21,3% 4,1% 0,8% 2,3% 25,1% 7,1 1,6 9,3%

SSB 61.606 n/a 45,6% 113,5% 53,4% 73,7% 3,1% 1,6% 1,7% 17,9% 15,8 2,6 13,9%

VIB 54.800 n/a 26,2% 6,6% 19,1% 22,7% 4,3% 2,4% 2,3% 28,9% 7,5 1,9 9,7%

HDB 50.406 32.000 19,8% 66,8% 20,1% 29,3% 4,7% 1,3% 1,9% 21,6% 7,2 1,5 14,8%

STB 46.942 n/a -8,7% 42,6% 7,2% 3,1% 2,3% 1,3% 0,7% 10,3% 13,1 1,3 6,1%

TPB 44.764 n/a 28,4% 23,9% 32,0% 27,2% 4,1% 0,9% 1,9% 20,4% 8,1 1,5 9,1%

Nguồn: FiinGroup, CTCK Rồng Việt. Giá cổ phiếu tại thời điểm 10/8/2022.
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HSX: TCB

MUA: +62% GTT: 38.800 GMT: 62.700 TÀI CHÍNH 2021A 2022E 2023F
Thu nhập lãi (tỷ đồng) 26.699 32.300 38.522
Tổng thu nhập (tỷ đồng) 37.076 44.700 52.991
LNST (tỷ VNĐ) 18.038 22.638 26.716
ROA (%) 3,6 3,6 3,6
ROE (%) 21,52 21,8 20,8
Tăng trưởng tài sản (%) 29,4 18,8 19,8
GTSS/cổ phiếu (VNĐ) 26.264 32.712 40.321
P/E (x) (*) 9,8 6,1 5,1
P/B (x) (*) 1,4 1,2 1,0

THÔNG TIN CỔ PHIẾU
Ngành Ngân hàng
Vốn hóa (tỷ đồng) 5.826

SLCP đang lưu hành (triệu CP) 3.511

KLBQ 3 tháng (nghìn CP) 5.144

GTGDBQ 3 tháng (tỷ đồng) 188

SH NĐTNN còn lại (%) 0.0

BQ giá 52 tuần(‘000 VND) 56 – 32,55

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

Tốc độ chậm lại tạm thời nhưng triển vọng tăng trưởng bảng cân đối trung dài hạn vẫn ổn định nhờ các lợi thế cạnh tranh chắc chắn

• Dù khả năng tăng trưởng chậm lại trong năm 2022 do điều kiện thắt chặt, chúng tôi duy trì triển vọng dài hạn cho năng lực tăng trưởng bảng cân đối và cải thiện ROE. Các yếu tố nền tảng
không bị suy giảm bởi các cú sốc ngắn hạn: cơ sở hạ tầng công nghệ hàng đầu, nền tảng vốn mạnh để chống chịu các tình huống căng thẳng như các cú sốc trong lĩnh vực bất động sản,
và hệ sinh thái khép kín. TCB có thể duy trì khả năng sinh lời và hiệu quả hoạt động trong nhiều môi trường nhờ chi phí huy động vốn và giá các cơ sở tín dụng cạnh tranh cũng như năng
lực tài chính khách hàng cao. Trong 6T22, TCB đã cân đối tổng thể NIM, chi phí rủi ro và phân bổ vốn để thích ứng với sự bất định như hạn mức tăng trưởng tín dụng không như kỳ vọng.

Nguồn lực huy động đa dạng và bền vững được hỗ trợ bởi mạng lưới tiền gửi bán lẻ phân khúc cao cấp và các nguồn huy động quốc tế dài hạn quy mô lớn

• Nhờ hệ sinh thái quản lý tài sản rộng lớn giúp giữ lại dòng tiền, TCB có thể tăng trưởng cơ sở tiền gửi với CASA ổn định đồng thời huy động quốc tế cho nguồn vốn dài hạn và lãi suất tốt.

Được thúc đẩy bởi đà phục hồi kinh tế năm 2022, TCB có nền tảng vững chắc để tăng trưởng toàn diện và tiếp tục cải thiện hiệu quả hoạt động

• Nhờ cắt giảm chi phí dự phòng như kì vọng và tăng trưởng thu nhập phí đồng đều, TCB vẫn duy trì bảng cân đối khỏe và đà tăng trưởng lợi nhuận ổn định trong nửa đầu năm dù áp lực lên
biên NIM gia tăng. Chúng tôi kỳ vọng TCB sẽ duy trì động lượng và hiệu quả hoạt động trong 6T cuối năm nhờ chi phí rủi ro tín dụng và hồ sơ rủi ro của khách hàng tiếp tục cải thiện.

RỦI RO ĐỐI VỚI LUẬN ĐIỂM

• Sự không chắc chắn trong đà phục hồi kinh tế trung hạn do vĩ mô toàn cầu, và trong hạn mức tăng trưởng tín dụng, thị trường bất động sản và triển vọng TPDN do chính sách thắt chặt.

TRIỂN VỌNG DÀI HẠN DUY TRÌ GIỮA BIẾN ĐỘNG NGẮN HẠN
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Hình 1: NIM, NIM điều chỉnh rủi ro và các lợi suất (quy năm, %) Hình 2: Cấu phần thay đổi NIM theo quý (quy năm, %)

Bất chấp những khó khăn từ tăng trưởng tín dụng và NIM, tốc độ tăng trưởng vẫn duy trì nhờ nguồn thu nhập đa dạng và chi phí rủi ro giảm

• Ngược với kỳ vọng về hạn mức cao năm 2022, TCB được cấp hạn mức tăng trưởng tín dụng lần đầu ở mức trung bình, do đó, cản trở khả năng mở rộng. Tăng trưởng tín dụng
riêng lẻ là 8,5% YTD trong 6T22, tăng nhẹ so với mức 7,9% ở Q1. NIM Q1 đi ngang trước khi giảm mạnh trong Q2/22. Tăng trưởng LNTT Q1 (23% YoY) và Q2 (22% YoY) chủ yếu
nhờ tăng trưởng tài sản (24% YoY trong 6T22), thu nhập phí (39% YoY trong 6T22) và chi phí tín dụng. Bảng cân đối lành mạnh với tỷ lệ nợ xấu ổn định ở mức thấp (0,6%).

Lợi nhuận ngân hàng toàn diện được chú trọng để tăng cường hiệu quả phân bổ vốn và hồ sơ rủi ro ngân hàng

• Do dư địa mở rộng bảng cân đối bị hạn chế trên cả khía cạnh phân bổ tín dụng và chi phí, TCB thay đổi định hướng để đảm bảo khả năng sinh lợi và hiệu quả tổng thể. Tăng
trưởng tổng thu nhập được dẫn dắt bởi mảng phí dù mảng TPDN chậm lại trong Q2. Tăng trưởng trong môi trường chi phí cao thúc đẩy phân bổ vốn hiệu quả, dịch chuyển
sang phân khúc cao và thu nhập ngoài lãi. Hồ sơ rủi ro cải thiện toàn diện nhờ năng lực tài chính KH phục hồi. Trọng số rủi ro giảm xuống 108% và hệ số CAR (Basel II) tăng lên.

Nguồn: TCB, CTCK Rồng Việt
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Hình 3: Các cấu phần tăng trưởng LNTT và dự phóng (%, YoY) Hình 4: Chất lượng tài sản và các chỉ tiêu bộ đệm dự phòng (%)

Tập trung vào NIM điều chỉnh theo rủi ro và thu nhập ngoài lãi để mang lại tăng trưởng ổn định

• Chúng tôi điều chỉnh dự báo cho những khó khăn trong tăng trưởng bảng cân đối. TCB được dự báo sẽ dựa trên đà phục hồi kinh tế và số hóa để giảm chi phí rủi ro tín dụng
và bán chéo các sản phẩm ngoài lãi như thẻ, ngoại hối, thanh toán. Mảng bancassurance bị cạnh tranh gay gắt nhưng vẫn tăng trưởng 33% về doanh số APE trong 6T22. TCB
sẽ hoàn nhập dự phòng trái phiếu trong nửa cuối năm, ước tính hơn 500 tỷ đồng. TCB kỳ vọng hoạt động thị trường TPDN phục hồi tốt sẽ hỗ trợ thu nhập phí và bù đắp sự sụt
giảm ở mảng thu hồi nợ đã xóa. Thu nhập phí được dự báo tăng 45% trong nửa cuối năm và 23% năm 2023, dẫn dắt tăng trưởng tổng thu nhập lần lượt đạt 24% và 19%.

• Dự phóng tăng trưởng tín dụng và NIM năm 2022 bị điều chỉnh giảm. TCB sẽ duy trì động lượng ổn định trong Q3-Q4/22 với thu nhập ngoài lãi cải thiện và tăng trưởng tài sản
chậm lại. NIM sẽ dao động quanh mức 5,4-5,6% trong năm 2022-2023. Tỷ lệ CASA sẽ tăng trở lại, chủ yếu nhờ nguồn cung vốn dồi dào hơn. Chi phí tín dụng sẽ duy trì dưới
0,5% nhờ danh mục tốt. Chúng tôi duy trì LNTT 2022 ở mức 29,0 nghìn tỷ (25% YoY) nhưng giảm 5% LNTT 2023 (18% YoY) để phản ánh tốc độ tăng trưởng tài sản chậm hơn.
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Nguồn: TCB, CTCK Rồng Việt
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HSX: MBB

MUA: 57% GTT: 27.200 GMT: 42.800 TÀI CHÍNH 2021A 2022E 2023F
Thu nhập lãi (tỷ đồng) 26.200 36.015 43.007
Tổng thu nhập (tỷ đồng) 36.934 46.714 54.687
LNST (tỷ VNĐ) 12.697 18.024 21.162
ROA (%) 2,3 2,7 2,5
ROE (%) 22,6 25,7 24,5
Tăng trưởng tài sản (%) 22,7 23,9 22,1
GTSS/cổ phiếu (VNĐ) 16.538 20.101 24.489
P/E (x) (*) 8,0 5,5 4,6
P/B (x) (*) 1,7 1,4 1,1

THÔNG TIN CỔ PHIẾU
Ngành Ngân hàng
Vốn hóa (tỷ đồng) 102.770
SLCP đang lưu hành (triệu CP) 3.778
KLBQ 3 tháng (nghìn CP) 8.139
GTGDBQ 3 tháng (tỷ đồng) 209
SH NĐTNN còn lại (%) 0,0
BQ giá 52 tuần(‘000 VND) 34,9 - 21,85

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

Quá trình chuyển đổi số nhanh chóng tận dụng các lợi thế mang tính cấu trúc để chuyển đổi và củng cố hệ sinh thái nhằm mở rộng bền vững và hiệu quả

• Tích cực nâng cao trải nghiệm khách hàng tạo ra động lực mạnh mẽ cho việc mở rộng CASA. Cùng với mối quan hệ với các DN quân đội lớn giúp MBB duy trì được chi phí huy động vốn
thấp. Điều này giúp ngân hàng dễ dàng điều hướng tín dụng đến các phân khúc mong muốn, đáp ứng mục tiêu của tập đoàn trong các giai đoạn kinh tế. Việc đa dạng hóa nguồn thu ngoài
lãi giúp đảm bảo sử dụng vốn hiệu quả. Cơ sở khách hàng bán lẻ ngày càng mở rộng cũng tạo điều kiện thuận lợi cho thu ngoài lãi từ các sản phẩm bán chéo như bảo hiểm và thẻ tín dụng.

Hệ sinh thái rộng lớn và toàn diện, khả năng sinh lời và hiệu quả tổng thể ổn định cùng với nền tảng vốn tốt tạo cơ sở cho tham vọng trở thành tập đoàn tài chính

• Chiến lược 2022-2026 đặt mục tiêu biến ngân hàng thành một tập đoàn tài chính công nghệ với quy mô số hóa toàn diện. Các công nghệ cốt lõi tự xây dựng với nhân sự nội bộ cho phép
cập nhật và bảo trì kịp thời và tiết kiệm chi phí, đảm bảo tính cạnh tranh. Kết hợp với lợi thế về cơ sở khách hàng, MBB có khả năng mang lại suất sinh lợi cao thông qua cải thiện biên NIM và
tổn thất tín dụng. Hệ sinh thái đa dạng với ngân hàng làm trung tâm sẽ hỗ trợ chuyển đổi toàn diện thành một tập đoàn tài chính.

Tăng trưởng lợi nhuận biến động trong 6 tháng đầu năm 2022 tạo kỳ vọng cho xu hướng trong nửa cuối năm trên nền tảng bộ đệm dự phòng

• Tăng trưởng LNTT 6T22 49% đến từ hạn mức tăng trưởng tín dụng cao và quản trị chi phí. Bộ đệm dự phòng dày và NIM duy trì sẽ giúp đạt mức tăng trưởng 35% trong nửa cuối năm 2022.

RỦI RO ĐỐI VỚI LUẬN ĐIỂM

• Rủi ro giảm giá đến từ tính ổn định của nguồn vốn và sự phục hồi chậm hơn dự kiến ở các phân khúc chiến lược. Sự không chắc chắn từ việc nhận chuyển giao NH là rủi ro ở cả hai phía.

TĂNG TRƯỞNG MẠNH MẼ VỚI NHIỀU CHẤT XÚC TÁC
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Hình 1: Các cấu phần trong tăng trưởng LNTT (%, YoY) Hình 2: Nợ xấu hình thành ròng hàng quý (tỷ đồng)

Dù thu nhập phí yếu hơn kì vọng, MBB vẫn tăng trưởng tổng thu nhập cao nhờ hạn mức tăng trưởng tín dụng hàng đầu và đà phục hồi ở NIM và chi phí tín dụng

• Thu nhập phí hầu như đi ngang so với cùng kỳ trong 6T22 (2% YoY) do biên lợi nhuận thu nhập từ bảo hiểm giảm. Doanh số thu hồi nợ đã xóa cũng giảm mạnh, khiến tăng
trưởng thu nhập ngoài lãi đạt -4%. Tăng trưởng tổng thu nhập hoạt động 26% YoY chủ yếu nhờ thu nhập lãi thuần (39% YoY). Trong đó, hạn mức tăng trưởng tín dụng ban
đầu cao (15% đối với NH mẹ) và NIM phục hồi tốt (tăng 0,6% từ 2H21 và 6T21) là động lực. Chênh lệch LS thị trường 1 mở rộng cũng như LS cho vay tăng trở lại từ nền thấp
trong nửa cuối năm 2021 trong khi LS huy động ổn định. Chi phí tín dụng giảm 17% YoY trong 6T22 nhờ hoàn nhập dự phòng ở nợ cơ cấu do KH trả nợ tốt.

Bộ đệm dự phòng vững chắc đã giúp MBB tăng trưởng ngay cả khi sức khỏe bảng cân đối tương đối yếu hơn

• Tỷ lệ nợ xấu vẫn tăng trong 6 tháng đầu năm 2022 do tốc độ phục hồi không đồng đều giữa các phân khúc và có thể do độ trễ ở mảng tài chính tiêu dùng. Tỷ lệ nợ xấu tăng
nhanh và bắt đầu hội tụ với chi phí tín dụng biên. Dư nợ cơ cấu dao động trong 6 tháng đầu năm 2022, chiếm 0,8% dư nợ.

Nguồn: MBB, CTCK Rồng Việt

KQKD 6T22: TĂNG TRƯỞNG TÍN DỤNG VÀ CHI PHÍ RỦI RO LÀ ĐÒN BẨY HSX: MBB
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Hình 3: Tỷ lệ nợ xấu hình thành và chi phí tín dụng biên (dồn 4Q) Hình 4: Các thành phần trong thay đổi NIM theo quý (quy năm, %)

Chúng tôi kỳ vọng đà tăng trưởng LN dần bình thường hóa nhưng tiềm năng nhiều bất ngờ

• NIM phục hồi nhờ LS cho vay và phân bổ tín dụng tốt hơn. Chúng tôi kỳ vọng NIM 2H22 sẽ giảm nhẹ so với 6T (-21 điểm cơ bản) do LS huy động tăng (32 điểm cơ bản). Hạn
mức tăng trưởng tín dụng cao như một lợi ích từ việc tham gia nhận chuyển giao NH sẽ gây áp lực lên nhu cầu huy động. Tuy nhiên, nền so sánh thấp của NIM sẽ hỗ trợ đà
tăng trưởng cao của thu nhập lãi thuần, vốn dự kiến tăng 36% YoY trong 6T cuối năm 2022 trước khi bình thường hóa còn 19% YoY năm 2023 do các áp lực ở NIM. Thu nhập
phí sẽ phục hồi tòan diện trong nửa cuối năm 2022 (28% YoY). Doanh số thu hồi nợ đã xóa sẽ đi ngang. LNTT 2H22 dự kiến giảm nhẹ so với 6T22 (-3%). Tốc độ tăng trưởng LN
cuối năm 2022 sẽ ở mức cao (35% YoY), giúp tăng trưởng LN cả năm đạt 42%. LNTT năm 2023 sẽ ở mức 27,4 nghìn tỷ (17% YoY). MBB kỳ vọng tỷ lệ chuyển nhóm ở nợ cơ cấu
thấp (dưới 10%), nhờ đó, giảm áp lực trích lập dự phòng. Bộ đệm tốt này đã đóng góp lớn trong 6T22 và chúng tôi kì vọng xu hướng tương tự trong 2H. MBB có thể sẽ hoàn
tất hoàn nhập dự phòng nợ cơ cấu trong năm 2022, giúp MBB trụ vững với chi phí tín dụng cải thiện mạnh mẽ. Chương trình nhận chuyển giao bắt buộc NH sẽ mở ra nhiều
bất ngờ tiềm năng thời gian tới. Nó có thể giúp ngân hàng được ưu tiên trong bối cảnh môi trường chính sách và vĩ mô đang không chắc chắn.

TRIỂN VỌNG 2H22 & 2023: NHIỀU CHẤT XÚC TÁC HỖ TRỢ HSX: MBB
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ÁP LỰC ĐƯỢC DỰ BÁO LÊN KẾ HOẠCH LỢI NHUẬN HSX: VPB

MUA: +53% GTT: 30.100 GMT: 46.200

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

Hệ sinh thái số toàn diện dành cho phân khúc khách hàng đông đảo nhất là nền tảng cho tiềm năng tăng trưởng vượt trội và khả năng sinh lời cao trong một số chu kỳ

• Nhờ nguồn vốn gia tăng từ khoản phí trả trước, thoái vốn và phát hành riêng lẻ, VPB mở rộng mạnh mẽ hệ sinh thái bên cạnh tăng cường bộ đệm thanh khoản và vốn. Hệ sinh thái của VPB
có tính toàn diện cao hàng đầu mặc dù chưa kết nối hoàn toàn. Chúng tôi kỳ vọng chi phí huy động vốn cải thiện hơn nhờ vào các nguồn vốn quốc tế có chi phí cạnh tranh và tích hợp sâu
rộng hệ sinh thái giúp giữ dòng tiền. Tiềm năng tăng trưởng đến từ mảng tài chính tiêu dùng và KH đại chúng, thúc đẩy tăng trưởng và khả năng sinh lời trong các chu kỳ kinh tế mở rộng.

Vị thế vững chắc trong mảng lợi nhuận cao nhờ mô hình tiên phong đã kiểm chứng và quản trị rủi ro

• VPB khẳng định vị thế ở phân khúc đại chúng trước khi mở rộng sang nhóm thu nhập cao hơn. Mô hình quản lý rủi ro của VPB, bao gồm cả việc thu hồi nợ, giúp đảm bảo khả năng mở rộng
quy mô và cán cân rủi ro – lợi nhuận cũng như tạo nên lợi thế cạnh tranh cao. Việc đa dạng hóa nhóm khách hàng một cách chọn lọc giúp củng cố khả năng sinh lời và vùng đệm vốn.

Tăng trưởng tổng thu nhập 6T22 ở mức trung bình và sự không chắc chắn về khả năng mở rộng bảng cân đối khiến nghi ngờ việc đạt KH năm nhưng chất xúc tác vẫn còn

• Tăng trưởng LN 6T22 biến động trong khi tăng trưởng tổng thu nhập điều chỉnh ở mức trung bình. Chi phí tín dụng và khoản phí trả trước là động lực chính. Chúng tôi kỳ vọng tăng trưởng
6T cuối năm cao với đóng góp lớn hơn từ công ty con và chi phí rủi ro. Tuy nhiên, khả năng hoàn thành kế hoạch năm đầy tham vọng vẫn bị nghi ngờ khi nền tảng vĩ mô không chắc chắn.

RỦI RO ĐỐI VỚI LUẬN ĐIỂM

• Rủi ro tăng giá: đóng góp mạnh hơn dự kiến từ các công ty con. Rủi ro giảm giá: sự phục hồi yếu của khách hàng thu nhập thấp và sự không chắc chắn ở quy mô nợ cơ cấu bị chuyển nhóm.

TÀI CHÍNH 2021A 2022E 2023F
Thu nhập lãi (tỷ đồng) 34.349 41.575 52.730
Tổng thu nhập (tỷ đồng) 44.301 58.288 71.270
LNST (tỷ VNĐ) 11.808 19.912 23.560
ROA (%) 2,4 3,2 3,2
ROE (%) 17,0 20,3 19,2
Tăng trưởng tài sản (%) 30,7 25,4 15,0
GTSS/cổ phiếu (VNĐ) 19.447 24.014 26.853
P/E (x) (*) 9,0 7,0 6,5
P/B (x) (*) 1,8 1,3 1,1

THÔNG TIN CỔ PHIẾU
Ngành Ngân hàng
Vốn hóa (tỷ đồng) 133.809
SLCP đang lưu hành (triệu CP) 4.445
KLBQ 3 tháng (nghìn CP) 10.479
GTGDBQ 3 tháng (tỷ đồng) 309
SH NĐTNN còn lại (%) -0,2
BQ giá 52 tuần(‘000 VND) 41,05 - 26,5
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Hình 1: Các cấu phần trong tăng trưởng LNTT (%, YoY)
Tăng trưởng cốt lõi ở mức trung bình vẫn duy trì do áp lực lên NIM, thiếu đóng góp
từ các công ty con mới được đầu tư và các khó khăn từ công ty tài chính tiêu dùng

• Tăng trưởng LNTT lên đến 178% YoY trong Q1/22 trước khi giảm mạnh trong
Q2/22 (-17% YoY). Không bao gồm phí gia hạn bancassurance, tăng trưởng thu
nhập cho thấy sự phục hồi tốt trong Q1 (39% YoY) từ mức thấp vào cuối năm 2021.

• Tín dụng tăng trưởng mạnh mẽ do ngân hàng mẹ đã sử dụng hết hạn mức ban
đầu khoảng 15%. NIM hợp nhất trong Q1 và Q2/22 giảm xuống còn 6,8-6,9% so với
cuối năm 2021 do ảnh hưởng của thị trường tài chính tiêu dùng. Thu nhập lãi
thuần 6T/22 tăng 11% YoY, do tác động từ kết quả của FE Credit và đóng góp
khiêm tốn vào tăng trưởng lợi nhuận (70% YoY). Thu nhập lãi thuần của ngân hàng
mẹ tăng nhanh trong 6T/22, ở mức 28% YoY.

• Về phía thu nhập ngoài lãi, thu nhập phí thuần có khả năng phục hồi trên diện
rộng trong khi các khoản thu ngoài lãi khác được hỗ trợ mạnh mẽ bởi phí gia hạn.
Thu nhập từ giao dịch trái phiếu yếu do nền so sánh cao, lợi suất trái phiếu tăng và
mức đóng góp thấp từ công ty chứng khoán.

Phí trả trước bancassurance làm giảm áp lực lên sức khỏe bảng cân đối

• Tỷ lệ nợ xấu tiếp tục tăng lên 4,0% (hợp nhất) và 2,0 (ngân hàng mẹ). Tỷ lệ nợ xấu
hình thành liên tục cho thấy áp lực từ việc phục hồi chậm của khách hàng, cả tại
ngân hàng mẹ và FE Credit. Các khoản cho vay tái cơ cấu giảm tốt xuống còn 2,5%
tổng dư nợ, chủ yếu tại ngân hàng mẹ. FE Credit chứng kiến dư nợ tái cơ cấu tăng
trong Q2/22. Chi phí tín dụng biên cũng căng thẳng dẫn đến đóng góp âm trong
Q2/22, khiến LNTT giảm trực tiếp 19%.

Nguồn: VPB, CTCK Rồng Việt

KQKD 1H22: TỔNG THU NHẬP ĐIỀU CHỈNH TĂNG TRUNG BÌNH HSX: VPB

144%

15%

22%

-13%
-12% -11% -15%

-30% -25%

25%

-19%

-50%
-40%
-30%
-20%
-10%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%
110%
120%
130%
140%
150%
160%
170%
180%
190%
200%

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22

Tài sản sinh lãi NIM Thu nhập phí
Thu nhập ngoài lãi CIR Chi phí tín dụng
Tăng trưởng LNTT



29

Hình 3: Nợ xấu hình thành, XLRR, dự phòng của NH mẹ (Dồn 12T)

Tình hình vĩ mô đặt câu hỏi về việc hoàn thành kế hoạch năm đầy tham vọng nhưng vẫn kỳ vọng tăng trưởng cao và kế hoạch vốn sẽ là chất xúc tác mạnh mẽ

• Với mục tiêu LNTT 2022, VPB có thể gặp khó khăn trong việc hoàn thành kế hoạch trong trường hợp phục hồi kém tiếp diễn. Chúng tôi kỳ vọng tăng trưởng lợi nhuận 90%
trong 2H22, bằng 87% kế hoạch, và tăng trưởng 20% năm 2023. Con số này được thúc đẩy bởi mức tăng tổng thu nhập hoạt động lần lượt là 26% YoY và 22% YoY. Các công
ty con đầu tư mới dự kiến sẽ đóng góp nhiều hơn từ nửa cuối 2022. Dự báo lợi nhuận cũng ngụ ý tốc độ tăng trưởng có thể đạt đỉnh trong năm 2022. Tuy nhiên, ngân hàng sẽ
được hỗ trợ bởi các chất xúc tác vốn, bao gồm khả năng về chương trình nhận chuyển giao TCTD và phát hành riêng lẻ đang chờ. Điểm rơi các sự kiện này là không chắc chắn
cũng như hạn mức tăng trưởng tín dụng mà ngân hàng đang kỳ vọng cao. Chúng tôi thận trọng dự phóng mức tăng trưởng tín dụng 22% với ngân hàng mẹ. NIM dự kiến
tăng mạnh lên 8,0% trong nửa cuối năm nhờ khách hàng phục hồi, qua đó, lợi suất cho vay tốt hơn. Chi phí huy động vốn sẽ tăng do lãi suất huy động cao hơn nhưng quy mô
vốn sẽ hỗ trợ. Tỷ lệ nợ xấu hình thành ròng và chi phí tín dụng biên được dự báo đạt đỉnh trong nửa cuối năm. Những yếu tố này dự kiến sẽ không nhanh chóng trở về mức
bình thường dù được dự báo đóng góp lớn vào tăng trưởng lợi nhuận trong nửa cuối năm 2022 và năm 2023.

TRIỂN VỌNG 2H22 & 2023: BÌNH THƯỜNG HÓA TĂNG TRƯỞNG, GIẢM ĐỘNG LỰC HSX: VPB
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Hình 2: Nợ xấu hình thành, XLRR, dự phòng của FE Credit (Dồn 12T)

Nguồn: VPB, CTCK Rồng Việt
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HSX: ACB

MUA: +35% GTT: 24.850 GMT: 33.600 TÀI CHÍNH 2021A 2022E 2023F
Thu nhập lãi (tỷ đồng) 18.945 22.447 26.089
Tổng thu nhập (tỷ đồng) 23.564 27.874 33.165
LNST (tỷ VNĐ) 9.603 13.224 15.291
ROA (%) 2,0 2,4 2,4
ROE (%) 23,9 25,7 23,9
Tăng trưởng tài sản (%) 18,7 13,2 14,2
GTSS/cổ phiếu (VNĐ) 13.294 17.210 20.737
P/E (x) (*) 12,3 6,4 5,5
P/B (x) (*) 2,6 1,4 1,2

THÔNG TIN CỔ PHIẾU
Ngành Ngân hàng
Vốn hóa (tỷ đồng) 83.929
SLCP đang lưu hành (triệu CP) 3.377
KLBQ 3 tháng (nghìn CP) 2.929
GTGDBQ 3 tháng (tỷ đồng) 71
SH NĐTNN còn lại (%) 0,0
BQ giá 52 tuần(‘000 VND) 29,08 - 22
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LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

Nền tảng huy động ổn định được hỗ trợ bởi mạng lưới tiền gửi bán lẻ hàng đầu sẽ đảm bảo tăng trưởng bảng cân đối và khả năng bán chéo

• ACB có nền tảng ngân hàng bán lẻ mạnh, gồm phân khúc KH cá nhân và SME. Cơ sở khách hàng đang tăng trưởng đều đặn tập trung vào phân khúc trung và cao cấp đảm bảo cấu trúc huy
động ổn định và khả năng định hướng biên NIM, giúp ACB điều tiết tốc độ tăng trưởng bảng cân đối phù hợp với khẩu vị rủi ro và tăng cường khả năng bán chéo.

Cách tiếp cận cho vay thận trọng và liên tục cải thiện hoạt động số hóa sẽ tạo nền tảng để đạt và duy trì hiệu quả hoạt động tổng thể bền vững

• Với chiến lược tăng trưởng phù hợp, ACB có thể mở rộng cho vay thận trọng để duy trì bảng cân đối lành mạnh và phân bổ vốn hiệu quả, dẫn đến chi phí rủi ro và lợi nhuận được kiểm soát
tốt, đồng thời giúp ngân hàng trụ vững trong kịch bản khác nhau. Nền tảng vốn và thanh khoản dồi dào sẽ đảm bảo năng lực và dư địa tăng trưởng trong các giai đoạn không thuận lợi.

Mặc dù ít chịu ảnh hưởng từ các sự kiện bất lợi trên thị trường, khả năng sinh lợi và hiệu quả tổng thể tiếp tục được ưu tiên so với tăng trưởng

• Động lượng tăng trưởng bắt đầu bứt phá năm 2022, đạt lần lượt 33% YoY và 51% YoY trong Q1 và Q2/22. Giảm chi phí tín dụng là động lực chính, đặc biệt việc hoàn nhập dự phòng nợ cơ
cấu . Chúng tôi kỳ vọng ACB sẽ tiếp tục hưởng lợi từ việc hoàn nhập dự phòng dù có thể một phần nợ cơ cấu sẽ bị phân loại lại thành nợ xấu. LNTT 2H22 dự kiến tăng trưởng 13% YoY.

RỦI RO ĐỐI VỚI LUẬN ĐIỂM

• Do độ nhạy cao với dự phòng, sự không chắc chắn ở khả năng hồi phục của KH và chuyển nhóm nợ cơ cấu là rủi ro giảm giá. Hạn mức tăng trưởng tín dụng cũng tiềm ẩn rủi ro dù thấp.

TĂNG TRƯỞNG ỔN ĐỊNH NHỜ BỘ ĐỆM DỰ PHÒNG
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HSX: ACB

Hình 1: Các cấu phần tăng trưởng LNTT hàng quý (%, YoY) Hình 2: Tỷ lệ nợ xấu hình thành ròng và chi phí tín dụng biên (dồn 4Q)

Biên NIM được quản lý tốt bất chấp lãi suất huy động niêm yết tăng và hiệu ứng nền so sánh cao đã giúp giảm áp lực lên tổng thu nhập hoạt động

• Tương tự các NH khác có NIM phục hồi từ cuối năm 2021, ACB duy trì NIM trong khoảng 4,2–4,3% trong hai quý đầu năm. Tuy nhiên, nền so sánh cao đã ngăn cản đóng góp
tích cực vào tăng trưởng lợi nhuận. Tăng trưởng bảng cân đối cũng chậm lại do hạn mức tăng trưởng tín dụng ở mức trung bình. Đà tăng trưởng thu nhập phí ổn định trong
khi việc thu hồi nợ xấu đã xóa trở thành động lực chính. Mảng cổ phiếu bị ảnh hưởng tương đối. Tổng thu nhập hoạt động tăng trưởng 21% trong Q1 và 11% trong Q2/22.

Hoàn nhập dự phòng ròng đã thúc đẩy động lượng tăng trưởng và làm lu mờ mức tăng trưởng LN trước dự phòng khiêm tốn

• Tăng trưởng LNTT điều chỉnh sẽ là 5% và -2% YoY trong Q1 và Q2/22 sau khi loại trừ khoản hoàn nhập dự phòng từ nợ cơ cấu. Tăng trưởng trước dự phòng là 5% YoY trong
6T22 do CIR tăng. Chi phí tín dụng biên điều chỉnh cho thấy mức trích lập dự phòng ổn định, trong khi các khoản dự phòng nợ cơ cấu đang được hoàn nhập dần.
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Nguồn: ACB, CTCK Rồng Việt

KQKD 6T22: TĂNG TRƯỞNG MẠNH MẼ NHỜ QUỸ DỰ PHÒNG

Biên độ trung hạn: Trung bình ± 1 độ lệch chuẩn



Hình 3: Các nhóm nợ, tỷ lệ bao phủ và tỷ lệ bao phủ điều chỉnh (%) Hình 4: Biên NIM, các lãi suất và chi phí lãi (quy năm, %)

Tăng trưởng lợi nhuận dự kiến bình thường hóa trong khi khả năng sinh lợi và hiệu quả tổng thể sẽ là yếu tố ưu tiên

• Chúng tôi điều chỉnh dự báo nhằm phản ánh hoàn nhập dự phòng lớn trong 6T22 và khả năng suy giảm ở một số nợ cơ cấu. NIM sẽ giảm nhẹ so với 6T22 do chi phí huy động
vốn tăng nhưng vẫn sẽ duy trì tốt trên 4%. Dự phóng tổng thu nhập hoạt động giai đoạn 2022-2023 được điều chỉnh tăng 1% nhờ thu hồi nợ đã xóa. CIR đi ngang. Chi phí tín
dụng biên năm 2022 được điều chỉnh mạnh xuống 0,1% đồng nghĩa trích lập dự phòng giảm 44% YoY, dẫn đến mức tăng trưởng 33% YoY của LNTT 6T cuối năm 2022. Dự báo
LNTT được điều chỉnh tăng 7% lên 16,5 nghìn tỷ đồng (38% YoY) năm 2022 và 2% lên 19,1 nghìn tỷ đồng (16% YoY) năm 2023. Động lượng tăng trưởng sẽ giảm dần.

• Việc chuyển nhóm nợ xấu sau giai đoạn cơ cấu và hạn mức tăng trưởng tín dụng tăng thêm là những rủi ro đã nhận diện. Chúng tôi kỳ vọng ACB chỉ tăng nhẹ mức trích lập dự
phòng trong 6T cuối năm 2022. Dù đã được trích lập dự phòng đầy đủ theo Thông tư 03, chúng tôi cho rằng chất lượng nợ sẽ suy giảm tương đối. LS huy động dự kiến tăng
42 điểm cơ bản trong nửa cuối năm trong khi LS cho vay tăng 19 điểm cơ bản. Hiệu quả tổng thể sẽ được duy trì trong môi trường chi phí cao hơn. ROE sẽ tiếp tục tăng.

TRIỂN VỌNG 2H22 & 2023: BÌNH THƯỜNG HÓA ĐỘNG LƯỢNG HSX: ACB
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HSX: HDB

MUA: +28% GTT: 25.050 GMT: 32.000 TÀI CHÍNH 2021A 2022E 2023F
Thu nhập lãi (tỷ đồng) 13.891 17.824 21.572
Tổng thu nhập (tỷ đồng) 16.758 22.001 28.638
LNST (tỷ VNĐ) 6.054 8.311 11.339
ROA (%) 1,8 2,0 2,3
ROE (%) 21,8 24,6 26,9
Tăng trưởng tài sản (%) 17,4 18,4 19,2
GTSS/cổ phiếu (VNĐ) 14.573 18.073 23.482
P/E (x) (*) 10,4 6,2 4,5
P/B (x) (*) 1,7 1,4 1,1

THÔNG TIN CỔ PHIẾU
Ngành Ngân hàng
Vốn hóa (tỷ đồng) 50.406
SLCP đang lưu hành (triệu CP) 2.012
KLBQ 3 tháng (nghìn CP) 2.013
GTGDBQ 3 tháng (tỷ đồng) 49
SH NĐTNN còn lại (%) 0,6
BQ giá 52 tuần(‘000 VND) 33,95 - 21,5

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

Khả năng sinh lời tốt và tăng trưởng bền vững với định hướng thị trường trung lưu được hỗ trợ bởi công ty tài chính tiêu dùng hàng đầu

• HDB có khả năng duy trì tốt tính hiệu quả nhờ NIM điều chỉnh rủi ro ổn định nhờ khâu quản lý rủi ro tốt, lợi suất cho vay phù hợp và tăng trưởng bảng cân đối cao ổn định. Chúng tôi kỳ
vọng ngân hàng sẽ tiếp tục cải thiện ROA nhờ ứng dụng công nghệ cải thiện năng suất, qua đó, giảm CIR và tăng tỷ suất lợi nhuận ròng. HDSaison, một trong những công ty hàng đầu
trong lĩnh vực tài chính tiêu dùng, đóng một vai trò quan trọng trong hệ sinh thái rộng lớn với định hướng cho vay theo chuỗi giá trị ở các phân khúc trung lưu và cho phép HDB tiếp cận
khách hàng từ giai đoạn sớm, vốn sau này sẽ được phục vụ bởi ngân hàng mẹ. Chúng tôi kỳ vọng tăng trưởng cho vay và thị phần ổn định do nhu cầu đang tăng nhanh và vị thế tốt của
ngân hàng. Sự kết hợp nguồn vốn ổn định với tiền gửi dài hạn và giấy tờ có giá là nền tảng để mang lại tính thanh khoản dài hạn và theo đuổi hoạt động cho vay có lợi suất cao.

Đà tăng trưởng ổn định trong 6T22 được dự báo duy trì trong phần còn lại của năm, hỗ trợ bởi mảng bancassurance và quản trị chi phí

• Bất chấp biến động trong nửa đầu năm, HDB đã ghi nhận kết quả ấn tượng nhờ cả thu nhập lãi thuần (26% YoY) và thu nhập phí thuần (68% YoY), dẫn đến tăng trưởng lợi nhuận 26% YoY.
Chúng tôi dự báo ngân hàng sẽ tiếp tục duy trì mức tăng trưởng LNTT ổn định 36% YoY trong nửa cuối năm 2022 nhờ hạn mức tang trưởng tín dụng cao, NIM phục hồi và đóng góp thêm
từ mảng bancassurance. Theo đó, thu nhập lãi thuần và thu nhập phí thuần sẽ tăng lần lượt 27% và 60%.

RỦI RO ĐỐI VỚI LUẬN ĐIỂM

• Rủi ro giảm giá bao gồm phân khúc tài chính tiêu dùng phải đối mặt với sự phục hồi kinh tế không chắc chắn, đe dọa việc hình thành nợ xấu khó lường. Rủi ro tăng giá bao gồm tiềm năng
mở rộng thông qua M&A hoặc phát hành riêng lẻ và thương vụ bancassurance độc quyền, kết hợp với việc tham gia vào chương trình tái cấu trúc của NHNN.

ĐA DẠNG ĐỘNG LỰC ĐẢM BẢO ĐÀ TĂNG TRƯỞNG
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Hình 1: Các cấu phần trong tăng trưởng LNTT (%, YoY) Hình 2: Doanh thu APE bancassurance (tỷ đồng)

Sự phục hồi đồng đều từ các nguồn thu nhập lãi được hỗ trợ bởi mảng bancassurance

• KQKD Q2/22 phù hợp với dự báo khi HDB duy trì động lượng ở cả thu nhập lãi và thu nhập phí. Trong 6T22, thu nhập phí tăng 26% YoY nhờ NIM mở rộng (tăng 0,6% so với
2H21) và đẩy tăng trưởng tín dụng (23% YoY). Tăng trưởng tín dụng ngân hàng mẹ là 15% YTD, bằng cả năm 2021. Tăng trưởng tốt mảng bancassurance đến từ mạng lưới
rộng khắp và tỷ lệ thâm nhập cao khu vực nông thôn đã thúc đẩy mảng phí. Tổng thu nhập và LNTT 6T22 đạt lần lượt 10,7 nghìn tỷ (27% YoY) và 5,3 nghìn tỷ (26% YoY).

Việc HDSaison tương đối trụ vững đã giúp giảm bớt tác động từ phân khúc tài chính tiêu dùng

• Mặc dù tỷ lệ nợ xấu hình thành ròng và chi phí tín dụng biên của HDSaison tiếp tục tăng trong những quý gần đây, hoạt động của HDSaison vẫn tốt hơn trung bình ngành
trong bối cảnh kinh tế phục hồi chậm hơn dự kiến và độ trễ của tác động. Nhánh tài chính tiêu dùng đã xoay sở tốt để tăng giải ngân hiệu quả và duy trì khả năng sinh lời tốt
giúp đóng góp vào kết quả hợp nhất.

Nguồn: HDB, CTCK Rồng Việt

KQKD 6T22: CÁC NHÂN TỐ TĂNG TRƯỞNG TOÀN DIỆN HSX: HDB
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Hình 3: Nợ xấu hình thành, chi phí tín dụng biên NH mẹ (dồn 4Q) Hình 4: Nợ xấu hình thành, chi phí tín dụng biên HDSaison (dồn 4Q)

Động lượng cao ổn định được hỗ trợ bởi nhiều yếu tố giúp tạo sức chống chịu trước các điều kiện khó lường

• Tăng trưởng tín dụng và NIM được dự báo sẽ vẫn là những yếu tố tăng trưởng thuận lợi cho thu nhập lãi vào cuối năm nhưng sẽ chậm lại vào năm 2023 do lãi suất huy động
tăng. Bancassurance sẽ tiếp tục là động lực chính của mảng phí, dự kiến sẽ chiếm khoảng một nửa thu nhập phí và có thể mang lại thương vụ độc quyền giá trị cao. Tăng
trưởng phí được dự báo ở mức 63% năm 2022 và 87% năm 2023. Tổng thu nhập sẽ tăng ổn định trong giai đoạn 2022-2023 ở mức khoảng 30%/năm. Cơ sở tiền gửi khách
hàng mở rộng tốt hơn hơn mức trung bình trong 6 tháng đầu năm tạo lợi thế cho vị thế thanh khoản và chi phí huy động vốn trong nửa cuối năm 2022. Nợ xấu hình thành dự
kiến sẽ giảm trong 6 tháng cuối năm, do đó giảm bớt áp lực lên chi phí tín dụng và dẫn đến chi phí tín dụng biên gần như đi ngang ở mức 1.1% cho vài năm tới. HDB có thể sẽ
hoàn nhập dự phòng nợ cơ cấu mặc dù không đáng kể. Chúng tôi dự báo LNTT năm 2022 đạt 10,8 nghìn tỷ (34% YoY), tương ứng tăng trưởng LN 43% YoY trong nửa cuối
năm. Dự báo LNTT năm 2023 là 15,0 nghìn tỷ (38% YoY). Bất chấp những khó khăn vĩ mô, HDB sẽ được hỗ trợ bởi các chất xúc tác tiềm năng bao gồm tăng vốn và quy mô
thông qua M&A hoặc phát hành riêng lẻ.

TRIỂN VỌNG 2H22 & 2023: THUẬN LỢI TRÊN NHIỀU MẶT HSX: HDB
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HSX: VCB

MUA: +20% GTT: 80,500 GMT: 96,900 TÀI CHÍNH 2021A 2022E 2023F
Thu nhập lãi (tỷ đồng) 42.379 51.011 59.273
Tổng thu nhập (tỷ đồng) 56.703 65.933 75.055
LNST (tỷ VNĐ) 21.903 29.528 33.143
ROA (%) 1,6 2,0 1,9
ROE (%) 20,9 23,7 20,2
Tăng trưởng tài sản (%) 6,6 11,9 15,7
GTSS/cổ phiếu (VNĐ) 23.491 29.088 37.870
P/E (x) (*) 21,9 13,0 12,3
P/B (x) (*) 3,3 2,8 2,1

THÔNG TIN CỔ PHIẾU
Ngành Ngân hàng
Vốn hóa (tỷ đồng) 380.968
SLCP đang lưu hành (triệu CP) 4.733
KLBQ 3 tháng (nghìn CP) 1.015
GTGDBQ 3 tháng (tỷ đồng) 77
SH NĐTNN còn lại (%) 6,4
BQ giá 52 tuần(‘000 VND) 96 - 68,9

TRIỂN VỌNG DÀI HẠN DUY TRÌ GIỮA BIẾN ĐỘNG NGẮN HẠN

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

Mạng lưới rộng khắp và tập khách hàng chất lượng cao giúp củng cố lợi thế cơ sở huy động vốn và thúc đẩy thu nhập ngoài lãi

• VCB có chi phí huy động vốn cạnh tranh hàng đầu nhờ định giá lãi suất tốt dẫn đến lãi suất trên tiền gửi có kỳ hạn thấp, và tỷ lệ CASA cao. Tăng trưởng huy động tương đối tích cực bất kể
tốc độ tăng lãi suất tiền gửi niêm yết chậm hơn các NHTMCP cho thấy tính ổn định của nguồn vốn, năng lực định giá và chất lượng cơ sở khách hàng. Được hỗ trợ bởi quan hệ sâu rộng với
các nhà xuất nhập khẩu lớn trong nước và mạng lưới đối tác rộng khắp, VCB có lợi thế cạnh tranh bền vững trong các mảng thu ngoài lãi như thanh toán, tài trợ thương mại và ngoại hối.

Quản trị xuất sắc, nền tảng vốn tốt và khả năng sinh lời mạnh mẽ tạo nền tảng cho tăng trưởng bền vững và khả năng và dư địa mở rộng quy mô

• VCB có tỷ lệ cho vay và tiền gửi bán lẻ lớn ngoài thị phần lớn nhất ở CASA bán lẻ. VCB duy trì sự thận trọng trong việc thẩm định và trích lập dự phòng, dẫn đến tỷ lệ nợ xấu ổn định ở mức
thấp, bảng cân đối mạnh và bộ đệm dự phòng vững chắc. Các yếu tố này đảm bảo tính bền vững của khả năng sinh lợi và hiệu quả hoạt động, hỗ trợ năng lực tăng trưởng bảng cân đối.

Tốc độ tăng trưởng lợi nhuận hàng quý bắt đầu tăng tốc kể từ 6T22 nhờ tăng trưởng tín dụng và quản lý rủi ro

• KQKD tăng tốc kể từ Q2/22 nhờ tăng trưởng tín dụng tốt với hạn mức cao, chi phí tín dụng cải thiện và các khoản thưởng. Đà tăng trưởng được dự báo sẽ duy trì trong các quý tới chủ yếu
nhờ hoàn nhập dự phòng lớn. Tăng trưởng tín dụng là yếu tố tăng trưởng không chắc chắn trong 2H22 và năm 2023 trong khi NIM và chi phí tín dụng là các yếu tố ổn định hơn.

RỦI RO ĐỐI VỚI LUẬN ĐIỂM

• Rủi ro giảm giá gồm kịch bản vĩ mô bất ổn và tiềm năng các gói hỗ trợ LS. Rủi ro tăng giá bao gồm điểm rơi phát hành riêng lẻ và các lợi ích từ chương trình nhận chuyển giao NH yếu kém.
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Hình 1: NIM, lãi suất cho vay và huy động bình quân (quy năm, %) Hình 2: Các chỉ tiêu chất lượng tài sản (dồn 12T, %)

Biên NIM mạnh mẽ trước làn sóng tăng lãi suất huy động và hạn mức tăng trưởng tín dụng lần đầu cao tạo nền tảng tăng trưởng

• NIM phục hồi tốt từ cuối năm 2021, bình quân 3,4% trong 6T22. Lãi suất huy động niêm yết đã không điều chỉnh trong 6T22 bất chấp áp lực từ ngành. Hiệu ứng nền so sánh
cao khiến NIM đóng góp ít vào tăng trưởng LN. VCB được cấp hạn mức tăng trưởng tín dụng cao nhất ngành nhưng đã hết trong 6T22. Việc mở rộng tín dụng 20% YoY chiếm
phần lớn trong cơ cấu đóng góp của tổng thu nhập vào tăng trưởng LNTT. Một yếu tố lớn khác là chi phí tín dụng, vốn giúp LNTT tăng 26% YoY khi suy giảm mạnh trong Q2.

Tận dụng làn sóng phục hồi kinh tế để đẩy mạnh tăng trưởng LN và duy trì bảng cân đối kế toán lành mạnh

• Tỷ lệ nợ xấu hình thành ròng giảm đều xuống mức không đáng kể (0,2%) trong 6T22, giảm áp lực trích lập dự phòng và tạo dư địa hoàn nhập vào cuối năm. Dư nợ cơ cấu đã
giảm đáng kể từ mức 10,5 nghìn tỷ năm 2021 xuống 8 nghìn tỷ trong Q1/22 và lần lượt 6,5 nghìn tỷ vào tháng 4, 5 nghìn tỷ vào tháng 5 trước khi đạt 4 nghìn tỷ vào Q2/22. Tỷ
lệ nợ xấu giảm xuống 0,6%, trong đó 0,1% là được chuyển nhóm sớm. Đà phục hồi năng lực tài chính của các KH đã cải thiện chất lượng nợ và giúp chi phí tín dụng giảm -9%.

Nguồn: VCB, CTCK Rồng Việt
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Bảng 1: Dự báo KQKD (tỷ đồng, %YoY) Hình 3: Huy động khách hàng theo thời gian đáo hạn (%) 

Nhiều yếu tố tăng trưởng tiềm năng sẽ giúp đạt tăng trưởng LN cao hàng đầu trong bối cảnh nhiều sự không chắc chắn

• Chúng tôi điều chỉnh dự phóng nhằm phản ánh khả năng phát hành riêng lẻ bị trì hoãn và sự ổn định ở NIM. Với mức trích lập thận trọng trong 6T22, chúng tôi nghĩ VCB sẽ dễ
dàng vượt qua biến động từ việc phân loại lại nợ cơ cấu trong nửa cuối năm. Tăng trưởng bảng cân đối vẫn sẽ tích cực dù hạn mức tăng trưởng tín dụng không chắc chắn.
NIM dự kiến đi ngang so với 6T22 ở mức 3,3% dù lãi suất huy động tăng. LNTT 2022-2023 không bị ảnh hưởng nhiều bởi điều chỉnh dự phóng, duy trì ở mức 36,9 nghìn tỷ
(35% YoY) và 41,4 nghìn tỷ (12% YoY), đồng nghĩa LN tăng trưởng 41% YoY trong 2H22. Chi phí tín dụng sẽ là yếu tố tăng trưởng then chốt còn NIM sẽ đóng góp tích cực.

Rủi ro tin tức thấp hơn mức trung bình nhưng chất xúc tác về vốn là không chắc chắn

• Khả năng hoàn thành tăng vốn trong năm 2022 là không chắc chắn, trong khi việc nhận chuyển giao NH cũng không thể dự phóng về lợi ích và điểm rơi thời gian. VCB tương
đối ổn định trước các khó khăn trên thị trường TPDN và BĐS nhờ mức độ phơi nhiễm phù hợp. VCB không phân bổ nhiều tín dụng cho các nhà phát triển BĐS và TPDN.

Tỷ đồng, % 2H21 6T22 2H22 %HoH %YoY

Thu nhập lãi thuần 21.209 24.773 26.238 6% 24%

Tổng thu nhập hoạt
động 28.122 32.706 33.228 2% 18%

Chi phí rủi ro -6.261 -5.007 -3.493 -30% -44%

LNTT 13.802 17.373 19.515 12% 41%
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HSX: CTG

MUA: +20% GTT: 28.450 GMT: 34.000 TÀI CHÍNH 2021A 2022E 2023F
Thu nhập lãi (tỷ đồng) 41.788 46.520 53.022
Tổng thu nhập (tỷ đồng) 53.157 61.233 68.779
LNST (tỷ VNĐ) 14.089 21.488 29.742
ROA (%) 1,0 1,3 1,3
ROE (%) 15,8 21,0 19,9
Tăng trưởng tài sản (%) 14,2 10,8 11,1
GTSS/cổ phiếu (VNĐ) 15.905 18.915 21.576
P/E (x) (*) 16,2 9,1 8,2
P/B (x) (*) 1,8 1,5 1,3

THÔNG TIN CỔ PHIẾU
Ngành Ngân hàng
Vốn hóa (tỷ đồng) 136.724
SLCP đang lưu hành (triệu CP) 4.806
KLBQ 3 tháng (nghìn CP) 4.255
GTGDBQ 3 tháng (tỷ đồng) 113
SH NĐTNN còn lại (%) 3,2
BQ giá 52 tuần(‘000 VND) 38,2 - 22,5

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

Nâng cao chất lượng tài sản, cơ sở huy động ổn định, tăng NIM sau điều chỉnh rủi ro và thu nhập ngoài lãi sẽ thúc đẩy chỉ số hiệu quả lên mức bền vững mới

• Sau khi chất lượng tài sản được cải thiện, áp lực về chi phí rủi ro được giảm bớt, qua đó, thúc đẩy lợi nhuận và tỷ suất sinh lời lên mức cao hơn. Các mảng thu ngoài lãi và tỷ lệ CASA sẽ được
đẩy mạnh hơn nữa với sự hỗ trợ của tệp khách hàng lớn và quan hệ đối tác doanh nghiệp mạnh mẽ, giúp đa dạng hóa thu nhập và mang lại chi phí huy động vốn ổn định và cạnh tranh.

• Bằng cách đầu tư vào công nghệ, kết hợp với NIM điều chỉnh rủi ro tăng nhờ chi phí huy động vốn giảm mạnh và chi phí tín dụng được kiểm soát, CTG có khả năng tăng trưởng bảng cân
đối một cách hiệu quả bất chấp áp lực từ nguồn vốn. Tăng trưởng thanh toán và thu hồi nợ sắp tới sẽ góp phần tạo ra khả năng sinh lợi tốt hơn thông qua tăng trưởng thu nhập ngoài lãi.

Trong trung hạn, kết hợp chiến lược tăng trưởng hợp lý với khả năng sinh lời bền vững và kế hoạch vốn khả thi sẽ giúp củng cố nền tảng

• Chúng tôi ước tính CAR có thể ở mức an toàn hơn trong giai đoạn 2023-2025 dựa trên việc mở rộng bảng cân đối phù hợp, duy trì tính hiệu quả, giảm đòn bẩy và định hướng NH bán lẻ.

Tính biến động đã dự báo trước trong thu nhập 6 tháng đầu năm 2022 sẽ giảm dần trong cuối năm do tăng trưởng được thúc đẩy từ mức nền thấp

• CTG ghi nhận mức tăng trưởng lợi nhuận quý trong 6T22 biến động mạnh như dự kiến do độ nhạy cao với chi phí tín dụng trong khi đà tăng trưởng tổng thu nhập ổn định. NIM có dư địa
cải thiện trong 2H22, trở thành chất xúc tác tiềm năng. Tuy nhiên, việc bình thường hóa chi phí tín dụng biên là yếu tố then chốt dẫn đến tăng trưởng lợi nhuận 54% trong 6T cuối năm.

RỦI RO ĐỐI VỚI LUẬN ĐIỂM

• Rủi ro giảm giá bao gồm sự phục hồi kinh tế không chắc chắn và các gói cho vay ưu đãi. Rủi ro tăng giá bao gồm hạn mức tăng trưởng tín dụng cao hơn dự kiến.

TẬN DỤNG BIẾN ĐỘNG CHI PHÍ TÍN DỤNG
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Hình 1: Các cấu phần trong tăng trưởng LNTT hàng quý (%, YoY) Hình 2: Chi phí tín dụng biên và tỷ lệ nợ xấu hình thành (%, dồn 4Q)

Tổng thu nhập hoạt động tăng trưởng ổn định mặc dù NIM phục hồi yếu

• NIM duy trì mức thấp trong Q1/22 do hỗ trợ LS. Việc sử dụng hết sớm hạn mức tăng trưởng tín dụng được cấp cho phép CTG phân bổ nguồn lực vào các phân khúc mang lại
lợi nhuận tốt hơn, do đó, mở rộng NIM trong Q2/22. Tốc độ mở rộng bảng cân đối trong 6T22 tăng nhờ huy động tốt (16% YoY) mặc dù Q2/22 chứng kiến vài khó khăn ở
nguồn vốn. Do đó, tăng trưởng thu nhập lãi gặp áp lực bởi nền so sánh cao, đạt 3% YoY trong 6T22. Tổng thu nhập được hỗ trợ bởi các động lực ngoài lãi bao gồm thu hồi nợ
và ngoại hối , tăng trưởng 11% YoY với động lượng ổn định theo quý. Đóng góp của tổng thu nhập vào tăng trưởng LNTT ở mức trung bình. LNTT 6T/22 tăng 7% YoY.

Độ nhạy cao đã được dự báo đối với chi phí tín dụng đã trở thành yếu tố hỗ trợ

• Nếu loại trừ tác động của chi phí rủi ro, tăng trưởng trước trích lập sẽ lần lượt là 9% và 30% YoY cho Q1 và Q2/22. Biến động mạnh ở tăng trưởng LN hàng quý nằm trong dự
báo của chúng tôi. Sự thay đổi trong sức khỏe bảng cân đối đã hỗ trợ khi tỷ lệ nợ xấu và nợ xấu hình thành được kiểm soát tốt. Dư nợ cơ cấu cũng giảm.

Nguồn: CTG, CTCK Rồng Việt

KQKD 6T22: GIẢM MỨC DỰ PHÒNG LÀ ĐỘNG LỰC TĂNG TRƯỞNG HSX: CTG
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Hình 3: Các nhóm nợ và quỹ dự phòng, loại trừ VAMC (%) Hình 4: NIM, các lãi suất và chi phí lãi (quy năm)

Vấn đề hạn mức tăng trưởng tín dụng không đe dọa đến tăng trưởng lợi nhuận của CTG

• Do động lực tăng trưởng chính là cải thiện chi phí rủi ro nên CTG ít bị ảnh hưởng bởi sự không chắc chắn trong hạn mức tăng trưởng tín dụng. Giải ngân đầu tư công sẽ là yếu
tố hỗ trợ cho sự phục hồi của KH. Do đó, chúng tôi cho rằng mức tăng trưởng lợi nhuận cao của CTG trong 2H22 là tương đối chắc chắn. Chúng tôi kỳ vọng tăng trưởng LN
54% trong 2H, với mức tăng trưởng trước trích lập là 20%. NIM mở rộng sẽ là yếu tố mang tính hỗ trợ, trong khi tăng trưởng thu nhập phí sẽ tiếp tục cải thiện nhờ doanh số
bancassurance. Chúng tôi thận trọng phản ánh dự phóng tăng trưởng tín dụng 12%. Diễn biến thực tế có thể có bất ngờ khi ngân hàng đang xin mức tăng trưởng 14-15%.

Tốc độ và mức độ bình thường hóa chi phí tín dụng biên sẽ định hình giai đoạn tăng trưởng cao

• Chúng tôi kỳ vọng CTG kiểm soát hiệu quả chi phí tín dụng biên ở mức 1,2-1,3% trong vài năm tới, được hỗ trợ bởi hoàn nhập dự phòng nợ cơ cấu. Nhờ độ nhạy với chi phí tín
dụng, CTG có vùng đệm phù hợp để đối phó chính sách và vĩ mô toàn cầu bất định. Tăng trưởng LNTT năm 2023 dự kiến bình thường hóa còn 2% YoY (26,9 nghìn tỷ).

Nguồn: CTG, CTCK Rồng Việt

TRIỂN VỌNG 2H22 & 2023: TĂNG TRƯỞNG MẠNH GIỮA BỐI CẢNH BẤT ĐỊNH HSX: CTG
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HSX: BID

TRUNG LẬP: -3% GTT: 38.400 GMT: 37.400 TÀI CHÍNH 2021A 2022E 2023F
Thu nhập lãi (tỷ đồng) 46.818 55.382 62.112
Tổng thu nhập (tỷ đồng) 62.395 70.220 76.857
LNST (tỷ VNĐ) 10.573 16.294 18.584
ROA (%) 0,7 0,9 0,9
ROE (%) 12,8 18,0 17,0
Tăng trưởng tài sản (%) 16,2 12,8 12,6
GTSS/cổ phiếu (VNĐ) 17.073 18.921 22.892
P/E (x) (*) 27,9 14,9 13,9
P/B (x) (*) 2,4 2,0 1,7 

THÔNG TIN CỔ PHIẾU
Ngành Ngân hàng
Vốn hóa (tỷ đồng) 194.247
SLCP đang lưu hành (triệu CP) 5.059
KLBQ 3 tháng (nghìn CP) 1.547
GTGDBQ 3 tháng (tỷ đồng) 55
SH NĐTNN còn lại (%) 13,1
BQ giá 52 tuần(‘000 VND) 49,95 - 28,95

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

Việc cải thiện chất lượng tài sản và cơ sở vốn sẽ từng bước nâng cao khả năng sinh lời và hiệu quả tổng thể của ngân hàng

• Chất lượng tài sản từng bước được cải thiện sau khi xử lý trái phiếu VAMC. Tỷ lệ hình thành nợ xấu giảm từ nền cao xuống mức hiệu quả hơn, hỗ trợ NIM sau điều chỉnh rủi ro. Khả năng sinh
lời và hiệu quả tổng thể sẽ được củng cố cũng như sức khỏe bảng cân đối nhờ vào tiềm năng tăng vốn, từ đó mang lại khả năng mở rộng tốt.

Tốc độ tăng trưởng bền vững và phù hợp được tài trợ bởi lợi thế huy động vốn

• BID là một trong những NH lớn nhất về tổng tài sản, cho vay và cơ sở tiền gửi, đồng nghĩa sở hữu mạng lưới rộng lớn và thương hiệu trong việc huy động mà BID có thể tận dụng để cung
cấp dịch vụ tại quy mô lớn và tăng trưởng cơ sở huy động với khả năng định giá cạnh tranh. Lợi thế nguồn vốn tạo nền tảng cho tăng trưởng trong các chu kỳ chi phí cao.

Động lượng tăng trưởng cao được hỗ trợ bởi việc giảm chi phí rủi ro đáng kể

• Trong 6T22, BID tăng trưởng LN 36% YoY và diễn biến giá tích cực hơn ngành nhờ phơi nhiễm rủi ro tin tức thấp bao gồm tín dụng BĐS và TPDN và chi phí tín dụng biên giảm nhanh từ nền
cao. Chúng tôi kỳ vọng BID có khả năng thúc đẩy tăng trưởng lợi nhuận đạt 79% YoY trong nửa cuối năm 2022 trước khi nhanh chóng bình thường hóa về mức 14% YoY vào năm 2023.

RỦI RO ĐỐI VỚI LUẬN ĐIỂM

• Rủi ro giảm giá bao gồm thời gian phát hành riêng lẻ. Đà phục hồi và trạng thái nền kinh tế sẽ tác động đáng kể đến mức độ tổn thất tín dụng do BID có thị phần khách hàng lớn.

TĂNG TRƯỞNG CAO ỔN ĐỊNH NHỜ GIẢM TỔN THẤT TÍN DỤNG
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Hình 1: Các cấu phần của tăng trưởng LNTT (%, YoY) Hình 2: Các cấu phần trong thay đổi NIM theo quý (quy năm, %)

Cải thiện chi phí tín dụng đã hỗ trợ ổn định đà tăng trưởng LN trong khi NIM phục hồi chậm hơn dự kiến

• BID được giao hạn mức tăng trưởng tín dụng 10% trong 6T22, dẫn đến đóng góp vừa phải từ việc mở rộng bảng cân đối. NIM và chi phí tín dụng là động lực chính của LNTT.
LS cho vay phục hồi chậm hơn kỳ vọng nhưng vẫn ảnh hưởng tích cực khiến NIM tăng 7 điểm cơ bản theo quý trong Q1 và 22 điểm cơ bản theo quý trong Q2/22. Do tỷ trọng
giấy tờ có giá cao, sự sụt giảm LS trung bình do tái định giá và trái phiếu mới phát hành là nguyên nhân chính cho sự thay đổi NIM trong Q1/22. Chênh lệch LS thị trường 1 cải
thiện trong 6T22. Tuy nhiên, nền so sánh cao của NIM dẫn đến đóng góp tiêu cực vào tăng trưởng LNTT. Thu nhập lãi thuần tăng 17% YoY trong 6T22 trong khi tổng thu nhập
tăng 9%. Thu nhập phí giảm mạnh do miễn phí phí giao dịch. Nếu điều chỉnh cho khoản này, tăng trưởng thu nhập phí sẽ là 14% YoY trong 6T theo ước tính của chúng tôi.

• Sức khỏe bảng cân đối cải thiện tốt. Tỷ lệ nợ xấu không đổi ở mức 1,0%. Nợ cơ cấu giảm còn 15 nghìn tỷ trong khi tổng dư nợ khách hàng cơ cấu giảm xuống còn khoảng 50
nghìn tỷ. BID đã trích lập dự phòng đầy đủ cho nợ cơ cấu, khoảng 21,8 nghìn tỷ, đồng nghĩa tỷ lệ bao phủ nợ xấu điều chỉnh là 119% thay vì tỉ lệ công bố là 263%.

Nguồn: BID, CTCK Rồng Việt

KQKD 6T22: TĂNG TRƯỞNG TỪ CẮT CHI PHÍ HSX: BID
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Hình 3: Nợ xấu hình thành ròng (tỷ đồng) Hình 4: Xử lý rủi ro bằng nguồn dự phòng và thu hồi nợ (tỷ đồng)

Sự đóng góp như kỳ vọng từ việc giảm chi phí tín dụng biên

• BID duy trì tốt động lượng từ Q4/21. Chi phí tín dụng là động lực chính, đặc biệt trong Q2/22. Chúng tôi kỳ vọng BID thúc đẩy tăng trưởng LN lên 79% YoY trong nửa sau năm 2022 trước khi
bình thường hóa về mức 14% YoY năm 2023. Điểm mấu chốt vẫn là chi phí tín dụng. Chúng tôi kỳ vọng chi phí tín dụng biên giảm xuống mức bền vững hơn vào năm 2023 (1,6-1,7%). Tuy
nhiên, với các khoản dự phòng chưa hoàn nhập lớn đối với nợ cơ cấu, BID sẽ có một vùng đệm tăng trưởng vững chắc có thể gây bất ngờ cho dự báo của chúng tôi trong trường hợp khách
hàng phục hồi tốt (đặc biệt là các doanh nghiệp lớn), tỉ lệ chuyển nhóm thấp ở nợ cơ cấu và hạ cánh mềm của kinh tế toàn cầu. Trong ngắn hạn, BID chưa có ý định hoàn nhập dự phòng.
Tăng trưởng tổng thu nhập được dự báo là 18% trong 2H22 và 9% năm 2023, chủ yếu do tăng trưởng tín dụng và NIM ổn định trong khi thu nhập phí vẫn tiêu cực trong 2H22 (-18% YoY).

Khi tốc độ tăng trưởng bình thường hóa, việc tăng vốn sẽ là chất xúc tác

• Kế hoạch tăng vốn gặp khó khăn từ đà điều chỉnh và các quy định của thị trường chứng khoán. Dù còn nhiều sự không chắc chắn, việc tăng vốn sẽ giúp BID thúc đẩy tăng trưởng doanh thu
thông qua khả năng mở rộng bảng cân đối bền vững hơn. Nó sẽ hoạt động như một chất xúc tác mạnh mẽ hỗ trợ giá cổ phiếu khi tăng trưởng bình thường hóa vào năm 2023.

TRIỂN VỌNG 2H22 & 2023: BỘ ĐỆM TĂNG TRƯỞNG TỐT HSX: BID
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