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2Q2022, LNST đạt 5,942 tỷ VND, tăng 

49.9% YoY, nhờ tăng trưởng tín dụng 

tăng 18.0% YoY và NIM ổn định đạt 

3.34%  

 

Tỷ lệ nợ xấu đạt 0.61%, với trích lập 

tỷ lệ bao phủ nợ xấu cao đạt 506%  

 

 

6T/2022 tăng trưởng tín dụng của 

VCB đạt 14.4% YTD 

 

 VCB đáp ứng đầy đủ điều kiện để 

được xem xét nới room tăng lên 18% 

 

 

Khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 

98,000 VND/cp 

 2Q2022, thu nhập lãi thuần đạt 12,797 tỷ VND, tăng 15.3% YoY; lợi nhuận sau thuế 

đạt 5,942 tỷ VND, tăng trưởng ấn tượng 49.9% so với mức nền thấp của 2Q2021, 

động lực chính đến từ tăng trưởng tín dụng duy trì ở mức cao đạt 18.0% YoY và 

NIM duy trì ở mức 3.34%.  

 

Tỷ lệ nợ xấu 2Q2022 đạt 0.61%, giảm 21 bps QoQ và giảm 14 bps YoY. VCB tiếp tục 

đẩy mạnh trích lập dự phòng nợ xấu trong 2Q2022 với tỷ lệ bao phủ nợ xấu đạt 

506%.  

 

6 tháng đầu năm, tăng trưởng tín dụng đạt 14.4% YTD, VCB đã sử dụng gần hết 

mức tăng trưởng tín dụng 15% được Ngân hàng Nhà Nước cấp cho vào đầu năm 

 

Chúng tôi kỳ vọng VCB sẽ được Ngân hàng Nhà nước đánh giá cao, và xem xét nới 

hạn mức tăng trưởng tín dụng từ 15% lên 18%, nhờ chất lượng tài sản tốt cùng với 

việc đầu tư trái phiếu doanh nghiệp ở mức thấp (chỉ chiếm 1% tổng tín dụng).  

 

Dựa trên kết quả định giá, triển vọng kinh doanh cũng như xem xét các yếu tố rủi 

ro có thể phát sinh, chúng tôi khuyến nghị MUA đối với cổ phiếu VCB. Giá mục tiêu 

là 98,000 VND/cp, cao hơn 19.2% so với giá tại ngày 29/08/2022. 

 

 

 Mua  
Giá mục tiêu VND 98,000  

Tăng/Giảm 19.2% 

Giá hiện tại (29/08/2022) VND 82,500 

Giá mục tiêu thị trường VND 95,200 

Vốn hóa thị trường (Tỷ VND) 390.4/16.7 

  
 

 

 

Dữ liệu giao dịch 

Tỷ lệ CP tự do chuyển nhượng (%) 25.2% 

GTGD TB 3 tháng (tỷ VNĐ/triệu USD) 76.5/3.3 

Sở hữu nước ngoài (%) 6.5% 

Cơ cấu cổ đông Ngân hàng nhà 

nước (74.8%) 

 

 

  

Biến động giá cổ phiếu 

(%) 1M 3M 6M 12M 

Tuyệt đối 4.6 6.0 -1.6 6.1 

Tương đối 1.3 8.0 11.0 10.8 

     
 

     Dự phóng KQKD & định giá 

Cuối năm tài chính  2020 2021 2022F 2023F 

Thu nhập lãi thuần (tỷ VNĐ) 36,285 42,400 50,546 59,047 

LN thuần trước CF DPRRTD (tỷ VNĐ) 33,024 39,149 45,619 52,210 

LNST ngân hàng mẹ (tỷ VNĐ) 18,451 21,919 29,514 34,359 

EPS (VNĐ) 4,975 5,116 6,168 6,824 

Tăng trưởng EPS (%) 0% 3% 21% 11% 

PER (x) 17.1 16.6 13.8 12.4 

Giá trị sổ sách/CP (BVPS) 25,370 29,421 31,222 36,992 

PBR (x) 3.35 2.89 2.72 2.30 

ROE (%) 21.1% 21.6% 22.9% 20.6% 

Tỉ lệ cổ tức (%) 1% 1% 1% 1% 

Nguồn: Bloomberg, KBSV 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV 
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  Cập nhật kết quả kinh doanh 

   

2Q2022, LNST đạt 7,967 tỷ VND, 

tăng 15.3% YoY 

 

 

 

 

Tăng trưởng tín dụng đạt 14.4% 

YTD, VCB đã sử dụng gần hết hạn 

mức tín dụng 15% được NHNN cấp 

cho vào đầu năm 

 

 

 

 

NIM 2Q2022 được cải thiện tốt nhờ 

tận dụng tốt chi phí vốn thấp 

 2Q2022, VCB có kết quả kinh doanh khả quan với thu nhập lãi thuần đạt 12,797 

tỷ VND, tăng 15.3% YoY. Bên cạnh đó thu nhập ngoài lãi đạt 3,151 tỷ VND, tăng 

mạnh 76.6%, giúp TOI đạt 15,972 tỷ VND, tăng 23.8%YoY và LNST đạt 5,942 tỷ 

VND, tăng trưởng ấn tượng 49.9% so với mức nền thấp của 2Q2021. Lũy kế 6 

tháng đầu năm LNST đạt 13,909 tỷ VND tăng 27.9%. 

 

Dư nợ cho vay khách hàng tiếp tục được cải thiện trong 2Q2022 (+7.0% QoQ, 

+18.0% YoY) trong khi đó dư nợ trái phiếu doanh nghiệp chỉ đóng góp một tỉ 

trọng nhỏ trong tổng mức tín dụng (1.0%) giúp cho dư nợ tín dụng 2Q2022 đạt 

1,112,460 tỷ VND (+19.8% YoY, +7.0% QoQ). Lũy kế 6 tháng đầu năm, tăng 

trưởng tín dụng đạt 14.4% YTD, VCB đã sử dụng gần hết hạn mức tăng trưởng 

tín dụng 15% được NHNN cấp cho vào đầu năm nhờ nhu cầu tín dụng tăng cao 

hậu Covid. 

 

NIM 2Q2022 duy trì ổn định, đạt 3.34% chỉ giảm nhẹ 5bps so với quý trước (Biểu 

đồ 3) nhờ tận dụng tốt chí phí vốn thấp khi mặt bằng lãi suất huy động vẫn ở 

mức nền thấp. Cụ thể, lãi suất đầu vào bình quân đạt 2.2% không thay đổi 

nhiều so với quý trước nhờ tỷ lệ CASA đạt 35.4%, giảm 92 bps QoQ nhưng vẫn 

duy trì cao hơn mức trung bình 33% của năm 2021 (biểu đồ 4). 

 

Biểu đồ 1. Tăng trưởng thu nhập lãi thuần và lãi từ hoạt 

động dịch vụ 2017-2022 (YoY) 

 Biểu đồ 2. Tăng trưởng thu nhập hoạt động và LNST 2017-2022 

(YoY) 

   

 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV  Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV 
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Biểu đồ 3. Biến động lãi suất – NIM giai đoạn 2018-2022  Biểu đồ 4. Tỷ lệ CASA của VCB giai đoạn 2017 – 2022 

   

 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV  Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV 

 

NOII 2Q/2022 đạt 3,151 tỷ VND tăng 

+75.7% YoY và 44.7% QoQ 

 

 Lãi thuần từ hoạt động dịch vụ 2Q2022 đạt 695 tỷ VND (-74.4% QoQ, 

+62.1%YoY), giảm so với quý trước do VCB không ghi nhận doanh thu phí trả 

trước theo thỏa thuận bacassurance và VCB đang áp dụng chính sách không 

thu phí; VCB vẫn duy trì được lợi thế trên thị trường ngoại hối với lãi thuần từ 

hoạt động FX 2Q2022 đạt 1,4724 tỷ đồng, tăng 49.2% YoY. Bên cạnh đó, lãi từ 

hoạt động khác 2Q/2022 đạt 881 tỷ VND, tăng mạnh 145% YoY, theo đó NOII 

đạt 3,151 tỷ VND tăng 75.7% YoY – so với mức nền thấp năm ngoái. Lũy kế 6 

tháng đầu năm, NOII đạt 7,933 tỷ VND tăng nhẹ 7% YoY.  

 

Biểu đồ 5. Cơ cấu thu nhập ngoài lãi 2016-2022  Biểu đồ 6. Tỷ lệ thu nhập lãi thuần/thu nhập hoạt động 2017-

2022 

   

 

 

c 
Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV  Nguồn: Báo cáo công ty, KB Securities Vietnam 

 

  Biểu đồ 7. Tăng trưởng tin dụng 2018-2022 (YoY) 

1H2022 tăng trưởng tín dụng đạt 14.4% 

YTD, gần hết hạn mức tín dụng SBV cấp 

cho VCB vào đầu năm 

 

 
 

  Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV  
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Biểu đồ 8. Cơ cấu tài sản sinh lời của VCB 2020 - 2022   Biểu đồ 9. Cơ cấu vốn huy động của VCB 2020 - 2022 

   

 

 

 
 

Chất lượng tài sản của VCB thuộc 

nhóm tốt nhất trong toàn hệ thống 

ngân hàng với tỷ lệ nợ xấu vẫn duy 

trì dưới 1.0% 

 Tỷ lệ nợ xấu 2Q2022 đạt 0.61%, giảm 21 bps QoQ và giảm 14 bps YoY. VCB vẫn 

giữ vững vị thế là ngân hàng đứng đầu trong hệ thống thận trọng trong việc 

trích lập dự phòng với tỷ lệ bao phủ nợ xấu đạt 505.8%, điều này sẽ giúp VCB 

tránh khỏi các rủi ro tăng mạnh chi phí trích lập trong tương lai gây ảnh hưởng 

xấu đến lợi nhuận. Nợ tái cơ cấu 2Q2022 đạt 3,500 tỷ VND giảm 66.7% so với 

mức cuối năm 2021, và chỉ chiếm 0.32% tổng dư nợ.  

Chúng tôi đánh giá về chất lượng tài sản của VCB thuộc nhóm tốt nhất trong 

toàn hệ thống ngân hàng với tỷ lệ nợ xấu vẫn duy trì dưới 1.0% (Biểu đồ 10) và 

việc Vietcombank đã hoàn thành trích lập 100% nợ tái cơ cấu trong năm 2021 

nhờ đó sẽ tạo bộ đệm lợi nhuận giúp ngân hàng tăng trưởng nhanh hơn trong 

năm 2022. 

 

  Biểu đồ 10. Cơ cấu nợ xấu & nợ cần chú ý của VCB giai đoạn 2020-2022 

Nợ xấu 2Q2022 duy trì ổn định dưới 1%  

   

  

  

  

 

  Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV 
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  Biểu đồ 11. Tỷ lệ dự phòng và bao nợ xấu của VCB giai đoạn 2019-2022 

LLR cao nhất hệ thống đạt 506%, cho thấy 

VCB thận trọng trong hoạt động trích lập nợ 

xấu 

  

  

 
  Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV 

 

  Biểu đồ 12. Chi phí tín dụng và tỷ lệ tạo mới nợ xấu 2Q2020 – 2Q202 

Chi phí tín dụng có xu hướng giảm nhẹ và tỷ lệ 

dự phòng bao nợ xấu luôn ở mức cao, rủi ro 

trích lập nợ xấu tương lai ở mức thấp 

 

 

  

 

  

  

 
  Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV 

 

  Biểu đồ 13. Trích lập, sử dụng dự phòng và NPL 3Q2020 – 2Q2022 

VCB tiếp tục đẩy mạnh trích lập dự phòng 

tương ứng với việc tăng trưởng tín dụng tăng 

mạnh, tuy nhiên không ghi nhận sử dụng 

nguồn dự phòng trong 6 tháng đầu năm  

 

 

  

 

  

  

 
  Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV 
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CIR đạt 36.4% tăng cao so với các 

quý trước do chi phí quản lý công 

vụ tăng mạnh 

 Chi phí quản lý doanh nghiệp đạt 5,816 tỷ VND (+29.0%QoQ và +22.8%YoY), chi 

phí tăng chủ yếu đến từ chi phí quản lý công vụ tăng lên 2,500 tỷ đồng (+93% 

QoQ), tuy nhiên chi phí lương nhân viên lại giảm 9.1% QoQ, theo đó CIR đạt 

36.4%, tăng cao so với các quý trước tuy nhiên CIR của VCB vẫn thuộc top thấp 

trong hệ thống.  

 

  Biểu đồ 14. Cơ cấu chi phí hoạt động của VCB giai đoạn 2021 - 2022 

 

 

  

  

 
  Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV 

 

  Biểu đồ 14. Tỷ lệ CIR của VCB giai đoạn 2017-2022 

 

 

  

  

 
  Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV 
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  Dự phóng kết quả kinh doanh  

Dự phóng kết quả kinh doanh năm 

2022 

 

 

 

 Chúng tôi đưa ra dự phóng cho VCB trong năm 2022 như sau:   

- Chúng tôi điều chỉnh tăng dự phóng tăng trưởng tín dụng từ 13.8% lên 

18.0% trong năm 2022, do trong 6 tháng đầu năm VCB đã sử dụng gần 

hết hạn mức tín dụng 15% Ngân hàng Nhà Nước cấp cho vào đầu năm, 

với kì vọng VCB sẽ được Ngân hàng Nhà Nước đánh giá cao trong quá 

trình xem xét nới hạn mức tăng trưởng tín dụng nhờ chất lượng tài sản 

tốt cùng với việc đầu tư trái phiếu doanh nghiệp ở mức thấp (chỉ 

chiếm 1% tổng dư nợ) 

- Chúng tôi giữ nguyên dự phóng NIM đạt 3.2%, với kì vọng CASA của 

VCB vẫn duy trì ở mức cao, có thể bù đắp cho việc thanh khoản hệ 

thống không còn dồi dào như năm 2021 khiến chi phí đầu vào của VCB 

sẽ tăng nhẹ. 

- Thu nhập ngoài lãi chỉ tăng nhẹ 4.4% YoY nhờ động lực từ tăng trưởng 

doanh thu bancasurance cùng với duy trì lợi thế ở mảng giao dịch 

ngoại hối.  

- Năm 2022, NPL duy trì ở mức 1.0% nhờ chất lượng tài sản tốt cùng với 

bộ đệm dự phòng lớn để xử lý nợ xấu. 

- Chi phí trích lập dự phòng rủi ro tín dụng dự kiến ở mức thấp hơn so 

với năm 2021, đạt 8,407 tỷ VND do trong năm 2021 VCB đã đẩy mạnh 

trích lập dự phòng trong khi chất lượng tài sản vẫn duy trì ở mức tốt.  

- Chúng tôi dự báo LNST năm 2022 đạt 29,663 tỷ VND, tăng 35.2% YoY 

 

Bảng 18. Dự phóng KQKD 2022 -2023 

 2021 2022F 2023F % Yoy 2022 %YoY 2023 

Thu nhập lãi thuần 42,400 50,546 59,047 19% 17% 

Lãi thuần từ hoạt động dịch vụ 7,407 7,494 7,988 1% 7% 

Tổng thu nhập hoạt động 56,724 65,638 75,123 16% 14% 

Chi phí trích lập dự phòng (11,761) (8,540) (9,046) -27% 6% 

Lợi nhuận sau thuế 21,939 29,663 34,532 35.2% 16.4% 

NIM 3.15% 3.35% 3.38% 19bps 4bps 

Lãi suất đầu ra bình quân 5.26% 5.61% 6.00% 34bps 39bps 

Lãi suất đầu vào bình quân 2.30% 2.49% 2.93% 19bps 44bps 

CIR 31.0% 30.5% 30.5% -48bps 0bps 

NPL 0.64% 1.00% 1.00% 36bps 0bps 

Tổng tài sản 1,414,673 1,650,672 1,875,235 17% 14% 

Vốn chủ sở hữu 109,117 149,392 186,251 37% 25% 
 

Nguồn: KBSV 
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Định giá – Khuyến nghị MUA, giá 

98,000 đồng/cổ phiếu 

 

 Chúng tôi sử dụng phương pháp định giá là P/B để tìm ra mức giá hợp lý cho cổ 

phiếu VCB. Với kỳ vọng tăng trường lợi nhuận của VCB sẽ duy trì ở mức cao và 

kế hoạch phát hành riêng lẻ tăng vốn được hoàn thành vào cuối năm 2022, sẽ 

giúp VCB có thể mở rộng tăng trưởng tín dụng trong tương lai, kết hợp với chất 

lượng tài sản tốt và vị thế đầu ngành, chúng tôi đưa ra P/B mục tiêu năm 2022 

của VCB là 3.1x, tương đương mức trung bình P/B trung bình 5 năm của VCB, 

phản ánh lo ngại chung đối với nhóm ngân hàng bởi rủi ro lạm phát và môi 

trường lãi suất đang tăng dần lên (Biểu đồ 19).  

 

Dựa trên kết quả định giá theo phương pháp P/B, chúng tôi khuyến nghị MUA 

(duy trì) đối với cổ phiếu VCB với giá mục tiêu là là 98,000 đồng/cổ phiếu, cao 

hơn 19.2% so với giá tại ngày 29/08/2022. Chúng tôi đánh giá VCB là một cổ 

phiếu tốt để đầu tư trong trung và dài hạn. 

 

  Biểu đồ 19. Chỉ số P/B của VCB 

 

 

  

  

 
  Nguồn: Bloomberg, KBSV 

 

Ngân hàng Vietcombank (VCB) – Bảng tóm tắt KQKD & dự phóng, 2019A-2023E 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty & KBSV 
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Báo cáo Kết quả hoạt động kinh doanh Bảng cân đối kế toán

(Tỷ đồng) 2019 2020 2021 2022F 2023F (Tỷ đồng) 2019 2020 2021 2022F 2023F

Thu nhập lãi thuần 34,577               36,285               42,400               50,546               59,047               Cho vay khách hàng 724,290               820,545               934,774               1,108,736           1,241,879           

Thu nhập lãi và các khoản thu nhập tương tự 67,724               69,205               70,749               84,672               104,603             Chứng khoán kinh doanh 1,801                    1,954                    2,766                    3,454                    3,868                    

Chi phí lãi và các chi phí tương tự (33,147)              (32,920)              (28,349)              (34,126)              (45,556)              Tiền mặt, vàng bạc, đá quý (trừ dự trữ bắt buộc) 13,778                  15,095                  18,012                  19,662                  22,022                  

Lãi/(Lỗ) thuần từ hoạt động dịch vụ 4,307                  6,607                  7,407                  7,494                  7,988                  Tài sản có sinh lời 1,191,721           1,301,421           1,386,624           1,632,668           1,856,987           

Lãi/(Lỗ) thuần từ hoạt động khác 3,070                  1,800                  2,393                  2,558                  2,558                  Tài sản cố định và tài sản khác 31,067                  30,595                  39,941                  34,904                  38,189                  

Tổng thu nhập hoạt động 45,730               49,063               56,724               65,638               75,123               Tổng tài sản 1,222,719           1,326,230           1,414,673           1,650,672           1,875,235           

Chi phí hoạt động (15,818)              (16,038)              (17,574)              (20,020)              (22,913)              Tiền gửi của khách hàng 928,451               1,032,114           1,135,324           1,310,816           1,468,114           

LN thuần trước CF DPRRTD 29,913               33,024               39,149               45,619               52,210               Các khoản vay và huy động phái sinh, giấy tờ có giá 21,404                  21,307                  17,395                  15,155                  16,903                  

Chi phí dự phòng rủi ro tín dụng (6,790)                (9,975)                (11,761)              (8,540)                (9,046)                Các khoản nợ chịu lãi 1,115,838           1,198,181           1,271,945           1,468,948           1,644,850           

Thu nhập khác 3,428                  2,545                  3,100                  3,410                  3,410                  Các khoản nợ khác 25,998                  33,954                  33,610                  32,332                  44,134                  

Chi phí khác (358)                    (744)                    (707)                    (853)                    (853)                    Tổng nợ phải trả 1,141,836           1,232,135           1,305,555           1,501,281           1,688,984           

Tổng lợi nhuận trước thuế 23,122               23,050               27,389               37,078               43,165               Vốn điều lệ 37,089                  37,089                  37,089                  47,849                  50,349                  

Chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp (4,596)                (4,577)                (5,450)                (7,416)                (8,633)                Thặng dư vốn cổ phần 4,995                    4,995                    4,995                    4,995                    4,995                    

LNST   18,526               18,473               21,939               29,663               34,532               Lợi nhuận chưa phân phối 26,055                  36,650                  48,434                  77,948                  112,307               

Lợi ích của cổ đông thiểu số (15)                       (21)                       (20)                       (148)                    (173)                    Các khoản điều chỉnh vốn -                         -                         -                         -                         -                         

LNST ngân hàng mẹ 18,511               18,451               21,919               29,514               34,359               Vốn chủ sở hữu 80,883                  94,095                  109,117               149,392               186,251               

Chỉ số tài chính Định giá

(%) 2019 2020 2021 2022F 2023F (đồng, X, %) 2019 2020 2021 2022F 2023F

Khả năng sinh lời Chỉ số về giá

ROE 25.9% 21.1% 21.6% 22.9% 20.6% EPS cơ bản 4,991                    4,975                    5,116                    6,168                    6,824                    

ROA 1.6% 1.4% 1.6% 1.9% 2.0% Giá trị sổ sách/CP (BVPS) 21,808                  25,370                  29,421                  31,222                  36,992                  

ROE trước dự phòng 33.5% 30.2% 30.9% 28.2% 24.9% Giá trị sổ sách hữu hình/CP (Tangible BVPS) 21,198                  24,527                  28,592                  30,539                  36,351                  

ROA trước dự phòng 2.1% 2.1% 2.3% 2.4% 2.4% Chỉ số định giá

Biên lãi ròng (NIM) 3.1% 2.9% 3.2% 3.3% 3.4% PER 17.0                       17.1                       16.6                       13.8                       12.4                       

Hiệu quả hoạt động PBR 3.9                         3.3                         2.9                         2.7                         2.3                         

LDR thuần 79.1% 81.4% 84.6% 87.0% 87.0% Tỉ lệ cổ tức 0.0% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%

CIR 34.6% 32.7% 31.0% 30.5% 30.5% ROE 25.9% 21.1% 21.6% 22.9% 20.6%

Tốc độ tăng trưởng An toàn vốn

Tăng trưởng tổng tài sản 13.8% 8.5% 6.7% 16.7% 13.6% Tỉ lệ an toàn vốn (CAR) 10.0% 9.3% 10.0% >8% >8%

Tăng trưởng cho vay khách hàng 16.5% 13.3% 13.9% 18.6% 12.0% Chất lượng tài sản

Tăng trưởng LN thuần trước DPRRTD 16.5% 10.4% 18.5% 16.5% 14.4% NPL (nợ xấu nhóm 3-5) 0.8% 0.6% 0.6% 1.0% 1.0%

Tăng trưởng LNST ngân hàng mẹ 26.7% -0.3% 18.8% 34.7% 16.4% Độ bao phủ nợ xấu (nợ xấu nhóm 3-5) 176.3% 368.0% 424.4% 277.7% 277.0%

Tăng trưởng EPS 22.9% -0.3% 2.8% 20.6% 10.6% SML (nợ xấu và nợ cần chú ý) 1.1% 1.0% 1.0% 1.7% 1.7%

Tăng trưởng BVPS 26.2% 16.3% 16.0% 6.1% 18.5% Độ bao phủ nợ xấu (nợ xấu và nợ cần chú ý) 122.3% 239.8% 270.0% 163.4% 162.9%

Nguồn: Báo cáo công t y, KB Securit ies Viet nam
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