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NHTMCP NGOAI THUONG VIET NAM (HSX: VCB)

Tang trudng vira phai nhung vitng chac

VCB | Cap nhat KQKD

Chi tiéu (ti déng) Q1-FY25 Q4-FY24 +/-(qoq) Q4-FY19 +/-(yoy)
Téng thu nhap hoat dong 17.265 17.711 -2,5% 17.280 -0,1%
LN trudc chi phi DPRR 11.612 10.670 8,8% 12.226 -5,0%
LNTT 10.860 10.703 1,5% 10.718 1,3%
LNST 8.696 8.565 1,5% 8.580 1,4%

Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

KQKD 1Q25 - LNTT di ngang khi NIM giam manh bu trit cho tac ddng chia tang truéng tin

dung va thu nhap ngoai lai

e LNTT dat 10,9 nghin ty déng (+1% YoY), hoan thanh 25% ké& hoach ca nam. Cac déng luc
tang trudng gom: Thu nhap ngoai lai tang 12%, chi phi du phong gidam 50%, tang trudng
tin dung 1,2% YTD (15,6% YoY). Tuy nhién, cac dong luc nay bi triét tiéu bai NIM 1Q25
giam manh 50 bps YoY xuéng con 2,65%. Chat lugng tai san gilt viing vi tri dau nganh du
ty |é ng xau c6 tang nhe 7 bps QoQ I1én 1,03% va ty |é bao pht ng xau (LLR) gidm 7 ppts
QoQ xuéng 216 %.

Du bdo KQKD 2Q25 - Lgi nhuén 2Q25 du phdong tang 10% YoY nh& thu nhap ngoai lai

va giam CP tin dung

e Thu nhap lai thuan ti€p tuc di ngang. Trong dé, tang truéng tin dung (sau khi hé trg
VCBNeo) dat 5% YTD, tuong Ung tdng 11% YoY, va NIM 6n dinh & muic 2,65% (-40 bps
YoY). Thu nhap tu kinh doanh ngoai héi va thu héi ng ngoai bang la hai nhan t6 chinh
gilp tang trudng thu nhap ngoai lai dat 34% YoY. CP tin dung udc dat hon 700 ty dong,
gidm 53% YoY, phan 1&n dén tir du phong chung khi quy mé ng xau di ngang so véi 1Q25
& muc 15,1 nghin ty déng (ty 1&é ng xau 1Q25 dudi 1%).

e  T6ngthu nhap hoat déng va LNTT quy 2 du phéng dat 11,1 nghin ty dong (+10% YoY).

Trién vong 2025F-26F

e Chung t6i du bao VCB sé ghi nhan tang truéng lgi nhuan rong & muc vira phai trong nam
2025 v&i LNST cho ¢6 déng cong ty me du phéng dat 37,0 nghin ty déng (+9% YoY). Cac
nhan t6 chinh bao gém: Tang trudng tin dung (sau ban ng sang VCBNeo) dat 12,9%; NIM
giam 6 bps xudng 2,8% truéc dinh hudng giam lai suat cho vay ctia Chinh phi; Khong ghi
nhan phi tra truéc ti hgp dong phan phoi bancassurance véi FWD tur 2025; Chi phi tin
dung 0,26% tang nhe 2bps YoY do quy mé hoan nhap du phong tu cho vay cac TCTD dat
1.000 ty déng, so véi 4,7 nghin ty déng trong nam trudc.

e Chonam 2026F, chiing t6i dy bao lgi nhuan rong tang 12% YoY dan dét bai tang trudng
tin dung 13,9% va NIM cai thién 10 bps 1én 2,9%.

Pinh gid va khuyén nghi

VGi dinh gid P/B trugt hién tai & nguding - 2 dé léch chudn (2,3x) va & muic thdp nhdt trong vong 10

ndm, chiing téi tin rding tiém nding cdi thién dinh gid cta VCB la rdt hdp dén khi xét dén (1) trién

vong tdng trudng tich cuc hon trong trung han (CAGR 2025F-28F clia LNTT: 15%) chd yéu dua trén

su'phuc héi vé NIM vé miic gdn 3% nhd suc hdp thu vén cta nén kinh té€ cai thién va (2) rdi ro bat

dinh tirthué déi ting gidm dan trong théi gian duphdng. Ngoaira, trién vong nang hang thitruong

chiing khodn cting la chét xtic tdc cho gid c6 phiéu VCB khi VCB la ngdn hang con room cho khéi

ngogi c6 ty trong cao nhdt trong 2 chi s6 cta FTSE phédn dnh TTCK Viét Nam.

Strdung phuong phdp P/B, ching téi dua ra gid muctiéu cia VCB I 73.000 déng/cé phiéu, tuong

ting véi muic sinh I&i ky vong +17% (so vdi gid déng clia tai ngay 22/07/2025) va khuyén nghi TICH

LOY asivéi VCB.

Thang Bay, 2025
TICH LUY 17%
Gia thi truong (VND) 62.200
Gia muc tiéu (VND) 73.000
Théng tin ¢ phiéu
Nganh Ngan hang
Von hoa (Ty déng) 492.984,8
SLCPBLH (Triéu cp) 8.355,7
Beta 0,84
Free Float (%) 8,5
Gia cao nhat 52 tuan 67.300
Gia thap nhat 52 tuan 52.500
KLGD binh quan 20 4.732,9
phién (Nghin cp)

FY2025 Hién tai
EPS 3.638 4.063
Tang trudng EPS (%) 9,4 4,05
Gia tri s6 sach 27.196 24.515
P/E 16,1 14,4
P/B 2,2 2,4
Ty sudt ¢ tuic (%) 0,0 0,0
ROE (%) 17,5 18,2
Dién bién gia
KLGD (1000 cp, phai)
70 7 Gié (000VND, LHs) [ 20:000
65 1 - 15.000
60 -~
- 10.000
55 4
0 | - 5.000
45 T T T 0
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Cé doéng 16n (%)
NHNN Viét Nam 74,8
Mizuho 15,0
GIC 1,67
Room cho nha dau tu nuéc ngoai (%) 7,90

D6 Thanh Tung
(084) 028-6299 2006 - 2219
tung.dt@vdsc.com.vn

Vui ldng xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao céo nay

BLOOMBERG VDSC <GO> 1


mailto:tung.dt@vdsc.com.vn

RONGVIET

SECURITIES

VCB | Cap nhat KQKD Q1/2025

Bang 1: K&t qua kinh doanh Q1/2025

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY25 Q4-FY24 +/-qoq Q1-FY24 +/-yoy
Thu nhap lai 24.575 23.581 4,2% 24.020 2,3%
Chi phi lai -10.888 -9.739 11,8% -9.942 9,5%
Thu nhép l3i thuan 13.687 13.842 -1,1% 14.078 -2,8%
Thu nhap ngoai lai 3.578 3.868 -7,5% 3.202 11,7%
TN tu HD Dich vu 806 924 -12,8% 1.442 -44,1%
TN tir HDKD ngoai héi, vang 2.024 1.586 27,6% 1.198 69,0%
TN tir mua-bdn CK kinh doanh 36 4 715,9% 23 59,8%
TN tor mua-bdn CK dau tu 0 3 -100,0% 0 -
TN tur HD khdc 663 1.285 -48,4% 508 30,5%
TN tir gép vén, mua c6 phdn 48 66 -27.2% 32 49,7%
Téng thu nhap hoat déng 17.265 17.711 -2,5% 17.280 -0,1%
Chi phi hoat déng -5.652 -7.040 -19,7% -5.054 11,8%
LN trudc chi phi DPRR 11.612 10.670 8,8% 12.226 -5,0%
Chi phi DPRR -752 32 na -1.508 -50,1%
Lgi nhuén trudc thué 10.860 10.703 1,5% 10.718 1,3%
Thué TNDN -2.158 -2.133 1,2% -2.132 1,2%
Lgi nhuén sau thué cho CP céng ty me 8.696 8.565 1,5% 8.580 1,4%
Nguén: VCB, CTCK Réng Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q1/2025
Chi tiéu (%) Q1-FY25 Q4-FY24 +/-qoq Q1-FY24 +/-yoy
Kha nang sinh loi (TTM)
NIM 2,8 2,9 -10 bps 3,0 -21 bps
CIR 34,5 33,6 88 bps 32,6 183 bps
ROAE 18,2 18,9 -71 bps 20,9 -276 bps
ROAA 1,7 1,8 -5 bps 1,8 -10 bps
Chat lugng tai san
Ty 1& ng xau cho vay KH 1,0 1,0 6 bps 1,2 -20 bps
Dy phong/Ng xau 216,1 2233 -720 bps 199,8 1630 bps
VCSH/Téng tai san 9,7 9,5 18 bps 9,8 -7 bps
Ty lé an toan hoat dong
T6ng cho vay*/TTS 85,8 86,7 -88 bps 85,1 72 bps
LDR** 83,5 89,5 -600 bps 83,9 -34 bps

Nguon: VCB, CTCK Rong Viét | *Cho vay KH + TCTD | **(Cho vay KH + TPDN)/(Huy déng KH + Tién gdi cia TCTD khdc + Gidy to ¢6 gid)

Bang 3: Két qua du phéng Q2-2025

Chi tiéu (%) Q2-FY25 +/-qoq +/-yoy
Thu nhap lai thuan 13.771 1% -1%
Thu nhap ngoai lai 3.813 7% 34%
Téng thu nhap hoat dong 17.584 2% 5%
LN truéc CPDPRR 11.798 2% 1%
LNTT 11.084 2% 10%
LNST cho ¢ déng céng ty me 8.867 2% 9%

Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay
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VCB | Cap nhat KQKD Q1/2025 va du bao Q2/2025

Cap nhat

KQKD Q1-2025: LNTT di ngang khi NIM giam manh bu trir cho tac dong clia tang truéng tin dung va thu nhap ngoai lai

Bang 1: KQKD Q1-2025 ciia VCB

Don vi: Ty dong

Nhan xét
Tang trudng tin dung dat 1,2% YTD, tuong Ung tang 15,6% YoY, va dat 7% han muc
tang truéng tin dung ca nam. Tin dung ban |é ghi nhan su cai thién, véi tin dung KH
ca nhan tang 2,8% YTD va nhom DN SME tang 1,2% YTD, va tang trudng tot hon so
véi nhém KH doanh nghiép 16n (-0,3% YTD).
NIM 1Q25 hgp nhat chi 2,64%, gidam 50bps YoY khi lgi sudt tai san gidm hon

Thu nhap lai thuan 13.687 -1% -3% 65 bps YoY va chi phi vén chi gidm 15bps YoY. So véi quy trude, NIM gidm 15bps do
Igi suat tai san gan gidm nhe 3 bps va chi phi von tang 15 bps. Cac nguyén nhan
khién Igi suat tai sdn bao gém trién khai cac chuong trinh gidm lai suat va tang cho
vay ky han ngén (+5,6% YTD), trong khi cac khoan vay trung va dai han giam lan
luot 6,4% YTD va 6,5% YTD. Trong khi do, ty 1&é CASA gidam 1,3 ppts QoQ la mot trong
nhing nguyén nhan khién chi phi vén tang.

Thu nhap phi dich vu 806 -13% -44% T6ng Thu nhap ngoai lai dat 3,6 nghin ty déng, tang trudng 11,7% YoY, cht yéu nhg

Thu nhap ti kinh doanh ngoai héi 2.024 28% 69% thu nhap tur giao dich ngoai héi tdng manh khi ty gia va khoi lugng giao dich déu

Thu nhap ti mua/ban chin tang manh.

khoan P J 36 406% 60% Thu nhap tu phi dich vu suy gidm do VCB khéng con ghi nhan phan bé phi tra trudce

. o tUr bancassurance ti nam 2025. Loai trir phan phi tra trudc, thu nhap phi dich vu

T ol gl L L UL =08 2200 gidm 20% YoY do hoa hdng tir bancassurance gidm va tang chi phi thic day ban.

Téng thu nhap hoat déng 17.265 -3% 0%

CP nhan sy va CP quan ly cong vu (gém dau tu du an chuyén déi sé) tang lan lugt
. 12% YoY va 13% YoY. S6 lugng nhan vién tang 3% YoY.

CP hoat dong 5652 ~20% 12% CIR tang 1én 34,5% (4Q24: 33,6%, 1Q24: 32,6%) do Téng thu nhap hoat dong di
ngang.

LN truéc du phong 11.612 9% -5%

Chi phi dy phong gidam nh& hoan nhap du phong 1.000 ty déng lién quan dén cho
vay cac té chuic tin dung khac.

CP du phong rti ro tin dung -752 n.a -50% CP du phong cho vay khach hang la 1.753 ty dong, tuang duong CP tin dung riéng
1Q25 0,12% thap han dang ké so véi binh quan nganh (0,25%) va tuong duang vGi
téc d6 hinh thanh ng xau rong ctia VCB (0,10%).

LNTT 10.860 1% 1%

LNST Cé déng cong ty me 8.696 2% 1%

EPS 4.063 0% 4%

GTSS 24.515 3% 18%  Dinh gia P/B hién tai la 2,54 lan.

ROAE 18,2 -70bps  -270bps  ROAE ti€p tuc xu huéng gidm do tang trudng lgi nhuan khiém ton.

Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

Hinh 1: Téc dd ting trudng tin dung 1Q25 cao hon so véi cing

ky nhung van & muc thap
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

== Tang trudng tin dung (%-RHS)

Hinh 2: Cho vay KH doanh nghiép I6n dan dat tang truéng tin
dung trong ctia VCB 2023-2024 nhung cham lai trong 1Q25 do
ban no sang cho VCBNEo
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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VCB | Cap nhat KQKD Q1/2025 va du bao Q2/2025

Hinh 3: Ty Ié CASA giam 1,3 ppts trong 1Q25, g6p phan khién
CP vén ting 15 bps so véi quy trudc
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

Hinh 4: NIM xuéng muic thap nhat ké tif nam 2017 trong bdi
canh chi phi vén bat dau tang nhe va lai suat dau ra kiém soat
6n dinh nham hé trg ké hoach ting truéng cta Chinh phu
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Lgi suat tai san (%) == Chi phi vén (%)

Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

Chét lugng tai san 6n dinh va dan dau hé théng du ng xau gop tang 1,1 nghin ty dong, dua ty [& ng xau tang nhe 1én 1,03% so véi ty 1& 0,96%
tai cudi 4Q24. Trong 1Q25, VCB da x{ ly rui ro 443 ty déng, ham y téng quy mo ng xau hinh thanh rong la 1,5 nghin ty déng (0,1% du ng
binh quan). Ng xau méi phat sinh trong 1Q25 dén tir nhém KH doanh nghiép (ty I& NPL tang tir 1,10% trong 4Q24 [én 1,21% vao 1Q25) trong
khi ty 1& NPL ciia nhém KH ca nhan di ngang so véi quy trudc ¢ muc 0,85%. Ng nhom 2 tang nhe 300 ty déng so véi quy trudc [én 4,3 nghin
ty dong, chi€ém ty 1é 0,3% cho vay KH. LLR gidm nhe xuéng 216% (4Q24: 223%), nhung dan dau hé théng. Vi quy mo du phong cho vay KH
hién tai, VCB da bao pht hét 4 nhom qua han ng ti nhém 2 dén nhom 5 va 1% ng nhém 1. Do do, ap luc chi phi tin dung tiép tuc khong

phai la van dé Ion déi véi VCB.

Hinh 5: No xau hinh thanh rong tang nhe do nhém KH doanh
nghiép
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

Hinh 6: Vi co cdu cac nhém ng xau néi bang va ty 1é du phong
bao phti ng xau tai cudi 1Q25, ap luc chi phi tin dung du bao
tiép tuc & miic thap
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mmmm N nhém 5
Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

= LLR (%-RHS)

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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SECURITIES VCB | Cap nhat KQKD Q1/2025 va du bao Q2/2025

Trién vong
Lgi nhuan 2Q25 du phéng tang 10% YoY nha thu nhap ngoai lai va giam CP tin dung
Bang 2: Dubao KQKD Q2-2025

Don vi: Ty dong Cha thich

e Tang truéng tin dung (sau khi hé trg VCBNeo) dat 5% YTD, tuong Ung tang 11%
YoY. VCB ti€p tuc tai trg cac du &n, cdng trinh trong diém qudc gia, va cac linh
vuc uu tién. VCB cling da trién khai san pham tin dung cho ngudi tré mua nha &
vdi téng quy mé lén tGi 10 nghin ty déng.

Thu nhap lai thuan 13.771 1% 1% . NIM2Q25 gia dinh di ngang so véi 1025 & miic 2,65%. Trong 672025, VCB d va
dang trién khai 22 chuong trinh gidm lai suat cho vay véi doanh nghiép va ngusi
dan, téng s6 khach hang dugc gidm lai suat la gan 28 nghin khach hang véi du
ng dat hon 715 nghin ty dong, s6 tién mién gidm dat hon 3,5 nghin ty dong.

Thu nhap ngoai lai 3.813 7% 34% e Thu ng ngoai bang dat ~1,9 nghin ty dong, tang 38% so vdi cung ky nam 2024

Téng thu nhap hoat déng 17.584 2% 5%

CP hoat dong -5.786 2% 13% o Tylé CIR(TTM) la 35%.

LN truéc du phong 11.798 2% 1%

e Ty lé ng xau dudi 1% (1Q25: 1,03%). Quy md ng xdu udc tinh di ngang so vai
1Q25 & muc 15,1 nghin ty dong.
CP du phong rti ro tin dung -714 -5% -53% e Tylé duphong bao pht ng xau dat ~219%, miic du phong la khodng 33 nghin
ty déng, tdng 500 ty déng so vai 1Q25.
e Gid dinh xtr ly rti ro khoang 200 ty dong.

LNTT 11.084 2% 10%
LNST Cé déng cong ty me 8.867 2% 9%

EPS 4.150

GTSS 25.600 Pinh giad P/B du phoéng la 2,43x.

Nguén: CTCK Réng Viét

Rui ro bat dinh tir thué déi &ing van con nhung dang giam dan va tac déng t6i VCB c6 thé khéng I6n

Theo théng béo ctia dng Trump vao ngay 2/7/2025 trén Truth Social, hang héa Viét Nam xuat khiu sang My sé chiu muic thué 20%, trong
khi hang héa trung chuyén qua Viét Nam chiu thué 40% va déi lai, Viét Nam cam két gidm thué nhap khiu hang héa My xuéng 0%. Nhu vay,
Viét Nam la quéc gia dau tién tai Chau A dat dugc thda thuan sc bo vé thué déi ing véi My. Sau d6, vao ngay 7/7/2025, Téng théng Trump
ky sac [énh &p thué véi 14 nudc vai cac muic thué quan trong Bang 3 va co hiéu luc tir 1/8/2025. Trong dé, muc thué quan cla cac quéc gia
nay, bao gém mét s déi tha xuat khdu sang My clia Viét Nam trong khu vuc Ddng Nam A nhu Campuchia, Thai Lan, Bangladesh, Indonesia,
déu 16n hon muc thué ma hang hoéa Viét Nam xudt khau sang My phai chiu (20%).

Mc thué 20% hién tai ciing da thap hon nhiéu so véi muc thué ban dau 46%, do d6 cac lo ngai vé stic canh tranh clia céc nganh xuat khiu
cla Viét Nam, noi cac doanh nghiép FDI déng vai trd chl chét, va lo ngai vé anh hudng gian ti€p tdi VCB (do cho vay nhém doanh nghiép
FDI chiém khodng 10% t8ng du ng cap tin dung) ciing sé gidm thiéu tusng déi. Trong trudng hop 14 nudc ké trén c6 thé dam phan dé ha
muc thué quan trong thai gian ti nay dén khi 6 hiéu luc, ching tai ky vong muic thué thap nhat cac nudc cé thé dam phan dugc khong
chénh léch qua 10% so vGi muc 20% cua Viét Nam. Diéu nay, két hgp véi viéc Viét Nam déng mat gia (YTD: 3,0%) bu trir cho tac dong cla
thué trong nam nay, sé giup cac doanh nghiép FDI tiép tuc 6n dinh hoat d6ng san xuét tai Viét Nam thay vi can nhic lua chon diém san xudt
khac dé hudng muc thué thap hon. Bén canh do, ty trong doanh nghiép lién quan truc tiép vdi cac nganh xuat khdu sang My trong nhém
cac doanh nghiép FDI ctia VCB |a tuong ddi thap, chua ké cac doanh nghiép xuat khdu khac cling da chd ddng dam phan truc tiép véi doi
tac nhap khau My dé chia sé chi phi thué déi iing, gidm thiéu tac dong lén don dat hang. Do dé, ching téi cho rdng dnh hudng gién tiép tai
tang trudng tin dung hay chat lugng tai san ctia VCB sé & muic han ché trong nam 2025.

Tuy nhién, van con ton tai nhiing rdi ro lién quan tdi dinh nghia vé “hang héa trung chuyén”, von la yéu t6 can dugc cu thé héa. Néu My cho
rang hang hoa xudt khiu cda Viét Nam c6 nguyén vat liéu dugc nhap khiu tir nudc thit ba Ia “hang héa trung chuyén” thi mét lugng 16n
hang hoa xuat khdu cia Viét Nam c6 thé sé phai chiu mc thué téi 40%. Diéu nay sé gay bat lgi dang ké t6i thuong mai cla Viét Nam khi
nhiéu mat hang xudt khiu hién nay nhu dét may, may mac, thiét bi, linh kién dién ti van c6 phu thuéc 16n vao nguyén vat liéu tir nudc
thi ba.
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SECURITIES ' VCB | Cap nhat KQKD Q1/2025 va du bao Q2/2025

Bang 3: Muc thué quan cho mét sé déi tac xuat khau vao My ma téng théng Trump da céng bé dén ngay 7/7

Thi phan xuit khduvao My  Can can thuong mai véi My

Poi tac thuong mai Thué cong bo ngay 7/7 Thué cong bo ngay 2/4 2024 2024
Lao 40% 48% 0,0% -0,8
Myanmar 40% 44% 0,0% -0,6
Campuchia 36% 49% 0,4% -12,3
Thai Lan 36% 36% 1,9% -45,5
Bangladesh 35% 37% 0,3% -6,1
Serbia 35% 37% 0,0% -0,6
Indonesia 32% 32% 0,9% -17,9
Bosnia va Herzegovina 30% 35% 0,0% -0,1
Nam Phi 30% 30% 0,4% -8,9
Nhat Ban 25% 24% 4,5% -69,4
Kazakhstan 25% 27% 0,1% -1,3
Malaysia 25% 24% 1,6% -24,9
Han Quéc 25% 25% 4,0% -66,0
Tunisia 25% 28% 0,0% -0,6

20% d6i véi hang Viet Nam
40% d6i véi hang trung chuyén
Nguén: The Whitehouse, USITC, CTCK Réng Viét

Du phéng 2025F/2026F

Chuing téi du bao VCB sé ghi nhan tang trudng LNTT & muic viia phai trong nam 2025 véi LNTT du phong dat 46,2 nghin ty déng (+9% YoY).
Diéu nay dién ra trong béi canh (1) NIM gidm nhe trudc dinh huéng gidm 1ai suat cho vay cta Chinh pha, (2) khéng ghi nhan phi tra trudc
tU hgp déng phan phéi bancassurance véi FWD ké tir ndm 2025, va (3) quy mé hoan nhap du phong ti cho vay cac TCTD khac chi dat 1.000
ty dong trong nam 2025 so vdi 4,7 nghin ty déng trong nam trudc.

Cac gia dinh chinh cho du phéng 2025F nhu sau:

Viét Nam 46% 4,2% -123,5

e Tang trudng tin dung (sau khi ban ng tét sang cho Ngan hang CB-VCBNeo) & mic 13,0%, néu bao gdom ng da ban cho VCB Neo, uéc
tinh khodng 52 nghin ty déng, tdng trudng tin dung 1a 16,5%. Anh hudng tif thué quan dén ting trudng tin dung cia cac khach
hang XNK, FDI c6 thé dugc bu dép béi cadc ddng luc tang trudng ti cac nhan t6 noi dia bao gém: tai trg cho cac du an dau tu cong,
dau tu dy an BDS cling nhu tiéu duing noi dia, bao gdm nhu cadu mua BDS ctia KH ca nhan. Ching t6i ky vong tang trudng tin dung
$é tiép tuc dugc phan bé can bang gilta khdi ban 1& va doanh nghiép, tang trudng lan lugt 15% va 18%.

e NIM dat 2,79% gidm nhe 7 bps YoY, nhung tang so v&i muic 2,64% trong 1Q25 vdi ky vong NIM tir 2Q25 sé dan héi phuc nhd tang
cho vay trung dai han.

e Thu nhap tu phi dich vu du kién gidm 10% YoY do VCB sé ghi nhan phi tra trudc ti bancassurance ké tir 2025. Chung t6i uéc tinh
phi tra trudc da ghi nhan trong néam 2024 la khoang hon 600 ty déng.

e Thunhap tu kinh doanh ngoai héi du kién tang 26% YoY, dugc hé trg bai viéc ddng VND ti€p tuc mat gia va gia tri giao dich thuang
mai tang (chd yéu trong ntra dau nam trudc khi cé két qua dam phan thué doi ung).

e Tyléngxaudukién lan lugt 8 muic 0,99% (1Q25: 1,03%) va chi phi tin dung binh quan 0,28% (2024: 0,24%). Chling t6i tin rang VCB
van tiép tuc kiém soat dugc chat lugng tai san trong bi cdnh NHNN thuc hién chinh sach tién té néi ldng mét cach linh hoat nhu
hién nay va khéng phai chiu muc chi phi tin dung qua cao véi ty |é du phong bao ng xau lén dén 216% tai cudi 1Q25. Lién quan téi
nhém cac doanh nghiép c6 hoat dong xudt khau sang My, ban lanh dao dénh gia kha nang céc khach hang nay bi chuyén nhém
xudng ng xau la thap trong giai doan hién tai. Mac du vay, CP tin dung tang nhe so véi cung ky do muic hoan nhap du phong tir cho
vay cac TCTD khac chi dat 1.000 ty déng trong ndm 2025 so vdi 4,7 nghin ty ciia nam 2024,

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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Bang 4: Du phong KQKD 2025F/26F

Pon vi: Ty déng 25F/24 YoY % 26F/25F YoY %
Thu nhap lai thuan 55.406 60.947 70.607 10% 16%
Thu nhap phi dich vu 5.137 4.649 5.099 -9% 10%
Thu nhap tu kinh doanh ngoai héi 5292 6.682 7.114 26% 6%
Thu nhap tu mua/ban chiing khoan 66 100 95 53% -5%
Thu nhap khac 2.372 2.351 1.580 -1% -33%
Téng thu nhap hoat déng 68.578 75.015 84.791 9% 13%
CP hoat dong -23.027 -24.832 -27.872 8% 12%
LN truéc du phong 45.551 50.183 56.919 10% 13%
CP du phong rti ro tin dung -3.315 -3.947 -5.184 19% 31%
LNTT 42.236 46.236 51.734 9% 12%
LNST cho c6 déng céng ty me 33.831 37.021 41.433 9% 12%
Tang trudng tin dung (%) 13,9 12,9 13,9

NIM (%) 2,86 2,80 2,89

CIR (%) 33,6 331 329

NPL (%) 1,0 1,0 0,9

Ty 1& ng xau hinh thanh rong (%) 0,5 0,2 0,2

Ty |é chi phitin dung (%) 0,2 0,3 0,3

LLR (%) 2233 217 215

ROAE (%) 18,7 17,5 17,0

ROAA (%) 1,7 1,7 1,7

Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

Pinh gia

Chung téi st dung phuong phap P/B dé dinh gia ¢ phiéu VCB vdi ty 1é P/B muc tiéu la 2,5 4p dung cho BVPS binh quan 50%/50% cho nam
2025F/26F. Muc P/B muc tiéu nay cao han khéng dang ké so vai P/B truct 12 thang hién tai la 2,4x, von thap hon dang ké muc trung binh 5
nam la 3,1x. Chung téi tin rang du dia cai thién dinh gia ctia VCB la rat hap dan khi xét dén muc dinh gia P/B trugt hién tai ctia VCB dang &
ngudng - 2 d6 léch chuén 1a 2,3x va & muc thap nhat trong vong 10 nam trd lai day, vén phan anh hiéu qua ROE suy gidm sau khi thuc hién
chién lugc kinh doanh than trong trong 3 nam qua két hop vai lo ngai vé tac dong gian tiép sau su kién thué déi ting, va chua phan anh (1)
trién vong tang trudng tich cuc han trong trung han (CAGR 2025F-28F clia LNTT: 15%) ch(i yéu dua trén su phuc héi vé NIM vé mic gan 3%
nhg stic hap thu vén cta nén kinh té€ cai thién va (2) rui ro bat dinh tir thué déi (ing dan giam bét trong thai gian du phong. Bén canh yéu to
co ban, chung téi cling ky vong trién vong nang hang thi trudng ching khoan 1én thi trudng mdi néi thi cap (FTSE) la chat xuc tac cho gia
¢6 phiéu VCB khi VCB Ia ngan hang con room cho khéi ngoai (7,9% tai ngay bao co) cé ty trong cao nhat trong 2 ré chi s6 ciia FTSE phan
anh TTCK Viét Nam la FTSE Vietnam Index (ty trong VCB la 6,7%) va FTSE Vietnam All-Share Index (ty trong VCB la 4,0%).

Chung t6i dua ra gia muc tiéu 12 thang cda c6 phiéu VCB la 73.000 déng. MUc gia muc tiéu nay tuong duong PB 2025F/26F du phéng lan
lugt 1a 2,7x/2,3x. Cac nha dau tu c6 thé dua vao bang phan tich dd nhay déi vai Gia tri s6 sach dé dua ra quyét dinh dau tu phu hgp véi khiu
vi rdi ro cia minh d6i véi ¢6 phiéu nay. Dya trén gia déng clfa vao ngay 22/07/2025, ching t6i khuyén nghi TICH LOY d6i véi c6 phiéu VCB
V@i ty |é sinh [Gi ky vong la 17%.

Chung téi chua phan anh ké hoach phat hanh riéng 1é (t6i da 6,5% téng s6 ¢6 phiéu dang luu hanh) vao dinh gia tai thai diém hién tai. Theo
VCB, thai gian hoan tat phuong én tang vén ti phat hanh riéng & du kién vao cudi ndm 2025 hodc dau nam 2026. Téng s6 ¢b phiéu chao
ban riéng 1é t6i da la 543,1 triéu cp, tucng Ung téng gia tri theo ménh gia 13 5.431 ty déng. S6 c8 phiéu nay sé dugc chao ban cho t6i da 55
nha dau tu, bao gom nha dau tu chién lugc va nha dau tu chiing khoan chuyén nghiép.

Bang 5: Bang d6 nhay cho Gia tri Von ch s& hitu trén méi cé phiéu (VND)

2,2 2,3 24 2,5 2,6 2,7 2,8
GTSS 2025 27.235 59.916 62.640 65.363 68.087 70.810 73.534 76.257
GTSS 2026 31.391 69.061 72.200 75.339 78.479 81.618 84.757 87.896

Nguén: CTCK Réng Viét
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Bang 6: Téng hop dinh gia

Hinh 7: Dinh gia P/B trugt ciia VCB dang & muic thap nhat trong 10

nam
e s Gia muc Ty Trung
Phuong phap dinh gia tidu trong binh 6,00 30,0
P/B (2,5x BVPS 2025F/26F) 73000 100%  73.000 500 %50
Téng 100% 73.000
P/B 2025F ham y 2,7 4,00 20,0
P/B 2026F ham y 23 200 150
Gia hién tai 62.200 ' '
C8 tuic tién mat trong 12 thang 0 200 10.0
Ty lé sinh 16i ky vong 17%
1,00 5,0
0,00 0,0
) o A s o Q N\ 9% > i
Qec\ OQ’C\ Qec\ OQ’C\ Qe"'\ Qecw oe""b Qe"n/ Oe"’g’ Qe"n/
P.B 5Y Avg +1STD +2 STD
-1STD -2STD ROE
Nguén: CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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ty déng ty dong
KQ HBPKD FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F BANG CBKT FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F
Thu nhap lai 88.113 108.122 93.655 106.963 Tién mat 14.505 14.268 14.554 15.025
Chi phi lai -34.866 -54.501 -38.249 -46.016 Tién gui tai NHNN Viét Nam 58.105 49.340 46.460 51.095
Thu nhap lai thuan 53.246  53.621  55.406  60.947 I;i”cgfi;g%éﬁgéccm khdcvacho 335460 380952 430897 47829
Thu nhap ngoai lai 188.774 200.297 202.498 221599 Chuing khoan kinh doanh 2.495 4.876 5.163 5.395
Tu HD dich vu 6.839 5.780 5.137 4.649 Céac cong cu TCPS va TSTC khac 0 1.314 0 0
Tir HP KD ngoai héi 5.768 5.660 5.292 6.682 Cho vay khach hang 1.241.675 1.418.016 1.602.930 1.828.726
Ttrmua bdn CKKD -115 124 62 100 Chung khoan dau tu 145.780 167.383 174.503 182.770
Ti'mua bdn CK dau tu 82 0 3 0 Gop vén, dau tu dai han 2.225 2.228 2476 2.784
T HD khdc 2.054 2.272 2.372 2.351 Tai san c6 dinh 7.708 8.093 9.352 10.316
Téng TN hoat dong 68.083  67.723  68.578  75.015  B&tdongsandiutu 0 0 0 0
Chi phi hoat dong -21.251 -21.915 -23.027 -24.832 Tai san Cé khac 30.651 30.402 31314 32.254
LN trudc trich lap DP 46.832 45.809 45.551 50.183 Téng tai san 1.839.613 2.085.874 2.317.647 2.606.660
Chi phi trich lap DP -9.464 -4.565 -3.315 -3.947 EZCNk,L’?/?:t ',‘\I‘ircr:’i"h phuva 1671 78237 117356 123224
LNTT 37.368 41.244 42.236 46.236 Tién gui va vay cac TCTD khac 213.839 234534 236.879 241.617
Thué€ TNDN -7.449 -8.189 -8.383 -9.191 Tién gui ctia khach hang 1.395.698 1.514.665 1.673.705 1.918.066
LNST CDCT me 29.919 33.054 33.853 37.045 Phat hanh gidy t& c6 gia 19.913 24.125 24.125 24.125
% Céc khoan ng khac 43.362 38.103 38.103 38.103
CHI SO TAI CHINH FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F Téng ng phai tra 1.674.601 1.889.664 2.090.168 2.345.135
Tang truéng Vén chi sé hiu 165.013 196.209 227.359 261.378
Cho vay khach hang 10,8 14,2 13,0 14,1 Vén cta té chic tin dung 61.696 61.696 89.362 89.362
Huy dong khach hang 12,2 8,5 10,5 14,6 Quy cla té chic tin dung 27.447 37.053 47.565 59.329
Thu nhap lai thuan 0,7 33 10,0 15,9 Chénh léch ty gia hoi doai -983 -968 -120 -120
Thu nhap hoat déng -0,5 1,3 94 13,0 Chénh léch dénh gia lai tai san 0 0 0 0
LNST 10,5 2,4 9,4 11,9 Lgi nhuan chua phan phoi 76.759 98.332 90.552 112.808
Téng tai san 14 13,4 11,1 12,5 Lgi ich cGia c6 déng thiéu sé 94 96 120 147
Vén cht s& hitu 21,6 18,9 15,9 15,0 Téng cdéng ngudn vén 1.839.613 2.085.874 2.317.647 2.606.660
Kha nang sinh loi
NIM 3,0 2,9 2,8 2,9 Chisé dinh gid FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F
CIR 324 33,6 33,1 329 EPS (d6ng/cp) 3.246 3.324 3.638 4.071
ROAA 22,0 18,7 17,5 17,0 P/E (x) 16,5 18,3 16,1 14,4
ROAE 1,8 1,7 1,7 1,7 BV (déng/cp) 19.737 23471 27.196 31.264
Chat lugng tai san P/B (x) 2,7 2,6 2.2 1,9
Ty 1& ng xau cho vay KH 1,0 1,0 1,0 0,9 DPS (déng/cp) 0 0 0 0
Du phong/Ng xau 230,3 2233 216,6 214,5 Ty sudt ¢ tuic (%) 0,0 0,0 0,0 0,0
VCSH/Téng tai san 9,0 9,4 9,8 10,0
Ty lé an toan hoat dong Mé hinh dinh gid Gid Ty trong Binh qudn
Chovay/Téng TS 85,8 86,7 87,8 88,5 P/B 73.000 100% 73.000
LDR 79,0 82,8 85,7 86,4 Gia muc tiéu (d6ng/cp) 100% 73.000
CAR 11,4% 12,3% N/a N/a

Lich st dinh gid
Théng 7/2025

Gid muc tiéu

73.000

Khuyén nghi
TICH LOY

Thoigian

Dai han
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cdo nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc
1ap trén co s& phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cdng ty vao béo céo nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da ma rdong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Vai thanh
phan ¢ déng chién lugc cling la d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing ddi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty ching khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cdp cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phan tich
lam.ntp@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313)

Pham Hitu Luan

Chuyén vién Phan tich

luan.ph@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé

Tran Thai Duong
Chuyén vién Phadn tich
duong.tt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

o Vatliéu xay dung

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Phan tich
anh.tnl@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Banlé

P6 Thach Lam
Truéng bé phdn
lam.dt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e BDS dandung
o Vatliéu xay dung
e BDS Khu cong nghiép

TRUNG TAM PHAN TICH

D6 Thanh Tung Lé Tu Quéc Hung
Ph6 phong Phé6 phong
tung.dt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1530)

e Ngan hang e Chién lugc Thi trudng

e Kinhté vimo

Cao Ngoc Quan Lé Ngoc Hién

Chuyén vién Phan tich
quan.cn@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (2223)
e Cang bién
e Hang khong
e Dét may

Nguyén Thi Quynh Giao
Chuyén vién Phan tich
giao.ntg@vdsc.com.vn

+84 28 6299 2006
(1530)
e BDS dandung
e BDS Khu cong nghiép

Tran Thi Ngoc Ha

Troly Phan tich
ha.tthn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Chuyén vién Phan tich
hien.In@vdsc.com.vn
+84 28 6299 2006 (1524)
e Thay san
e Phan bon

To Hanh Trang
Chuyén vién Phan tich
trang.th@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Ngan hang

Phan Thi Phuong Thao
Troly Phan tich
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Nguyén Bao Hung
Chuyén vién Phan tich
hung.nb@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé
e Ot6&Phutung
e Tiéudung

Lé Huynh Huong
Chuyén vién Phan tich
huong.lh@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Dau khi

Tran Thi Ha My

Cé vdn cdp cao
my.tth@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Kinhtévimo

V6 Nguyén Vi Toan

Chuyén vién Phan tich

toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinhtévimd

Nguyén Btic Chinh
Chuyén vién Phan tich
chinh1.nd@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Tiénich céng cong
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cdia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bg trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cao cao nay.

Théng tin st dung trong bdo cédo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao

rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i c6 gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay déi ma
khong can bao céo trudc.

Ban bdo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi sy sao chép, chuyén giao hoac slta déi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6 su
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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