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HD B | Cập nh ật KQKD  

Tháng Sáu, 2026  

Tháng Tư, 2026 

 
NGÂN HÀNG TMCP PHÁT TRI ỂN TP. HCM (HSX: HDB)  

Duy trì tăng trư ởng vượt trội 
 

Ch ỉ tiêu (tỷ đồng)  Q1-FY2 6 Q4-FY25  +/-qoq  Q1-FY2 5 +/-yoy  

Tổng thu nh ập hoạt động  9.953 12.339 -19% 9.205 8% 

LN trước chi phí DPRR  7.366 8.532 14% 6.680 10% 

LNTT 6.107 6.544 -7% 5.355 14% 

LNST  4.767 16.524 -71% 4.235 13% 

Nguồn: HDB, CTCK Rồng Việt 

KQKD Q1/2026: Tăng trư ởng tín d ụng và huy đ ộng tích c ực, NIM và chất lượng tài s ản ch ịu áp 

lực 

• KQKD Q1/26 của HDB nổi bật với kết quả tăng trưởng tín d ụng (NH mẹ: 7,9%, HD Saison: 9,9%) 

và tăng trưởng huy đ ộng tiền g ửi KH (NH mẹ: 10,8%) tích cực. Tăng trưởng tín d ụng tại NH mẹ 

được dẫn dắt bởi cho vay doanh nghi ệp (+10,9% YTD). Tín dụng bán lẻ có chuyển biến tích cực, 

tăng trưởng 4,6% YTD (2025: 3% YTD).   

• NIM và chất lượng tài sản suy yếu, chịu ảnh hưởng từ diễn biến lãi suất leo cao.  

• Chất lượng tài sản: Nợ xấu hình thành ròng h ợp nhất đạt gần 3,1 nghìn tỷ đồng, tỷ lệ NPL (cho 

vay KH) tại NH mẹ tăng 16 bps QoQ lên 2,4%. Đ ồng thời, bộ đệm dự phòng bao ph ủ nợ xấu tại 

NH mẹ giảm về 50% (2025: 56%). 

Dự phóng KQKD Q2/26: Chi phí trích l ập dự phòng đư ợc tiết giảm đáng k ể svck  

• LNTT Q2/26 dự báo đạt hơn 6,1 nghìn t ỷ đồng (+1% QoQ, +31% YoY). Lũy k ế LNTT 1H2026 đạt 

12,2 nghìn t ỷ đồng (+22% YoY), hoàn thành 43% d ự phóng c ả năm (28,4 nghìn t ỷ đồng, +33% 

YoY). Mặc dù tổng thu nh ập hoạt động Q2/26F gi ảm 7% YoY, n ợ xấu hình thành ròng c ải thiện 

svck (Q2/25 nợ xấu hình thành ròng đ ạt đỉnh ~5,3 nghìn t ỷ đồng) giúp ngân hàng ti ết giảm chi 

phí trích lập dự phòng ( -55% YoY), theo đó LNTT tăng trưởng tích c ực 31% YoY.  

Cập nhật dự phóng 2026F:  Hợp nhất HDS thúc đ ẩy thu nh ập ngoài lãi, bù đ ắp NIM thu h ẹp 

• Cập nh ật dự phóng LNTT 2026F đ ạt hơn 28,4 nghìn t ỷ đồng (+33% YoY). Trong đó, chúng tôi 

điều ch ỉnh một số giả định chính bao g ồm (1) hạ dự báo NIM xu ống 3,91% ( -62 bps YoY); (2) 

tăng d ự phóng tăng trư ởng tín d ụng c ủa HD Saison; (3) thu nh ập ngoài lãi tăng 19% so v ới dự 

phóng cũ, ph ản ánh việc hợp nhất KQKD của HDS (HDB tăng s ở hữu lên 90% từ tháng 5/2026); 

(4) giảm chi phí tín dụng v ề 1,2%. 

Định giá và khuy ến nghị 

Cổ phiếu HDB hiện đang giao dịch với mức PB danh nghĩa khoảng 1,5x. Chúng tôi nhận định rủi ro giảm 

của định giá đang được hạn chế nhờ các yếu tố: (1) kỳ vọng HDB giữ vững vị trí trong nhóm dẫn dầu 

về kết quả tăng trưởng LNTT và ROE, dựa trên tiềm năng mở rộng quy mô tín dụng nhanh chóng và khai 

thác hệ sinh thái, phát triển các nguồn thu nhập ngoài lãi; (2) sự kiện phát hành cổ phiếu để chuyển đổi 

165 triệu USD trái phiếu chuyển đổi trong năm nay (dự kiến diễn ra vào Q3/2026, tỷ lệ phát hành ~4,8% 

SL cổ phiếu đang lưu hành), qua đó củng cố bộ đệm vốn cũng như hạn chế rủi ro giảm giá trong trường 

hợp cần bảo đảm tỷ suất hoàn vốn cho trái chủ. Bên cạnh đó, kế hoạch IPO các công ty thành viên (HD 

Saison, HD Securities) được kỳ vọng là chất xúc tác tiềm năng cho giá cổ phiếu. 

Kết hợp hai phương pháp định giá Thu nhập thặng dư (Ke: 16,8% và g: 1,2%) và P/B (1,4x GTSS điều chỉnh 

cho phần nợ xấu chưa trích lập) với tỷ trọng 50% cho mỗi phương pháp, chúng tôi đưa ra giá mục tiêu 

31.100 đồng/cổ phiếu cho HDB. Điều này tương đương với khuyến nghị MUA  với mức sinh lời kỳ vọng 

20%  so với giá đóng cửa ngày 30/6/2026. 

 

 

 

MUA  +20%  

Giá thị trường (VNĐ) 25.850 

Giá mục tiêu (VNĐ) 31.100 

 

Thông tin c ổ phi ếu  

Ngành  Ngân hàng  

Vốn hóa (tỷ đồng)  142.400 

SLCPDLH (triệu cp)  5.005 

KLGD bq 20 phiên  (triệu cp)  13.515 

Free Float (%)  80,0 

Giá cao nh ất 52 tuần 30.000 

Giá thấp nh ất 52 tuần 14.800 

Beta 1,1 

 FY2025  FY202 6 

EPS 3.299 4.172 

Tăng trưởng EPS (%)  26,9 26,4 

Giá trị sổ sách/cp (VNĐ)  15.641 19.270 

P/E (lần) 6,0 6,2 

P/B (lần) 1,3 1,3 

Tỷ suất cổ tức (%) 0,0 0,0 

ROE (%)  25,4 24,8 

Diễn biến giá  

 

Cổ đông l ớn (%)  

CTCP Sovico  9,9 

Phạm Văn Đẩu 3,9 

Nguy ễn Thị Phương Th ảo 3,4 

Room còn lại cho NĐT nước ngoài (%) 5,2 

 

Phòng Phân tích Ngành Ngân hàng  

phantich@vdsc.com.vn 
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Cập nh ật Q1/2026 

Bảng 1:  Cập nh ật KQKD Q1/26  

Đv: Tỷ đồng  Q1/2026  %QoQ  %YoY  
% Dự phóng 

2026F  Cũ  
Ghi chú  

Thu nhập lãi thuần (NII) 8.483 -13%  15%    

Thu nhập ngoài lãi  1.470 -43% -38%  
Thu nhập ngoài lãi sụt giảm mạnh do thiếu vắng các 

khoản đột biến như trong năm 2025.  

Thu nhập phí dịch vụ (NFI) 847 -3% 16%   

Thu nhập từ kinh doanh ngo ại hối 322 -52% 71%   

Thu nhập từ mua/bán chứng khoán 43 -19% -89%   

Thu nhập khác 258 -32% -76%   

Tổng thu nh ập ho ạt động  9.953  -19%  8%    

CP hoạt động  -2.587 -32% 2%   

LN trước dự phòng  7.366 -14% 10%   

CP dự phòng r ủi ro tín dụng  -1.258 -37%  -5%    

LNTT  6.107  -7%  14%    

• NH mẹ 5.683 -7% 13%   

• HD Saison  424 -9% 29%   

Tăng trưởng tín d ụng (%)  8,0 8,0 39,8   

Tăng trưởng huy đ ộng (%)  11,9 11,9 31,0   

NIM (Q-%) 3,7 -111 bps  -87 bps    

• NH mẹ 3,1 -110 bps  -70 bps   
NIM Q1/26 chịu sức ép từ mức tăng  mạnh  của chi phí vốn , 

đồng thời, lợi suất tài sản suy giảm trong kỳ.  

• HD Saison  27,3 -160 bps  -330 bps    

Lợi suất tài sản bq (%)  8,7 -62 bps  -56 bps  

 Lợi suất tài sản thu hẹp do  chịu tác động từ (1) Diễn biến 

nợ xấu hình thành ròng tăng mạnh trong kỳ (2,2 nghìn tỷ 

đồng) và (2) Thu khác từ hoạt động tín dụng (gồm phí cam 

kết rút vốn) giảm 21% QoQ, chiếm 14% thu nhập lãi (bq 4 

quý 2025 chiếm 18% thu nhập lãi).  

Chi phí v ốn bq (%)  5,3 56 bps  49 bps  
 Chủ yến đến từ mức tăng của chi phí huy động tiền gửi 

(+70 bps QoQ, +60 bps YoY).  

CASA (%)  10,4 -200 bps  50 bps    

CIR (%)  26,0 -486 bps  -49 bps    

NPL (%)  2,6 16 bps  23 bps    

• NH mẹ 2,4 16 bps  25 bps  

 Chất lượng tài sản khả quan. Nợ xấu hình thành ròng 

trong Q1/26 ở mức ổn định (~540 tỷ đồng), thấp hơn so 

với mức bình quân 4 quý 2025 (~680 tỷ đồng).  

• HD Saison  7,2 30 bps  -18 bps   Nợ xấu hình thành ròng tăng mạnh trở lại (~800 tỷ đồng) . 

CP tín d ụng (%)  0,2 -13 bps  -9 bps    

LLR (%)  50,9 -240 bps  -530 bps    

ROAE (%)  24,5 -88 bps  -158 bps    

ROAA (%)  2,0 0 bps  -10 bps    

BVPS (VNĐ)  16.050     

EPS (VNĐ)  3.407     

P/B* 1,7     

P/E* 7,8     

Nguồn: HDB, CTCK Rồng Việt, *Dữ liệu ngày 19/6/2026 
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Bảng 2: Các ch ỉ số tăng trư ởng tín d ụng  và huy đ ộng  

Chỉ tiêu  
Số dư Q1/26  

(Tỷ VNĐ)  
%YTD  %YoY  Chú thích  

Tín dụng h ợp nh ất  635.085    8,0 39,8  

• Ngân hàng m ẹ 610.835    7,9 40,1  

o KH cá nhân  152.294    4,6 6,9 
Tín dụng bán lẻ tăng trưởng nhờ sản phẩm cho vay tiêu dùng (+112% YTD). Tuy 
nhiên, hai sản phẩm cho vay BĐS ( -32% YTD) và cho vay kinh doanh ( -13% YTD) 
đều sụt giảm mạnh.  

o KH doanh nghi ệp 424.572    12,1 48,8 

Tăng trưởng tín dụng mạnh mẽ với động  lực từ cho vay doanh nghiệp (+10,9% 
YTD) hoạt động trong (1) nhóm ngành BĐS – Xây dựng – Nhà hàng và khách sạn 
(tăng 12% YTD, chiếm 39% dư nợ cho vay DN); (2) nhóm Thương mại – Sản xuất 
(tăng 13% YTD, chiếm 35% dư nợ cho vay KH).  

• HD Saison  24.250    9,9 32,0 
Dư nợ quý này tăng trưởng tích cực, tập trung ở các sản phẩm: (1) Vay tiền mặt 
(+15% YTD), (2) Vay mua đồ điện tử (+10% YTD), (3) Vay cho các nhu cầu khác 
(+14% YTD).  

Huy dộng NH m ẹ 717.442    12,1 31,4 
Các tỷ lệ thanh khoản ở mức thấp, tạo  dư địa cho mục tiêu tăng trưởng tín dụng 
cao của ngân hàng: LDR 68% và SMLR 23%.  

• Tiền g ửi 621.549    10,8 33,6  

• GTCG 95.893    21,1 19,1  

Nguồn: HDB, CTCK Rồng Việt 

Hình 1: Tăng trưởng tín dụng bán lẻ Q1/26 tại NH mẹ được dẫn 
dắt bởi sản phẩm cho vay tiêu dùng (YTD)  

 Hình 2: Tăng trưởng cho vay DN tập trung ở BĐS, Thương mại 
và Dịch vụ tài chính  (Tỷ đồng)  

 

 

 

Nguồn: HDB, CTCK Rồng Việt  Nguồn: HDB, CTCK Rồng Việt  
Hình 3: Cơ cấu cho vay theo s ản ph ẩm của HDSaison  duy  trì 
ổn định  

 Hình 4: Các ch ỉ số thanh kho ản còn th ấp, tạo dư địa để ngân 
hàng ti ếp tục mở rộng danh m ục cho vay  

 

 

 
Nguồn: HDB, CTCK Rồng Việt, từ trong ra ngoài: Q4/25 và Q1/26  Nguồn: HDB, CTCK Rồng Việt 
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Hình 5: NIM (Q) t ại NH mẹ gi ảm sâu trong Q1/26  khi chi phí 
vốn tăng m ạnh , đồng th ời, lợi suất tài sản thu h ẹp  

 Hình 6: TN khác t ừ HĐ tín d ụng gi ảm mạnh , dẫn đến lợi suất 
tài sản (Q) tại NH mẹ thu h ẹp  

 
 

 

 
Nguồn: HDB, CTCK Rồng Việt   Nguồn: HDB, CTCK Rồng Việt 

Hình 7: Mức tăng mạnh c ủa chi phí v ốn ch ủ yếu đến từ chi phí 
huy đ ộng ti ền g ửi (YTD)  

 Hình 8 : Thu nh ập ngoài lãi Q1/26 gi ảm do thi ếu vắng các 
kho ản đột biến so với các quý trư ớc (Tỷ đồng)  

 

 

 
Nguồn: HDB, CTCK Rồng Việt   Nguồn: HDB, CTCK Rồng Việt  

Hình 9 : Tỷ lệ bao ph ủ nợ xấu tại NH mẹ Q1/26 gi ảm mạnh    

 

  

Nguồn: HDB, CTCK Rồng Việt   
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Dự phóng KQKD Q 2/26: Chi phí trích l ập dự phòng đư ợc tiết gi ảm đáng k ể svck  

LNTT Q2/26 dự báo đạt hơn 5,7 nghìn tỷ đồng (+1 % QoQ, + 31% YoY). Lũy kế LNTT 1H2026 đạt 12,2 nghìn t ỷ đồng (+22% YoY) , hoàn thành 

43% dự phóng c ả năm (28,4 nghìn t ỷ đồng, + 33% YoY). Mặc dù tổng thu nh ập hoạt động Q2/26F giảm 7% YoY , nợ xấu hình thành ròng c ải 

thiện svck (Q2/25 nợ xấu hình thành ròng đ ạt đỉnh ~5,3 nghìn tỷ đồng) giúp ngân hàng ti ết giảm chi phí trích lập dự phòng ( -55% YoY), theo 

đó LNTT tăng trưởng tích c ực 31% YoY.  

Bảng 3: Dự phóng KQKD Q2/26  

Đv: Tỷ đồng  Q2/26F QoQ  YoY  1H26F  YoY  
%Dự phóng 

2026 Mới  
Chú thích  

Thu nhập lãi 
thuần  

9.224 9% -6% 17.707 3% 46% 

• Tăng trư ởng tín d ụng tích c ực trong Q2/26, d ự báo đ ạt 

16,0% YTD (Q1/26: 8,0%) . 

• NIM Q2/26 dự báo cải thiện 10 bps QoQ lên 3,8%, nh ờ (1) 
tín dụng m ở rộng và (2) quá trình tái đ ịnh giá lãi su ất cho 
vay, trong b ối cảnh áp l ực huy đ ộng ở mức thấp (các ch ỉ 
số thanh kho ản cuối Q1/26 còn nhi ều dư địa). Tuy nhiên, 
so với cùng k ỳ, NIM giảm mạnh ~190 bps do nền so sánh 
cao của Q2/25 (tín d ụng b ứt tốc +14% QoQ và thu nh ập 
khác từ hoạt động tín d ụng chiếm ~25% thu nh ập lãi h ỗ 
trợ NIM mở rộng lên 5,7% ). 

Thu nhập ngoài 
lãi 

1.600 9% -12% 3.070 -15% 31% 

Thu nh ập ngoài lãi  Q2/26 gi ảm svck ch ủ yếu do n ền cao c ủa 

Q2/25 (gồm các kho ản đột biến từ HĐ -DV, kinh doanh FX và 

mua/bán CK kinh doanh).  

• Thu nh ập phí hơn 1 nghìn t ỷ đồng (+18% QoQ, -25% 

YoY ). 

• Thu nhập từ kinh doanh FX đ ạt ~350 t ỷ đồng (-23% QoQ, 

-17% YoY).  

• Thu nh ập t ừ mua/bán CK ch ỉ đạt ~50 t ỷ đồng, đi ngang 

QoQ và gi ảm 81% YoY do cùng k ỳ 2025 ngân hàng hi ện 

thực hóa toàn b ộ danh m ục TP kinh doanh (lãi 241 t ỷ 

đồng). 

Tổng TNHĐ  10.824  9%  -7%  20.777  0%  42%    

CP hoạt động  -2.820 9% 1% -5.407 2% 42%  

LN trước dự 
phòng  

8.005 9% -10% 15.370 -1% 43%  

CP DPRR TD  -1.853 47% -55% -3.112 -43% 41% 

• Dư n ợ xấu hình thành ròng Q2/26 (~2,7 nghìn t ỷ đồng) 

cải thiện nhẹ so với quý trước (~3,1 nghìn t ỷ đồng), tương 

đương tỷ lệ nợ xấu hình thành ròng gi ảm 10 bps QoQ.  Tỷ 

lệ chi phí tín d ụng (Q) gi ảm 9 bps QoQ v ề 0,3%. 

• So với cùng k ỳ, nợ xấu hình thành ròng c ải thiện đáng k ể 

(Q2/25 n ợ xấu hình thành ròng đ ạt đ ỉnh ~5,3 nghìn t ỷ 

đồng) giúp tiết giảm chi phí trích l ập dự phòng.  

LNTT  6.151  1%  31%  12.259  22%  43%   

ROAE (%)   23,7    -75 bps    -158 bps        

GTSS  17.534  9% -1%     

EPS 3.615  6% -11%     

P/B*  1,4  37 bps       49 bps           

P/E* 7,0 195 bps       283 bps           

Nguồn: CTCK Rồng Việt, *Dữ liệu tại ngày 19/06/2026 
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Cập nh ật dự phóng 2026F : Hợp nh ất HDS thúc đ ẩy thu nh ập ngoài lãi, bù đ ắp NIM thu h ẹp 

Cập nhật dự phóng LNTT 2026F đ ạt hơn 28,4 nghìn t ỷ đồng (+ 33% YoY). Trong đó, chúng tôi đi ều chỉnh một số giả định chính bao g ồm (1) 

hạ dự báo NIM xuống 3,91% (-62 bps YoY) ; (2) tăng d ự phóng tăng trư ởng tín dụng của HD Saison; (3) thu nhập ngoài lãi tăng 19% so với dự 

phóng cũ, ph ản ánh việc hợp nhất KQKD của HDS (HDB tăng s ở hữu lên 90% từ tháng 5/2026); (4) giảm chi phí tín d ụng về 1,2%. 

Bảng 4: Cập nh ật dự phóng 2026F  

Đv: Tỷ đồng  
2026F 

Cũ  

2026F 

Mới 
% Thay đổi  %YoY  Chú thích  

Thu nhập lãi thuần  40.376 38.869 -4% 12%  

Thu nhập ngoài lãi  8.395 10.028 19% 31% 

Điều ch ỉnh thu nh ập phí HĐ -DV lên 6,5 nghìn t ỷ đồng (+22% so v ới d ự 

phóng cũ) và thu nh ập t ừ mua bán CK lên 800 t ỷ đồng (+700% so v ới dự 

phóng cũ) nh ằm ph ản ánh vi ệc hợp nh ất KQKD c ủa HDS (HDB tăng s ở hữu 

lên 90% t ừ tháng 5/2026).  

Tổng TNHĐ  48.770  48.897  0%  15%   

CP hoạt động  -13.293 -12.896 -3% 11%  

LN trước dự phòng  35.477 36.002 1% 16%  

CP DPRR tín dụng  -8.510 -7.611 -11% -22%  

LNTT  26.967  28.390  5%  33%   

Tăng trưởng tín d ụng (%)  29,4 29,6 23 bps  -139 bps  
Tăng d ự báo tăng trưởng tín dụng c ủa HD Saison từ 16% lên 22%, ph ản ánh 

kết quả tăng trưởng tích c ực trong Q1/26 (9,9%).  

Tăng trưởng huy đ ộng (%)  28,1 28,1 0 bps  319 bps   

NIM (%) 4,07 3,91 -15 bps  -62 bps  
Dự báo NIM gi ảm 60 bps YoY xu ống 3,91%, ph ản ánh diễn biến tăng m ạnh 

của chi phí v ốn, triệt tiêu mức tăng c ủa lợi suất tài sản. 

Lợi suất tài sản bq (bps)  9,7 10,0 29 bps  112 bps   

Chi phí v ốn bq (bps)  6,1 6,5 49 bps  195 bps   

CIR (%)  27,3 26,4 -88 bps  -80 bps   

NPL (%)  2,3 2,3 0 bps  -4 bps   

NPL hình thành ròng (%)  1,4 1,4 0 bps  -115 bps   

Chi phí tín d ụng (%)  1,3 1,2 -14 bps  -76 bps  
Giảm tỷ lệ chi phí tín d ụng v ề 1,2%, ph ản ánh áp lực thực hiện trích lập bộ 

đệm dự phòng th ấp hơn k ỳ vọng trước đó. 

LLR (%)  61,7 56,3 -536 bps  20 bps   

ROAE (%)  23,8 24,9 110 bps  38 bps   

ROAA (%)  2,0 2,1 10 bps  8 bps   

EPS (VNĐ)  4.144 4.363      

BVPS (VNĐ)  19.242    19.461         

P/B* 1,3 1,3      

P/E* 6,2 5,9      

Nguồn: CTCK Rồng Việt, *dữ liệu ngày 19/6/2026 
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Phụ lục 

Bảng 5: Kết quả kinh doanh Q 1/2026 

Ch ỉ tiêu (tỷ  đồng)  Q1-FY2 6 Q4-FY25  +/-qoq  Q1-FY2 5 +/-yoy 

Thu nh ập lãi  19.917 18.878 5,5% 14.992 32,9% 

Chi phí lãi  -11.434 -9.122 25,3% -7.584 50,8% 

Thu nh ập lãi thu ần 8.483  9.756  -13,0%  7.408  14,5%  

Thu nh ập ngoài lãi  1.470 2.583 -43,1% 1.796 -18,2% 

TN từ HĐ Dịch vụ 847 874 -3,1%  733 15,5%  

TN từ HĐKD ngoại hối, vàng 322 317 1,7%  188 71,0%  

 TN từ mua-bán CK kinh doanh  -6 4 -239,5%  389 -101,6%  

TN từ mua-bán CK đầu tư 49 848 -94,2%  -17 - 

 TN từ HĐ khác  169 372 -54,6%  479 -64,8%  

 TN từ góp vốn, mua cổ phần 89 168 -46,8%  24 279,3%  

 Tổng thu nh ập ho ạt động  9.953  12.339  -19,3%  9.205  8,1%  

 Chi phí ho ạt động  -2.587 -3.806 -32,0% -2.525 2,5% 

 LN trước chi phí DPRR  7.366 8.532 -13,7% 6.680 10,3% 

 Chi phí DPRR  -1.258 -1.989 -36,7% -1.325 -5,0% 

 Lợi nhu ận trước thu ế 6.107  6.544  -6,7%  5.355  14,0%  

 Thuế TNDN  -1.205 -1.303 -7,5% -998 20,8% 

 LNST (CĐ công ty m ẹ) 4.767  5.128  -7,0%  4.235  12,6%  

Nguồn: HDB, CTCK Rồng Việt      

Bảng 6: Phân tích HĐKD Q 1/2026 

Ch ỉ tiêu (%)  Q1-FY26  Q4-FY2 5 +/-qoq  Q1-FY25  +/-yoy 

Kh ả năng sinh l ời       

NIM (Q) 4,48 4,53 -5 bps  5,20 -71 bps  

CIR (TTM) 26,8 27,2 -32 bps  34,0 -711 bps  

ROAE (TTM) 24,5 25,4 -88 bps  26,1 -158 bps  

ROAA (TTM) 2,0 2,1 -9 bps  2,1 -9 bps  

Ch ất lượng tài s ản       

Tỷ lệ nợ xấu (Cho vay KH)  2,60 2,44 16 bps  2,37 23 bps  

Dự phòng/N ợ xấu  50,9 56,1 -523 bps  53,3 -238 bps  

Tỷ lệ an toàn ho ạt động       

VCSH/Tổng tài s ản 8,5 8,4 4 bps  8,6 -13 bps  

Tổng cho vay*/TTS  82,9 80,2 267 bps  79,7 318 bps  

 LDR  67,7 67,0 70 bps  71,0 -330 bps  

Nguồn: HDB, CTCK Rồng Việt, *Cho vay KH + TCTD  
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Hình 1 0: Định giá HDB  duy trì trên  mức bình quân 5 năm  nh ờ ROE cao ổn định và các sự kiện xúc tác h ạn ch ế rủi ro gi ảm giá  

 
Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt. Dữ liệu tại ngày 17/6/2026 

Hình 1 1: Định giá hi ện tại của các ngân hàng trong danh m ục 
theo dõi so v ới mức cao/thấp nh ất trong 3 năm  

 
Hình 1 2: Tương quan đ ịnh giá P/B trư ợt hiện tại của các ngân hàng 
trong danh m ục và ROE 1Q26  

 

 

 
Ngu ồn: Bloomberg, CTCK R ồng Việt. Dữ liệu tại ngày 17/6/2026   Nguồn: Bloomberg, CTCK Rồng Việt. Dữ liệu tại ngày 17/6/2026 
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tỷ đồng   tỷ đồng  

KQ HĐKD  FY2024A  FY2025A  FY2026F  FY2027F   BẢNG CĐKT  FY2024A  FY2025A  FY2026F  FY2027F  

Thu nh ập lãi  57.996 67.992 99.181 126.233  Tiền mặt 3.105 4.127 4.053 4.129 

Chi phí lãi  -27.138 -33.246 -60.362 -76.611  Tiền g ửi tại NHNN Việt Nam 26.680 59.907 43.736 47.927 

Thu nh ập lãi thu ần  30.857  34.746  38.869  49.622   
Tiền g ửi tại các TCTD khác và cho 
vay các TCTD khác  

101.600 184.262 221.115 258.704 

Thu nh ập ngoài lãi  3.103 7.630 10.028 9.645  Chứng khoán kinh doanh  21.956 491 736 883 

Từ HĐ dịch vụ 1.417 4.126 6.532 6.518  Các công c ụ TCPS và TSTC khác  0 0 0 0 

Từ HĐ KD ngoại hối 844 1.272 1.527 1.679  Cho vay khách hàng  436.606 562.818 728.057 948.390 

Từ mua bán CK KD  69 639 500 0  Chứng khoán đ ầu tư 48.751 76.812 88.233 106.982 

Từ mua bán CK đầu tư 68 856 300 360  Góp vốn, đầu tư dài hạn 858 1.158 1.418 1.786 

Từ HĐ khác 706 737 1.169 1.088  Tài sản cố định 1.766 1.860 2.849 2.872 

Tổng TN ho ạt động  34.032  42.696  48.897  59.766   Bất động sản đầu tư 0 0 0 0 

Chi phí ho ạt động  -11.981 -11.601 -12.896 -16.418  Tài sản Có khác  56.044 39.669 49.587 64.463 

LN trước trích lập DP  22.051 31.095 36.002 43.348  Tổng tài s ản 697.366  931.104  1.139.784  1.436.137  

Chi phí trích l ập DP  -5.321 -9.748 -7.611 -9.036  
Các kho ản nợ chính ph ủ và 
NHNN Việt Nam 

15 11.426 9.141 7.313 

LNTT  16.730  21.346  28.390  34.312   Tiền g ửi và vay các TCTD khác  99.461 169.207 175.130 191.767 

Thuế TNDN  -3.482 -4.273 -5.813 -7.012  Tiền g ửi của khách hàng  437.505 560.714 728.929 958.541 

LNST CĐCT m ẹ 13.248  17.074  22.577  27.300   Phát hành gi ấy tờ có giá  81.350 87.434 101.424 125.765 
    %  Các kho ản nợ khác  19.571 21.314 21.314 21.314 

CHỈ SỐ TÀI CHÍNH  FY2024A  FY2025A  FY2026F  FY2027F   Tổng n ợ ph ải trả 640.709  852.818  1.038.931  1.307.994  

Tăng trư ởng       Vốn ch ủ sở hữu 56.657  78.286  97.407  123.815  
Cho vay khách hàng  28,7 28,9 29,4 30,3  Vốn của tổ chức tín dụng  35.224 51.328 51.328 51.328 
Huy động khách hàng  18,0 28,2 30,0 31,5  Quỹ của tổ chức tín dụng  6.313 10.051 14.994 20.970 
Thu nh ập lãi thuần 39,1 12,6 11,9 27,7  Chênh l ệch tỷ giá h ối đoái  0 0 0 0 
Thu nh ập hoạt động  28,8 25,5 14,5 22,2  Chênh l ệch đánh giá l ại tài sản 0 0 0 0 

LNST  26,7 29,5 32,2 20,9  Lợi nhuận chưa phân ph ối 12.954 14.191 31.086 51.517 

Tổng tài s ản  15,8 33,5 22,4 26,0  Lợi ích của cổ đông thi ểu số 2.166 2.715 3.446 4.329 

Vốn chủ sở hữu 22,1 38,2 24,4 27,1  Tổng c ộng ngu ồn vốn 697.366  931.104  1.139.784  1.436.137  

Kh ả năng sinh l ợi           

NIM 5,2 4,5 3,9 4,0  Ch ỉ số  định giá  FY2024A  FY2025A  FY2026F  FY2027F  

CIR 35,2 27,2 26,4 27,5  EPS (đồng/cp)  2.600 3.299 4.363 5.276 

ROAA  24,8 24,5 24,9 23,9  P/E (x) 5,0 6,0 5,9 4,9 

ROAE 2,0 2,0 2,1 2,1  BV (đồng/cp)  11.559 15.641 19.461 24.737 

Ch ất lượng tài s ản      P/B (x) 1,1 1,3 1,3 1,0 

Tỷ lệ nợ xấu cho vay KH  1,9 2,3 2,3 2,3  DPS (đồng/cp)  1.000 0 0 0 

Dự phòng/N ợ xấu 1,9 2,3 2,3 2,3  Tỷ suất cổ tức (%) 7,7 0,0 0,0 0,0 

VCSH/Tổng tài s ản 68,7 56,1 56,3 61,2       

Tỷ lệ an toàn ho ạt động      Mô hình định giá  Giá  Tỷ trọng  Bình quân  

Cho vay/T ổng TS  77,2 80,2 83,2 84,0  P/B 37.000 50% 18.500 
LDR 72,7 71,2 74,6 76,5  Thu nh ập thặng dư  25.200 50% 12.600 

CAR 14,0 16,7 N/a N/a  Giá m ục tiêu (đ ồng/cp)   100%  31.100 

          

      Lịch sử định giá  Giá mục tiêu Khuy ến ngh ị Thời gian  

      Tháng 4/2026  31.200 TÍCH LŨY  Dài hạn 
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BÁO CÁO CẬP NH ẬT KẾT QUẢ KINH DOANH   

Báo cáo này được lập nh ằm mục đích cung c ấp cho nhà đ ầu tư một góc nhìn v ề doanh nghi ệp và hỗ trợ nhà đầu tư trong vi ệc ra các quyết định đầu tư. Báo cáo được 
lập trên cơ sở phân tích ho ạt động c ủa doanh nghi ệp, dự phóng k ết quả kinh doanh d ựa trên những d ữ liệu cập nh ật nhất nhằm xác định giá tr ị hợp lý của cổ phiếu 
tại thời điểm phân tích. Chúng tôi đã c ố gắng chuy ển tải đầy đủ những đánh giá và quan đi ểm của ng ười phân tích v ề công ty vào báo cáo này. Nhà đ ầu tư mong 
muốn tìm hiểu thêm ho ặc có ý kiến ph ản hồi, vui lòng liên l ạc với ng ười phân tích ho ặc bộ phận hỗ trợ khách hàng c ủa chúng tôi.  

Các lo ại khuy ến cáo  

Khuyến Ngh ị MUA TÍCH LŨY  NẮM GIỮ GIẢM TỶ TRỌNG BÁN 

Tổng m ức sinh lời bao g ồm cổ tức trong 12 tháng  >20%  5% đến 20%  -5% đến 5%  -20% đến -5%  <-20% 

Trong m ột số trường h ợp, chúng tôi không đưa ra khuy ến ngh ị mua/bán c ụ thể mà ch ỉ đưa ra một số định giá tham kh ảo để nhà đầu tư có thêm thông tin, đư ợc 

xếp loại khuyến ngh ị QUAN SÁT . 

GIỚI THI ỆU 

CTCP Ch ứng Khoán R ồng Vi ệt (viết tắt là VDSC) đ ược thành l ập vào năm 2006, đ ược phép th ực hiện đầy đủ các nghi ệp vụ chứng khoán g ồm: môi gi ới, tự doanh, 
bảo lãnh phát hành, t ư vấn tài chính và t ư vấn đầu tư, lưu ký chứng khoán. VDSC đã m ở rộng m ạng l ưới hoạt động đ ến các thành ph ố lớn trên toàn qu ốc. Với thành 
phần cổ đông chi ến lược cũng là đ ối tác lớn như Eximbank, CTCP Qu ản Lý Qu ỹ Việt Long,... cùng đ ội ngũ nhân viên chuyên nghi ệp, năng đ ộng, VDSC có ti ềm lực về  
con ng ười và tài chính đ ể cung c ấp cho khách hàng nh ững sản phẩm – dịch vụ phù h ợp và hiệu quả. Đặc biệt, VDSC là m ột trong s ố ít các công ty ch ứng khoán đ ầu 
tiên quan tâm phát tri ển đội ngũ phân tích và ưu tiên nhiệm vụ cung c ấp các báo cáo phân tích h ỗ trợ thông tin h ữu ích cho khách hàng.  

Phòng Phân Tích & T ư Vấn Đ ầu T ư cung c ấp các báo cáo v ề kinh tế vĩ mô và th ị trường ch ứng khoán, v ề chiến lược đầu tư, các báo cáo phân tích ng ành, ph ân tích 
công ty v à các bản tin ch ứng khoán hàng ngày, hàng tu ần. 

 

THÔNG TIN LIÊN H Ệ 

Nguy ễn Th ị Phương Lam  

Giám đốc Phân tích  
lam.ntp@vdsc.com.vn  
+ 84 28 6299 2006 (1313)  

Đỗ Thạch Lam  

Trưởng phòng cao c ấp 
 lam.dt@vdsc.com.vn  
+ 84 28 6299 2006 (1524) 

  

Trần Th ị Ng ọc Hà  

Trưởng phòng V ận hành  
ha.ttn@vdsc.com.vn 
+ 84 28 6299 2006 (1526)  
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Bản báo cáo này đư ợc chuẩn bị cho m ục đích duy nh ất là cung c ấp thông tin và không nh ằm đưa ra bất kỳ đề ngh ị hay hướng dẫn mua bán ch ứng khoán c ụ thể nào. 

Các quan đi ểm và khuy ến cáo được trình bày trong b ản báo cáo này không tính đ ến sự khác biệt về mục tiêu, nhu c ầu, chiến lược và hoàn c ảnh cụ thể của từng nhà 

đầu tư. Ngoài ra, nhà đ ầu tư cũng ý th ức có th ể có các xung đ ột lợi ích ảnh hưởng đ ến tính khách quan c ủa bản báo cáo này. Nhà đ ầu tư nên xem báo cáo này như 

một ngu ồn tham khảo khi đưa ra quyết định đầu tư và phải chịu toàn b ộ trách nhiệm đối với quyết định đầu tư của chính mình. Rong Viet Securities tuy ệt đối không 

chịu trách nhi ệm đối với toàn bộ hay bất kỳ thiệt hại nào, hay sự kiện bị coi là thiệt hại, đối với việc sử dụng toàn b ộ hoặc từng ph ần thông tin hay ý ki ến nào của bản 

báo cáo này.  

Toàn b ộ các quan đi ểm thể hiện trong báo cáo này đ ều là quan điểm cá nhân c ủa người phân tích. Không có b ất kỳ một phần thu nhập nào của người phân tích liên 

quan trực tiếp hoặc gián ti ếp đến các khuy ến cáo hay quan đi ểm cụ thể trong b ản cáo cáo này.  

Thông tin s ử dụng trong báo cáo này đư ợc Rong Viet Securities thu th ập từ những ngu ồn mà chúng tôi cho là đáng tin c ậy. Tuy nhiên, chúng tôi không đ ảm bảo 

rằng nh ững thông tin này là hoàn ch ỉnh hoặc chính xác. Các quan đi ểm và ước tính trong đánh giá c ủa chúng tôi có giá tr ị đến ngày ra báo cáo và có th ể thay đối mà 

không c ần báo cáo trước. Bản báo cáo này đư ợc gi ữ bản quy ền và là tài sản của Rong Viet Securities. M ọi sự sao chép, chuy ển giao ho ặc sửa đổi trong b ất kỳ trường 

hợp nào mà không có s ự đồng ý c ủa Rong Viet Securities đ ều trái luật, Bản quy ền thu ộc Rong Viet Securities, 202 6. 

 


