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nguyet.dta@shs.com.vn « ACB ghi nhan LNTT Q2.2026 giam 11,9% so vdi cling
o~ .. 2 ky do nén so sanh cao cua quy 2/2025 va chi phi du
Khuyeén nghi: KHA QUAN phong tang 129%. Lly k& 6T26 LNTT hgp nhat dat
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10.735 ty dong, tuong duong clng Ky va hoan thanh
48% k& hoach nam.

Hoat dong kinh doanh cé6t 16i van tich cuc véi thu
nhap 1ai thuan tang 13% YoY nh& tang trudng tin
dung dat 8,6% YTD, cao hon binh quén nganh, va
NIM cai thién 1én 3,02% trong quy 2/2026.

ACB thuéc nhdm Ngan hang c6 chat lugng tai san

KLTB (10N) (Tr.CP) 11.185.297

V6n héa (Ty.d) 131.470 tot nhat toan nganh vdi ty 1é ng xau 1,03%, ty & bao
SLCPLH (Tr.cp) 5804 phu ng xadu 105%. Néu khong tinh khodn ng xau lién
Gidi han s& hitu NN 30,0% ddi theo CIC, tf/ Ié no xau cua ACB Ia 0,92%.

Ty 18 s}, hru NN 24.1% ACB dang trong giai doan dau tu cong nghé, dinh vi
CP tha ndi 85,0% lai m6 hinh tang trudng giai doan 2026-2030 theo
C8 déng I6n Nhém Au Lac (7,39%) hudng md rong khach hang doanh nghiép, md rong

Dién bién gia co phiéu
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hé sinh thai d€ cung c6 loi nhuan dai han. Trién vong
dai han dugc danh gia tich cuc, du ACB sé phai danh
ddi mot phan bién lgi nhuan trong giai doan dau cua
qua trinh chuyén d6i (2026-2027).

Chung t6i du bao ACB ghi nhan 21.823 ty dong
LNTT nam 2026 (+11,7% YoY), thap hon ké hoach
tang trudng 14% cla ACB khi NHNN cho thay quan
diém tuong d6i than trong vé diéu hanh room tin
dung. 6T2026, ACB ghi nhan 10.735 ty déng LNTT,
tuong duong 49% du bao cla chung toi.

Gia muc tiéu co phiéu ACB duogc xac dinh theo 2
phuong phap Rl va P/B 1a 26.000 dong/co phiéu.
Tai muc gid dong clra ngay 11/08/2026, ACB dugc
giao dich & mic P/B 1,31x, dd gan tién dén muc
trung binh giai doan 2015-2026 trir 1 [an do léch

tru 1 do Iéch chuan thé hién gia tri ho trg tich cuc doi

Cho vay KH 573.947 679.153  767.843 o .
i vaGi dinh gia cua ACB.

Tien gt KH 37305 585.180 620847, ppia ACB d4nh gia dién bign 8 phisu ACB bj NDTNN
LNTT 21.006 19.539 21.823 ban rong thoi gian vura qua do cac quy ETF, quy thu
e () letess TSl 862 ddng co cau lai theo quy dinh va nguyén tic dau tu
EPS (VND) e oz 8.008 khi TTCK Viét Nam dugc nang hang.
ROAE (%) 21,75%  17,56%  17,21% Nguoc véi xu hudng ban rong cia NDTNN, nhém Au
ROAA (%) 2,12% 1,65% 1,59% Lac lién tiép tadng ty I& s& hitu tai ACB. Dong thai
NIM (%) 3,60% 2,92% 2,90% mua vao cla nhém c6 déng 16n gildp thi gia c6 phiéu
CIR (%) 32,53%  32,32%  34,00% ACB dién bién tich cuc hon so vdi da sd c6 phiéu
NPL (%) 1,49% 0,97% 1,00% Ngan hang.
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KQKD 6T2026

ACB ghi nhan LNTT quy 2/2026 dat 5.367 ty dong, giam 11,9% so vdi cung ky va di
ngang so Vv&i quy trudc. Ly ké 6T2026 LNTT hgp nhat dat 10.735 ty dong, tuong
duong cung ky va hoan thanh 48% k& hoach nam. Lgi nhuén gidm chu y&u do nén so
sanh cao cla quy 2/2025 va chi phi du phong tdng 129%. Hoat dong kinh doanh cot 16i
van tich cuc véi thu nhap 13i thuan tdng 13% YoY nho tédng trudng tin dung dat 8,6%
YTD, cao hon binh quan nganh, va NIM cai thién 1én 3,02% trong quy 2/2026.

LNTT tuong duong quy trudc Tong thu nhap hoat déng ctia ACB
10.000
7.000 6.093 80%
5.382 5368  ¢ag7 — '
4.597 60% 8.000 . e 1
3.467
3.500 40% 6.000
20%
- 0%
A 2
Fal -20% e
(3.500) A -40% =
Q112025 Q2/2025 Q3/2025 Q42025 Q1/2026 Q2/2026 @1/2025 Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026
m Téng lgi nhudn trudc thug LNTT YoY ALNTT QoQ g , . BEeeAcome - i [radi.ng
m Trading securities Investment securities Others income
So vdi cung ky ndm trudc, thu nhap tur phi dich vu ghi nhan tang 25%, bu dap cho su
sut giam cua thu nhap t&r kinh doanh ngoai hdi, chirng khoan dau tu va cac khoan thu
nhap bat thuong. Theo chia sé tir ACB, thu nhap phi tdng trudng & ca 3 tru cot: thé,
thanh toan qudc té va su phuc héi tr mang banca. So véi quy trudce, thu nhap tir phi
dich vu giam 17% khi thdng thuong, hoat dong thanh toan thudng tdng theo mula vu
cudi ndm va dip Tét nguyén dan. ACB danh gid thu nhap phi nlra cudi nam tuong
duong hodc cao hon ntra dau nam, qua do duy tri tdng trudng hai chir sé cho ca nam.
Nguo6n von va bang can doi
Tai ngay 30/6/2026, tong tai san cia ACB dat 1.068 nghin ty déng, tang 4,1% so vdi
cudi nam 2025. Trong dd, cho vay khach hang dat 745,76 nghin ty déng, tang 8,6%
YTD, khoan muc tién gtri tai NHNN va tién gui tai thi truong 2 thu hep.
Téng trudng tin dung va huy dong ctia ACB Nguoén von phu thudc nhiéu hon vao giay to cé gia
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Vé can déi ngudn von, tién gui khach hang tai ACB giam 1% YTD, ty I&é CASA giam
xudng 20,6% tir mirc 21,8% thoi diém cudi ndm 2025 trudc ap luc canh tranh 13i suat
huy déng. ACB chd yéu huy déng qua phat hanh gidy to co gid vdi mic tdng 49% ké
tUr dau nam, gilp tang trudng huy dong dat 8%, tuong duong tang trudng tin dung.

ACB du kién tiép tuc phat hanh chiing chi tién glri va md rong cac ngudn von qudc té
dé da dang hoda co cau huy déng. Cac chi tiéu thanh khoan van duy tri trong vung an
toan vdi ty 1é cho vay trén huy déng (LDR) & muc 81,4%, ty 1é von ngan han cho vay

www.shs.com.vn trung dai han dat 29,1%, thap hon dang ké gidi han 40%. Trang 2
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Dich chuyén dong tin dung nham t6i uu héa hé sé NIM

ACB dugc dinh vi la ngan hang ban Ié vdi cho vay ca nhan chiém ty trong 65% tai thoi
diém cudi nam 2025. ACB dang diéu chinh chién lugc nham thich ing vdi dién bién
tang trudng cham lai cua tin dung ban 1é va xu hudng thu hep NIM trén toan hé thong
bang cach md réng sang phan khic doanh nghiép vira va I6n (MMLCs), uu tién tin
dung trung dai han. 6T2026, tang trudng tin dung dugc dan dat bdi phan khiic MMLCs
tang trudng 25%. Tin hiéu budc dau tich cuc la mang ban 1é va SME truyén théng cua
ACB da ghi nhan su cai thién trong Q2.2026, véi mic tang trudng lan luot 4,6% va
6,6%, dua muc tang trong 672026 1én 4,9% va 8,6% YTD.

Mé rdng tin dung doanh nghiép bén canh mang Ty trong tin dung MMLCs da tang 1én 15% thoi diém cudi Q2
ban Ié truyén thong
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Chién lugc nay van dugc trién khai trén nén tang quan tri rdi ro than trong. Thay vi ddy
manh cho vay kinh doanh bat dong san dé cai thién NIM trong ngan han, ACB tiép tuc
tap trung vao cac linh vuc san xuat va thuong mai. Ty trong tin dung kinh doanh BDS
chi chiém 1,8% t6ng du no cho vay tai thoi diém cudi ndm 2025. Trong 6T2026, tang
trudng tin dung BDS tai ACB khoang 8%, tuong duong murc tdng trudng tin dung
chung toan hang.

Téng trudng tin dung mot s6 nganh nghé trong diém Ty trong tin dung theo nganh nghé thai diém Q2.26
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ACB c6 lgi thé vé room tin dung Iinh vuc BDS va ty 1& ngudn von ngan han cho vay
trung dai han dé tiép tuc tang trudng tin dung trong bdi canh nhu ciu von dau tu ha
tang & muc cao hién nay. Vé tin dung thudc 18 du an cua 3 chu dau tu 1én Vingroup,
Sungroup va Masterise, ACB cho biét Ngan hang chua cho vay déi vdi cac dy an
thudc danh muc uu tién, tuy nhién sé xem xét néu cé du an phu hop. ACB tiép tuc uu

tién tadng trudng gan vdi chat luong tai san, thay vi md rong tin dung theo quy mo.
www.shs.com.vn Trang 3
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Téng trudng tin dung theo ky han
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Dinh vi lai m6 hinh tdng trudng dé cling c6 lgi nhuan dai han

Giai doan 2026-2030, ACB xac dinh tap trung vao 4 tru cét tang trudng dai han, trong
do ban 1é (khdch hang cd nhan) van la tryu cét chinh, déng thdi mad rong sang khach
hang doanh nghiép, hé sinh thai dau tu, quan ly tai san. Trong vong 5 nam tdi, ACB
udc tinh chi phi dau tu cho chién lugec mdi trong khoang 8.000 - 10.000 ty déng, phan
I&n tap trung vao cong nghé.

ACB dang trién khai hé théng core banking thé hé mdi tich hgp Al, du ki€n hoan thién
trong giai doan 2026-2027. Viéc dau tu nay du kién khién chi phi hoat déng (OPEX)
tdng trong giai doan 2026-2027 vdi ty 1é CIR udc tinh quanh mic 35% tUr mic 32%
cla ndm 2025, song dugc ky vong sé gilp cai thién hiéu qua van hanh, nang cao kha
nang phan tich dr liéu khach hang va thiét ké cac goi san pham phu hgp cho phén
khuc khach hang cd nhan va SME. Theo chia sé cua ACB tai h6i nghi cap nhat KQKD
Q2.2026, gia tri dau tu du ki€n chua ghi nhan nhiéu trong nam 2026, sé ghi nhan chu
yéu trong nam 2027.

Chuing t6i danh gia chién lugc cua ACB la mét qua trinh tai dinh vi mang tinh dai han
va than trong. Vé dai han, ACB ky vong sé& hudng loi tir: 1/ CASA cai thién nhd mé rong
tép khach hang doanh nghiép; 2/ Chi phi vén (COF) giam nha ty trong tién glri doanh
nghiép tang Ién; 3/ Thu nhap phi cao hon va da dang hon nhd hé sinh thai cong ty con;
4/ Hiéu qua hoat dong dugc cai thién thdong qua t6i vu hda quy trinh va chuyén dai so.
Tuy nhién ACB sé& phai danh d6i mot phan bién Igi nhudn trong giai doan dau cta qua
trinh chuyén déi.

Lgi thé dai han khi ap dung Basel lll

. ACB la mét trong nhiing ngan hang dau tién ap

ROE Q2.2026 TTM LPB dung ty 1& an toan vén theo Thong tu 14 tlir thang

Kich c& bdng theo vén hda ., . . - n N

12/2025. Udc tinh ty 1é an toan vén (CAR) riéng le

va hop nhat cua ACB Ian lugt dat khoang 11% va

12,3%, cao hon dang ké so véi murc t6i thiéu theo
quy dinh.

ACB da hoan thanh dy an trién khai phuong phap
tiép cén dua trén x&p hang ndi bd (IRB). CAR cua
ACB du kién s& dugc cai thién it nhat 200 diém
phan tram so vdi phuong phap tiéu chuan hién
hanh khi phuong phap IRB chinh thic ap dung
10% 15% 20% 25% trong 1-2 nam tai.
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NIM phuc ho6i nhe trong Q2 nho chién lugc co cau lai dong tin dung

NIM trong quy Il tdng 1&én 3,04%, cao hon 25 diém co ban so vdi quy trudc nho loi suat
tai san co sinh 16i tdng cao hon chi phi vén trong ky. Dién bién nay phan anh hiéu qua
tur viéc dich chuyén co cau tin dung sang ky han trung dai han. Viéc tin dung tai nhém
khach hang ban |é va SME cé bién sinh |6i cao hon cai thién trong quy 2 cling la yéu t6

ho trg NIM.
NIM cai thién trong Q2 Thoi gian diéu chinh l3i suat cia khoan cho vay va huy déng
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m NIM (quarter) COF (quarter) —o—IEA Yield (quarter) TGKH GTCG CVKH
m Khdng chiju |3i Qua han m<1T wm1-3T 3-86T 6-12T m1-5Y m=>5Y
Tai thoi diém cudi Q2.2026, ty trong khodn cho vay khach hang dugc diéu chinh 13i
suat clia ACB chu yéu cé ky han 1-3 thang. Trong khi d6, c6 khoang gan 40% khoan
tién gui khach hang va phat hanh gidy to cé giad dugc diéu chinh 1ai suat véi ky han
dén 3 thang. Co cdu nay sé tiép tuc la yéu t6 ho tro NIM cla ACB trong Quy 3. Trién
vong NIM trong 2H2026 du kién duy tri 6n dinh va cé thé cai thién nhe nho co cau tin
dung tich cuc hon va CASA dugc ky vong tang.
Chat lugng tai san van trong tam kiém soat
Quy md ng xau tdng 6 ngnhom 2 - 3 - 4 Ty Ié ng xau chi tdng nhe nho tin dung ti€p tuc mé rong
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Xét vé quy md, ng xau clia ACB tang 11,68% trong Q2.2026, tap trung tai ng nhom 3,
nhom 4. Ng nhédm 5 va nhéom 2 giam nhe so véi quy trudc, tuy nhién van duy tri & mac
tuong d6i cao so véi cudi nam 2025 trudc ap luc 13i suat tang. Tai thoi diém cudi
Q1/2026, ty & ng xau clia cho vay BDS & muc 1,11%, giam so véi muirc 1,33% cudi nam
2025 nhung van cao hon ty 1é ng xau toan ngan hang.

Ty Ié no xau van trong tam kiém soat nho tin dung mé rong tich cuc, vai ty 1é no xau
1,03%, ty I1& bao phll ng xau 105%. Néu khong tinh khodn ng xau lién daéi theo CIC, ty
Ié ng xau ctia ACB |1a 0,92%.

Chi phi tin dung tang theo quy dinh ciia ND86. ACB tiép tuc thuc hién trich lap dy
phong theo ND86 ddi vdi cac khodn ng xau co thai gian xur ly kéo dai. Viéc trich 1ap du
phong dugc ghi nhan theo 16 trinh theo k& hoach tai chinh tir dau ndm, khong lam anh

hudng dén céng tdc QTRR va muyc tiéu hoat ddng cuia Ngan hang.

www.shs.com.vn Trang 5
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Chi phi tin dung tang manh trong Q2

Q2/2025
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Dinh hudng chung ctiia ACB trong ham 2026

Tang trudng tin dung: theo han mirc NHNN cép, ky vong dat khodng 16%. Han murc
tin dung NHNN c&p cho ACB thai diém dau nam la 12%.

Co cau danh muc: KHCN uu tién phan khuc cé bién Igi nhuan cao, KHDN tap trung
mang ché& bién ché& tao va BDS KCN. Trong tadm la cai thién bién sinh IGi (NIM) va
chat lugng tin dung.

No xdu du kién dugc kiém sodt on dinh phU hgp vaéi diéu kién kinh doanh vdi ty 1&
no xau duy tri dudi 1,2% va LLCR >100%.

Ty 1& CIR tang 1én mic 34%-35% khi ACB dang chu trong dau tu céng nghé phuc
vu chién lugc tadng trudng dai han giai doan 2026-2030. ACB dinh hudng day
manh xt ly ng, dac biét doi véi cac khoan da trich 1ap theo Nghi dinh 86, nham ho
tro loi nhuén.

K& hoach LNTT 22.338 ty dong, tang 14% so vdi nam trudc.

Danh gia ctia SHS

Chung t6i du bdo ACB ghi nhan 21.823 ty déng LNTT (+11,7% YoY) trong ndm 2026
trén co sd tang trudng tin dung 13%, NIM 2,9%, ty 1& ng xau kiém soat & mic 1% va ty
|& chi phi trén thu nhap tang l1én 34%. 6T2026, ACB ghi nhan 10.735 ty déng LNTT,
hoan thanh 49% loi nhuan du bdo ca nam cua chung toi.

Du bdo lgi nhuan thap hon ké hoach ACB dat ra trén co s& NHNN diéu hanh téng
trudng tin dung that chat hon du kién va ACB van ddy manh trich 1ap du phong theo
Nghi dinh 86 nham tang b dém trong bdi canh chat lugng ng ¢ xu hudng giam do |ai
suat tdng. K&t qua Igi nhudn co thé dat cao hon tuy thudc vao dinh hudng trich lap dy
phong clia ACB va kha nang ghi nhan thu nhap khac tlr xtr ly ng xau da xoéa theo Nghi
dinh 86.

KQKD 6T2026 ctia ACB so v6i du bao ctia SHS

Chi tiéu (ty dong) . . 2026 F 6T26/2026F
Tang trudng tin dung 3,2% 5,35% 8,6% 13% 66%
Téng thu nhap hoat dong 8.905 9.143 18.048 38.191 47%
LNTT 5.368 5.367 10.735 21.823 49%

Chat lugng tai san thudéc nhom t6t nhat nganh Ngan hang
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NDTNN ban rong c6 phiéu ACB

Xu hudng ban rong ciia NDTNN va téng ty 1€ sé hiru ctia c6 déng trong nudc
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Thong tin khoi lrgng mua ban ctia cé dong I6n ctia ACB

Triéu CP
— 'L 0%
| |+=+“ L TG chu Ban dau SauGD Ty lé SH SL mua/ban
| ™" i |.F' b
™M |'[t_u " 26%  Smallcap World Fund 112 76,7 1,49% -35,3
~ ** Boardwalk South Limited 82,2 43  0,84% -39,2
22%
VOF PE Holding 5 Limited 76,6 0 0% -76,6
20%
R R R R R Nhém Au Lac 257,4 379,8 7,39% 122,4
§8285832833¢%
—% S& hitu NN

T&r dau nam 2026, NDTNN d3 ban 234 triéu c6 phiéu ACB, gidm ty 1& s& hiru xuéng
24,14% so véi mirc s hitu t6i da 30% tai thoi diém dau nam 2025. Dién bién ban rong
tang manh tir thang 4 dudi ap luc ban ra cua ba quy ngoai gém Smallcap World Fund,
Inc., Boardwalk South Limited va VOF PE Holding 5 Limited, vdi khéi lugng ban 150
triéu cd phiéu.

Trong nam 2026, viéc Viét Nam dugc FTSE Russell ndng hang da tao dong luc dé
nguon von ngoai dich chuyén dang k&. Du kién dong von dau tu thi trudng can bién sé
co c4u thodi von trudce khi dong von cua cac quy tir thi trudng mdi ndi tham gia theo 16
trinh. Phia ACB danh gia c6 phi€u ACB bi ban rong khi cac quy ETF, quy thu déng co
cau lai theo quy dinh va nguyén tac dau tu.

Nguoc véi xu hudng ban rong cia NDTNN, nhém Au Lac lién tiép ting ty 1& s& hitu tai
ACB vdi ty 1& s& hitu trén 5% tir ngay 2/4/2026. Tinh dén ngay 17/6, nhém Au Lac tiép
tuc tédng ty Ié s& hitu tai ACB Ién 9,59% va giam xudng 7,39% tai ngay 24/6. Dén thoi
diém hién tai, ACB chua cdng bd thém thdng tin vé bién ddng s& hitu tai nhém Au Lac.

Théng tin tai H6i nghi c4p nhat KQKD Q2.2026, ACB cho bi&t nhém ¢6 déng Au Lac 13
nhom c6 déng truyén théng da dong hanh clung ACB trong hon 10 ndm qua vdi vai tro
nha dau tu tai chinh. Nném Au Lac mua vao cé phiéu phuc vu muc dich dau tu khi gia
c6 phiéu giam thap thé hién danh gia tich cuc ctia nhdm cd dbng vé trién vong hoat
déng ctia ACB. Viéc nhém Au Lac tang ty 1& s& hitu khdéng lam thay d6i co c&du quan tri,
tinh doc 1ap trong diéu hanh hay chién lugc phat trién cta ACB.

Nhin chung dién bién mua vao cta nhém c6 déng Ién gilp thi gid c6 phi€u ACB dién
bién tich cuc hon so véi nhém nganh Ngén hang.
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Bao cao phan tich doanh nghiép

SSHS

Kién tao
Tai chinh thinh vurgng
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DINH GIA CO PHIEU

Chung t6i sir dung phuong phdp PB va Phuong phap thu nhap thing du vdi ty trong
dong gop 1a 50%/50% dé xac dinh gia hop ly cua c6 phiéu ACB. Véi quan diém than
trong, chung toi s&r dung PB trung binh cdc Ngan hang so sanh dé tinh toan gia tri hop
ly theo phuong phdp P/B. Theo dé, gid muc tiéu cta ACB la 26.000 dong/cp, upside
+17% so vai gid dong ctra ngay 13/08/2026 (22.200 déng/cp).

Hiéu qua hoat dong va hé s6 P/B mot s6 Ngan hang Viét Nam

Tot ssets:Y

ROA:Y

ROE:Y

Debt/Assets:Y

BID VN Equity
CTG VN Equity
VCB VN Equity
VPB VN Equity
MBB VN Equity
TCB VN Equity
HDB VN Equity
STB VN Equity
SHB VN Equity
LPB VN Equity
VIB VN Equity
TPB VN Equity
SSB VN Equity
MSB VN Equity
NAB VN Equity
Average

ACB VN Equity

7.908.481.106
7.332.178.309
5.690.580.580
5.729.190.814
5.241.392.443
3.824.859.284
3.360.904.404
2.792.504.792
2.853.503.921
1.953.112.622
1.833.734.985
1.687.268.998
1.118.355.223
1.089.767.874
1.155.728.392

2.905.010.233

P/B ctia ACB giai doan 2015-2026

Zs

ACB

1,63
1,31

1,22

0,98
1,34
1,55
2,20
1,95
2,33
2,03
0,71
1,46
2,05
1,39
1,60
1,53
1,55
1,26
1,60
1,65

17,20
21,23
15,31
15,49
21,57
16,01
25,41
10,34
18,95
25,23
16,41
18,53
14,18
14,20
19,58
17,98
17,45

21,64
22,33
20,10
31,93
21,40
17,36
26,40
23,77
26,25
28,63
34,47
34,13
33,49
35,78
43,59
28,09
23,43

8,65
6,24
12,06
6,81
6,60
8,15
6,80
23,07
4,58
14,39
6,84
5,38
18,41
8,59
5,22
9,47
8,42

1,48
1,26
2,02
1,14
1,33
1,23
1,58
2,25
0,74
3,78
1,06
0,89
1,26
112
0,95
1,47
1,33

Phuong phap P/B

VCSH 2026

SLCPLH (ty CP)

BV 2026E

PB muc tiéu

Gid muc tiéu

108.382

5,8

18.672

1,4

26.141

Tai muc gid déng ctra ngay 11/08/2026, ACB dugc giao dich & muc P/B 1,31x, da gan
ti€én dén muc trung binh giai doan 2015-2026 trir 1 [an do léch chuan. Trong 10 n3m
trd lai day, ngudng trung binh trir 1 d6 1éch chuan thé hién gia tri hé tro tich cuc doi véi

dinh gia ctia ACB.

www.shs.com.vn
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Bao cao phan tich doanh nghiép ~
PINH GIA cO PHIEU
Phuong phap thu nhap thang du
Cac gia dinh
L&i suat phi rui ro (1ai suat TPCP ky han 10 nam) 4,40%
Beta 1,2
Phan bu rdi ro 7,92%
Ty 1& chiét khau 13,7%
T6c d6 tang trudng dai han 3%

Két qua dinh gia

Gia tri hién tai cla thu nhap thang du (ty déng) 54.656
Gia tri s6 sach clia VCSH 94.520
Gia tri hién tai ciia VCSH 149.176
SLCP luu hanh (Ty CP) 5,8044
Gia muc tiéu (dong) 25.700
Phan tich do nhay

Long term growth rate (g)

2,5%

12,7% 25.657 25.896 26.160 26.453 26.778

13,2% 25.460 25.679 25.919 26.184 26.478
Ty suat chiét khau

13,7% 25.279 25.480 25.700 25.942 26.208

14,2% 25.113 25.299 25.501 25.722 25.965

14,7% 24.961 25.132 25.319 25.522 25.744

Tong hop hai phuong phap

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu (VND)
Thu nhap thang du (RI) ' 50% 25.700
P/B target 50% 26.141
Binh quan 2 phuong phap 26.000

www.shs.com.vn Trang 9



Bao cao phan tich doanh nghiép

SHS |5
Tai chinh thinh vugng

PHU LUC 1 - BAO CAO TAI CHINH VA CAC CHi TIEU LIEN QUAN

Ty déng

Bang Can doi ké toan

Tién & cac khoan tuong duong

Tién gti NHNN

2023

6.909
18.505

Tién gui & cho vay TCTD khac 114.874

Chuing khodn kinh doanh
Cho vay khach hang
Ching khoan dau tu
Gop von dau tu dai han
Tai san ¢ dinh

Tai san khac

Tong tai san

Ng CP & NHNN

Tién gtii & vay TCTD khéc
Tién gt KH

Phat hanh GTCG

Ng khac

T6ng no phai tra

Vén cua TCTD

Vén diéu 1é

Thang du vén ¢6 phan
Quy ctia TCTD

Lgi nhuan git lai

Téng VCSH

Loiich CDTS

Téng ngudn vén

Tang trudng
Huy dong

Tin dung

Toéng tai san
VCSH

NII

TOI

Chi phi hoat dong
LNTT

LNST

www.shs.com.vn

7177
482.235
73.463
140
4.763
10.729

2024

5.696
25.220
117.882
3.881
573.947
121.090
125
5.412
10.696

2025 2026F
8.625 9.452
16.575  24.067
149.991 169.489
6.545 5.189
679.153 767.843
144.164 164.600
75 183
5.439 5.923
14.961 16.886

718.795 864.006 1.025.850 1.163.778

0
89.507
482.703
52.410
23.060
647.839
39.112
38.841
272
11.557
20.286
70.956
0

7.955
111.592
537.305
101.650
22.014
780.544
44.938
44.667
272
14.790
23.734
83.462
0

32.976  37.263
155.000 175.149
585.180 620.847
133.294 194.015

24.861  28.093
931.330 1.055.396

51.638  58.316

51.367 58.044

272 272

17.583  20.824

25.208  29.242

94.520 108.382

0 0

718.795 864.006 1.025.850 1.163.778

16,8%
17,9%
18,2%
21,4%

6,1%
13,7%
-6,3%
17,3%
17,2%

19,4%
19,1%
20,2%
17,6%
1,4%
2,3%
0,3%
4,7%
4,6%

12,4%  13,4%
18,6%  13,0%
18,7%  13,4%
132%  14,7%
-32%  151%

0,8%  13,0%

0,2%  18,9%
-7,0%  11,7%
-6,9%  11,7%

2023 2024

2025 2026F

52.347 50.903 58.756 67.623

-23.108 -31.850 -36.657

24.960 27.795 26.906 30.966

Ty déng

Bao cao KQKD

Thu nhap lai

Chi phi 13i -27.387
Thu nhap 13i thuan

Thu tlr dich vu 4.946
Chi phi dich vu -2.023
L&i/I6 thuan hoat dong dich vu 2.922
L&i/I6 thuan tlr ngoai hoi va vang 1.110
L&i/I6 thuan tir CK kinh doanh 168
L&i/I6 thuan tlr CK dau tu 2.647
L&i/I6 thuan tir hoat dong khac 863
Thu nhép tlr gép von mua cd phan 76
T6ng thu nhap hoat dong 32.747

Chi phi hoat déng

LN thuan truéc DP RRTD
Chi phi DPRRTD

LNTT

Thué& TNDN

LNST

Dinh gia
EPS (VND)
BVPS (VND)
PER

PBR

Chat lugng tai san
NPL
LLCR

Hiéu qua hoat dong
NIM

NOII/TOI

ROA

ROE

CIR

5.465 5.196 6.306
-2.226 -2.049 -2.569
3.239 3147 3.737

1171 1.732 1.661

200 474 266
450 397 245
624 1.023 1.178
36 119 137
33.515 33.798 38.191

-10.874 -10.903 -10.924 -12.985

21.872
-1.804
20.068
-4.023
16.045

4.131
18.269
4,51
1,02

1,21%

22.612 22.874 25.206

-1.606 -3.335 -3.383
21.006 19.539 21.823
-4.216 -3.914 -4.365
16.790 15.625 17.458
3.759 3.042 3.008
18.685 18.401 18.672
6,68 825 7,53
1,34 1,36 1,21
1,49% 0,97% 1,00%

91,16% 77,92% 114,29% 105,86%

3,87%

3,60% 2,92% 2,90%

23,78% 17,07% 20,39% 18,92%

2,42%

24,80% 21,75% 17,56%

2,2% 1,65% 1,59%

17,21%

33,21% 32,53% 32,32% 34,00%
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Bao cao phan tich doanh nghiép

HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khoang thoi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khodng thaoi gian 12 thang

Na&m gitr: Ky vong tdng gid dén 10% trong khoang thoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% trd |én trong khodng thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma co phiéu cé nhiing théng tin bat thuong hay co giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap théng tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: B& phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru ¢6 phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gid muc tiéu vi ly do ch quan ho&c chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty
trong cac truong hop nhat dinh tranh cac xung dot lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phiéu khéng dugc dua ra do chua cd dd thong tin
ca sd dé xac dinh khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khdéng co hiéu luc déi véi co phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhiing théng tin néu trong bdo cao nghién ctu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Céng ty
C6 ph3n Chung khodn Sai Gon - Ha Néi (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh chinh
xdc cua nhiing théng tin duoc dé cap dén trong bao cao. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
bao cdo nay la quan diém cd nhan cua cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&do cdo nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin, khéng phai va sé khéng duoc hi€u la mét 16i dé nghi
hodc mét 16i moi chao dé thuc hién bat cu giao dich ching khoan hodc céng cu tai chinh nao khac.
Ngudi doc chi nén str dung bdo cdo nghién ctru nay nhu la mét nguén théng tin tham khao. SHS khéng
chiu trach nhiém vé bat cur két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung cua bado cdo dudi moi hinh
thuc.

D liéu tai chinh duoc cung cap bdi Bloomberg va FiinGroup.

MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE
Trung tam Phan tich - Cong ty Co phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi

Toa nha SHS, S6 43 Ly Thuong Kiét,
phuong Clra Nam, Thanh pho Ha Noi
Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688

Chi nhanh Da Nang

Tang 2, Tdoa nha SHB Da Nang, s6 06
Nguyén Van Linh, phuang Hai Chau, Thanh
phd Da Nang

Tel: (84-511)-352 5777

Fax: (84-511)-352 5779

www.shs.com.vn

Chi nhanh Ha Ni
Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha No6i, S6 41 Ng6
Quyén, phuong Clra Nam, Thanh phd Ha Néi

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688

Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 6, Cao 6c van phong HDTC, s6 36 Bui
Thi Xuan, Phuong Bén Thanh, Thanh ph6é H6
Chi Minh

Tel: (84-8)-3915 1368

Fax: (84-8)-3915 1369
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Ki&n tao tai chinh thinh vuong

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
“ Tel: 1900 63 8588

= Email: hotrokhachhang@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SH Smart

Bang gia: shoard.shs.com.vn

Web trading: shsmart.shs.com.vn



	NGÂN HÀNG TMCP Á CHÂU (HOSE: ACB)  BÁO CÁO CẬP NHẬT KQKD Q2.2026 - 13/08/2026
	Khuyến nghị:
	KHẢ QUAN
	26.000
	Thông số cơ bản:
	Diễn biến giá cổ phiếu

	HOẠT ĐỘNG KINH DOANH CỐT LÕI TÍCH CỰC, LỢI NHUẬN 6T26 ĐI NGANG DO TĂNG TRÍCH LẬP DỰ PHÒNG
	ACB ghi nhận LNTT Q2.2026 giảm 11,9% so với cùng kỳ do nền so sánh cao của quý 2/2025 và chi phí dự phòng tăng 129%. Lũy kế 6T26 LNTT hợp nhất đạt 10.735 tỷ đồng, tương đương cùng kỳ và hoàn thành 48% kế hoạch năm.
	Hoạt động kinh doanh cốt lõi vẫn tích cực với thu nhập lãi thuần tăng 13% YoY nhờ tăng trưởng tín dụng đạt 8,6% YTD, cao hơn bình quân ngành, và NIM cải thiện lên 3,02% trong quý 2/2026.
	ACB thuộc nhóm Ngân hàng có chất lượng tài sản tốt nhất toàn ngành với tỷ lệ nợ xấu 1,03%, tỷ lệ bao phủ nợ xấu 105%. Nếu không tính khoản nợ xấu liên đới theo CIC, tỷ lệ nợ xấu của ACB là 0,92%.
	ACB đang trong giai đoạn đầu tư công nghệ, định vị lại mô hình tăng trưởng giai đoạn 2026-2030 theo hướng mở rộng khách hàng doanh nghiệp, mở rộng hệ sinh thái để củng cố lợi nhuận dài hạn. Triển vọng dài hạn được đánh giá tích cực, dù ACB sẽ phải đánh đổi một phần biên lợi nhuận trong giai đoạn đầu của quá trình chuyển đổi (2026-2027).
	Chúng tôi dự báo ACB ghi nhận 21.823 tỷ đồng LNTT năm 2026 (+11,7% YoY), thấp hơn kế hoạch tăng trưởng 14% của ACB khi NHNN cho thấy quan điểm tương đối thận trọng về điều hành room tín dụng. 6T2026, ACB ghi nhận 10.735 tỷ đồng LNTT, tương đương 49% dự báo của chúng tôi.
	Giá mục tiêu cổ phiếu ACB được xác định theo 2 phương pháp RI và P/B là 26.000 đồng/cổ phiếu.
	Tại mức giá đóng cửa ngày 11/08/2026, ACB được giao dịch ở mức P/B 1,31x, đã gần tiến đến mức trung bình giai đoạn 2015-2026 trừ 1 lần độ lệch chuẩn. Trong 10 năm trở lại đây, ngưỡng trung bình trừ 1 độ lệch chuẩn thể hiện giá trị hỗ trợ tích cực đối với định giá của ACB.
	Phía ACB đánh giá diễn biến cổ phiếu ACB bị NĐTNN bán ròng thời gian vừa qua do các quỹ ETF, quỹ thụ động cơ cấu lại theo quy định và nguyên tắc đầu tư khi TTCK Việt Nam được nâng hạng.
	Ngược với xu hướng bán ròng của NĐTNN, nhóm Âu Lạc liên tiếp tăng tỷ lệ sở hữu tại ACB. Động thái mua vào của nhóm cổ đông lớn giúp thị giá cổ phiếu ACB diễn biến tích cực hơn so với đa số cổ phiếu  Ngân hàng.

	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	KQKD 6T2026
	ACB ghi nhận LNTT quý 2/2026 đạt 5.367 tỷ đồng, giảm 11,9% so với cùng kỳ và đi ngang so với quý trước. Lũy kế 6T2026 LNTT hợp nhất đạt 10.735 tỷ đồng, tương đương cùng kỳ và hoàn thành 48% kế hoạch năm. Lợi nhuận giảm chủ yếu do nền so sánh cao của quý 2/2025 và chi phí dự phòng tăng 129%. Hoạt động kinh doanh cốt lõi vẫn tích cực với thu nhập lãi thuần tăng 13% YoY nhờ tăng trưởng tín dụng đạt 8,6% YTD, cao hơn bình quân ngành, và NIM cải thiện lên 3,02% trong quý 2/2026.
	LNTT tương đương quý trước
	Tổng thu nhập hoạt động của ACB
	So với cùng kỳ năm trước, thu nhập từ phí dịch vụ ghi nhận tăng 25%, bù đắp cho sự sụt giảm của thu nhập từ kinh doanh ngoại hối, chứng khoán đầu tư và các khoản thu nhập bất thường. Theo chia sẻ từ ACB, thu nhập phí tăng trưởng ở cả 3 trụ cột: thẻ, thanh toán quốc tế và sự phục hồi từ mảng banca. So với quý trước, thu nhập từ phí dịch vụ giảm 17% khi thông thường, hoạt động thanh toán thường tăng theo mùa vụ cuối năm và dịp Tết nguyên đán. ACB đánh giá thu nhập phí nửa cuối năm tương đương hoặc cao hơn nửa đầu năm, qua đó duy trì tăng trưởng hai chữ số cho cả năm.

	Nguồn vốn và bảng cân đối
	Tại ngày 30/6/2026, tổng tài sản của ACB đạt 1.068 nghìn tỷ đồng, tăng 4,1% so với cuối năm 2025. Trong đó, cho vay khách hàng đạt 745,76 nghìn tỷ đồng, tăng 8,6% YTD, khoản mục tiền gửi tại NHNN và tiền gửi tại thị trường 2 thu hẹp.

	Tăng trưởng tín dụng và huy động của ACB
	Nguồn vốn phụ thuộc nhiều hơn vào giấy tờ có giá
	Về cân đối nguồn vốn, tiền gửi khách hàng tại ACB giảm 1% YTD, tỷ lệ CASA giảm xuống 20,6% từ mức 21,8% thời điểm cuối năm 2025 trước áp lực cạnh tranh lãi suất huy động. ACB chủ yếu huy động qua phát hành giấy tờ có giá với mức tăng 49% kể từ đầu năm, giúp tăng trưởng huy động đạt 8%, tương đương tăng trưởng tín dụng.
	ACB dự kiến tiếp tục phát hành chứng chỉ tiền gửi và mở rộng các nguồn vốn quốc tế để đa dạng hóa cơ cấu huy động. Các chỉ tiêu thanh khoản vẫn duy trì trong vùng an toàn với tỷ lệ cho vay trên huy động (LDR) ở mức 81,4%, tỷ lệ vốn ngắn hạn cho vay trung dài hạn đạt 29,1%, thấp hơn đáng kể giới hạn 40%.


	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Dịch chuyển dòng tín dụng nhằm tối ưu hóa hệ số NIM
	ACB được định vị là ngân hàng bán lẻ với cho vay cá nhân chiếm tỷ trọng 65% tại thời điểm cuối năm 2025. ACB đang điều chỉnh chiến lược nhằm thích ứng với diễn biến tăng trưởng chậm lại của tín dụng bán lẻ và xu hướng thu hẹp NIM trên toàn hệ thống bằng cách mở rộng sang phân khúc doanh nghiệp vừa và lớn (MMLCs), ưu tiên tín dụng trung dài hạn. 6T2026, tăng trưởng tín dụng được dẫn dắt bởi phân khúc MMLCs tăng trưởng 25%. Tín hiệu bước đầu tích cực là mảng bán lẻ và SME truyền thống của ACB đã ghi nhận sự cải thiện trong Q2.2026, với mức tăng trưởng lần lượt 4,6% và 6,6%, đưa mức tăng trong 6T2026 lên 4,9% và 8,6% YTD.

	Mở rộng tín dụng doanh nghiệp bên cạnh mảng bán lẻ truyền thống
	Tỷ trọng tín dụng MMLCs đã tăng lên 15% thời điểm cuối Q2
	Chiến lược này vẫn được triển khai trên nền tảng quản trị rủi ro thận trọng. Thay vì đẩy mạnh cho vay kinh doanh bất động sản để cải thiện NIM trong ngắn hạn, ACB tiếp tục tập trung vào các lĩnh vực sản xuất và thương mại. Tỷ trọng tín dụng kinh doanh BĐS chỉ chiếm 1,8% tổng dư nợ cho vay tại thời điểm cuối năm 2025. Trong 6T2026, tăng trưởng tín dụng BĐS tại ACB khoảng 8%, tương đương mức tăng trưởng tín dụng chung toàn hàng.

	Tăng trưởng tín dụng một số ngành nghề trọng điểm
	Tỷ trọng tín dụng  theo ngành nghề thời điểm Q2.26
	ACB có lợi thế về room tín dụng lĩnh vực BĐS và tỷ lệ nguồn vốn ngắn hạn cho vay trung dài hạn để tiếp tục tăng trưởng tín dụng trong bối cảnh nhu cầu vốn đầu tư hạ tầng ở mức cao hiện nay. Về tín dụng thuộc 18 dự án của 3 chủ đầu tư lớn Vingroup, Sungroup và Masterise, ACB cho biết Ngân hàng chưa cho vay đối với các dự án thuộc danh mục ưu tiên, tuy nhiên sẽ xem xét nếu có dự án phù hợp. ACB tiếp tục ưu tiên tăng trưởng gắn với chất lượng tài sản, thay vì mở rộng tín dụng theo quy mô.
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	Định vị lại mô hình tăng trưởng để củng cố lợi nhuận dài hạn
	Lợi thế dài hạn khi áp dụng Basel III
	ROE và P/B một số Ngân hàng
	ROE Q2.2026 TTM


	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	NIM phục hồi nhẹ trong Q2 nhờ chiến lược cơ cấu lại dòng tín dụng
	NIM trong quý II tăng lên 3,04%, cao hơn 25 điểm cơ bản so với quý trước nhờ lợi suất tài sản có sinh lời tăng cao hơn chi phí vốn trong kỳ. Diễn biến này phản ánh hiệu quả từ việc dịch chuyển cơ cấu tín dụng sang kỳ hạn trung dài hạn. Việc tín dụng tại nhóm khách hàng bán lẻ và SME có biên sinh lời cao hơn cải thiện trong quý 2 cũng là yếu tố hỗ trợ NIM.

	NIM cải thiện trong Q2
	Thời gian điều chỉnh lãi suất của khoản cho vay và huy động
	Tại thời điểm cuối Q2.2026, tỷ trọng khoản cho vay khách hàng được điều chỉnh lãi suất của ACB chủ yếu có kỳ hạn 1-3 tháng. Trong khi đó, có khoảng gần 40% khoản tiền gửi khách hàng và phát hành giấy tờ có giá được điều chỉnh lãi suất với kỳ hạn đến 3 tháng. Cơ cấu này sẽ tiếp tục là yếu tố hỗ trợ NIM của ACB trong Quý 3. Triển vọng NIM trong 2H2026 dự kiến duy trì ổn định và có thể cải thiện nhẹ nhờ cơ cấu tín dụng tích cực hơn và CASA được kỳ vọng tăng.

	Chất lượng tài sản vẫn trong tầm kiểm soát
	Quy mô nợ xấu tăng ở nợ nhóm 2 - 3 - 4
	Tỷ lệ nợ xấu chỉ tăng nhẹ nhờ tín dụng tiếp tục mở rộng
	Xét về quy mô, nợ xấu của ACB tăng 11,68% trong Q2.2026, tập trung tại nợ nhóm 3, nhóm 4. Nợ nhóm 5 và nhóm 2 giảm nhẹ so với quý trước, tuy nhiên vẫn duy trì ở mức tương đối cao so với cuối năm 2025 trước áp lực lãi suất tăng. Tại thời điểm cuối Q1/2026, tỷ lệ nợ xấu của cho vay BĐS ở mức 1,11%, giảm so với mức 1,33% cuối năm 2025 nhưng vẫn cao hơn tỷ lệ nợ xấu toàn ngân hàng.
	Tỷ lệ nợ xấu vẫn trong tầm kiểm soát nhờ tín dụng mở rộng tích cực, với tỷ lệ nợ xấu 1,03%, tỷ lệ bao phủ nợ xấu 105%. Nếu không tính khoản nợ xấu liên đới theo CIC, tỷ lệ nợ xấu của ACB là 0,92%.
	Chi phí tín dụng tăng theo quy định của NĐ86. ACB tiếp tục thực hiện trích lập dự phòng theo NĐ86 đối với các khoản nợ xấu có thời gian xử lý kéo dài. Việc trích lập dự phòng được ghi nhận theo lộ trình theo kế hoạch tài chính từ đầu năm, không làm ảnh hưởng đến công tác QTRR và mục tiêu hoạt động của Ngân hàng.
	Định hướng chung của ACB trong năm 2026
	Xu hướng bán ròng của NĐTNN và tăng tỷ lệ sở hữu của cổ đông trong nước
	NĐTNN bán ròng cổ phiếu ACB
	Thông tin khối lượng mua bán của cổ đông lớn của ACB
	Triệu CP
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	ĐỊNH GIÁ CỔ PHIẾU
	Chúng tôi sử dụng phương pháp PB và Phương pháp thu nhập thặng dư với tỷ trọng đóng góp là 50%/50% để xác định giá hợp lý của cổ phiếu ACB. Với quan điểm thận trọng, chúng tôi sử dụng PB trung bình các Ngân hàng so sánh để tính toán giá trị hợp lý theo phương pháp P/B. Theo đó, giá mục tiêu của ACB là 26.000 đồng/cp, upside +17% so với giá đóng cửa ngày 13/08/2026 (22.200 đồng/cp).
	Hiệu quả hoạt động và hệ số P/B một số Ngân hàng Việt Nam
	Ticker
	Tot ssets:Y
	ROA:Y
	ROE:Y
	Debt/Assets:Y

	P/E
	P/B
	Average
	    1,60
	   17,98
	 28,09
	  9,47
	   1,47
	ACB VN Equity
	      2.905.010.233
	     1,65
	     17,45
	    23,43
	     8,42
	    1,33


	P/B của ACB giai đoạn 2015-2026
	Phương pháp P/B
	VCSH 2026
	108.382
	SLCPLH (tỷ CP)
	                       5,8

	BV 2026E
	                 18.672
	PB mục tiêu
	                     1,4
	Giá mục tiêu
	26.141
	Tại mức giá đóng cửa ngày 11/08/2026, ACB được giao dịch ở mức P/B 1,31x, đã gần tiến đến mức trung bình giai đoạn 2015-2026 trừ 1 lần độ lệch chuẩn. Trong 10 năm trở lại đây, ngưỡng trung bình trừ 1 độ lệch chuẩn thể hiện giá trị hỗ trợ tích cực đối với định giá của ACB.
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	ĐỊNH GIÁ CỔ PHIẾU
	Phương pháp thu nhập thặng dư
	Các giả định
	Lãi suất phi rủi ro (lãi suất TPCP kỳ hạn 10 năm)
	4,40%
	Beta
	1,2
	Phần bù rủi ro
	7,92%
	Tỷ lệ chiết khấu
	13,7%
	Tốc độ tăng trưởng dài hạn
	3%

	Kết quả định giá
	Giá trị hiện tại của thu nhập thặng dư (tỷ đồng)
	54.656
	Giá trị sổ sách của VCSH
	94.520
	Giá trị hiện tại của VCSH
	149.176
	SLCP lưu hành (Tỷ CP)
	5,8044
	Giá mục tiêu (đồng)
	25.700

	Phân tích độ nhạy
	Long term growth rate (g)
	Tỷ suất chiết khấu
	2,0%
	2,5%
	3,0%
	3,5%
	4,0%
	12,7%
	  25.657
	 25.896
	   26.160
	  26.453
	 26.778

	13,2%
	  25.460
	 25.679
	   25.919
	  26.184
	 26.478

	13,7%
	  25.279
	 25.480
	   25.700
	  25.942
	 26.208

	14,2%
	  25.113
	 25.299
	   25.501
	  25.722
	 25.965

	14,7%
	  24.961
	 25.132
	   25.319
	  25.522
	 25.744

	Tổng hợp hai phương pháp
	Phương pháp
	Tỷ trọng
	Giá mục tiêu (VND)
	Thu nhập thặng dư (RI)
	50%
	25.700
	P/B target
	50%
	26.141
	Bình quân 2 phương pháp

	26.000
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	PHỤ LỤC 1 - BÁO CÁO TÀI CHÍNH VÀ CÁC CHỈ TIÊU LIÊN QUAN
	Tỷ đồng
	2023
	2024
	2025
	2026F
	Tỷ đồng
	2023
	2024
	2025

	2026F
	Bảng Cân đối kế toán
	Báo cáo KQKD
	Tổng tài sản
	718.795
	864.006
	1.025.850
	1.163.778
	LNTT
	LNST
	Định giá

	EPS (VND)
	BVPS (VND)
	PER
	Tổng nguồn vốn
	718.795
	864.006
	1.025.850
	1.163.778

	PBR
	Tăng trưởng
	Chất lượng tài sản

	NPL
	LLCR
	VCSH
	Hiệu quả hoạt động

	NII
	NIM
	TOI
	NOII/TOI
	ROA
	LNTT
	ROE
	LNST
	CIR
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	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ Tăng tỷ trọng: Kỳ vọng tăng giá từ 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Khả quan: Kỳ vọng tăng giá từ 10% - 20% trong khoảng thời gian 12 tháng   Nắm giữ: Kỳ vọng tăng giá đến 10% trong khoảng thời gian 12 tháng Kém khả quan: Kỳ vọng giảm giá đến 20% trong khoảng thời gian 12 tháng Giảm tỷ trọng: Kỳ vọng giảm giá 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Cần lưu ý: Đây là những mã cố phiếu có những thông tin bất thường hay có giao dịch bất thường… có ảnh hưởng trọng yếu đến doanh nghiệp. (Mục tiêu cung cấp thông tin cho nhà đầu tư) Không khuyến nghị: Bộ phận nghiên cứu đang hoặc sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý do chủ quan hoặc chỉ để tuân thủ các qui định của luật và/hoặc chính sách công ty trong các trường hợp nhất định tránh các xung đột lợi ích, ví dụ như SHS đang thưc hiện tư vấn chiến lược, IPO… Chưa khuyến nghị: Khuyến nghị đầu tư và giá mục tiêu cho cố phiếu không được đưa ra do chưa có đủ thông tin cơ sở để xác định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu. Khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu trước đó, nếu có, không có hiệu lực đối với cổ phiếu này.
	TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ  Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên cứu này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội (SHS) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo. Các quan điểm, nhận định và đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của SHS.
	Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin, không phải và sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện bất cứ giao dịch chứng khoán hoặc công cụ tài chính nào khác. Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo nghiên cứu này như là một nguồn thông tin tham khảo. SHS không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức.
	Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi Bloomberg và FiinGroup.
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