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KHUY ẾN NGH Ị 12T Giá m ục tiêu (12T)  VND3 0,600  

Mua  
Tiềm năng tăng giá  23.3% 
Giá đóng c ửa g ầ n nh ấ t 

(01/0 6/26 ) 
VND 24,850  

Tiềm năng định giá lại khi NIM phục hồi  

Luận điểm đầu tư  

➢  Tăng trưởng tín dụng cân bằng hỗ trợ mở rộng bền vững  

Chúng tôi kỳ vọng tăng trưởng tín dụng của ACB đạt 16% svck trong năm 2026, 

được hỗ trợ bởi sự phục hồi dần của cho vay bán lẻ, hộ kinh doanh và khách hàng 

doanh nghiệp. Trong khi cho vay doanh nghiệp tiếp tục là động lực tăng trưởng 

ổn định, chúng tôi cho  rằng yếu tố quan trọng hơn là sự ổn định trở lại của mảng 

bán lẻ sau năm 2025 kém tích cực. Với lợi thế dẫn đầu trong phân khúc bán lẻ, 

ACB có khả năng hưởng lợi từ nhu cầu tín dụng phục hồi mà không cần cạnh tranh 

mạnh về lãi suất .  

➢ NIM phục hồi nhẹ sau ba năm liên tiếp suy giảm  

Chúng tôi kỳ vọng NIM tăng nhẹ 6 điểm cơ bản svck trong năm 2026, đánh dấu 

năm đầu tiên phục hồi sau ba năm liên tiếp thu hẹp. Chúng tôi chưa kỳ vọng  NIM 

mở rộng mạnh do cho vay doanh nghiệp vẫn là động lực tăng trưởng chính và chi 

phí vốn duy trì ở mức cao. Tuy nhiên, sự phục hồi của cho vay bán lẻ và hộ kinh 

doanh sẽ giúp giảm áp lực lên lợi suất cho vay bình quân. Đồng thời, CASA được 

kỳ vọng cải th iện khi dòng tiền của hộ kinh doanh dần bình thường hóa .   

➢ C hất lượng tài sản dẫn đầu ngành tạo bộ đệm dự phòng vững chắc  

ACB tiếp tục duy trì chất lượng tài sản thuộc nhóm tốt nhất ngành với tỷ lệ nợ xấu 

dưới 1% và LLR đạt 114% tại cuối năm 2025. Việc ACB duy trì tỷ  trọng thấp đối với 

cho vay nhóm chủ đầu tư bất động sản cùng danh mục cho vay có tài sản bảo 

đảm cao giúp chất lượng tín dụng duy trì ổn định qua các chu kỳ. Bên cạnh đó, 

mức nền trích lập cao trong 2025 cũng giúp giảm áp lực dự phòng trong 2026.  

➢ Định giá hấp dẫn  

ACB hiện giao dịch ở mức P/B 1.2x, tương đương thấp hơn 0.8 độ lệch chuẩn so 

với trung bình 5 năm. Theo quan điểm của chúng tôi, mức chiết khấu này phản 

ánh giai đoạn NIM thu hẹp kéo dài và tăng trưởng bán lẻ yếu trong giai đoạn 

2023 – 2025. Nếu cho vay bán lẻ ổn định trở lại, CASA cải thiện và áp lực dự phòng 

giảm dần như kỳ vọng, triển vọng lợi nhuận sẽ rõ ràng hơn và hỗ trợ cổ phiếu được 

định giá lại . 

Rủi ro đầu tư  

➢ Các rủi ro chính bao gồm NIM phục hồi chậm hơn kỳ vọng nếu áp lực chi phí 

vốn duy trì ở mức cao hoặc cạnh tranh trong mảng bán lẻ tiếp tục gay gắt. 

Tăng trưởng tín dụng cũng có thể thấp hơn dự báo nếu nhu cầu tín dụng từ 

khách hàng cá nhân và SME phục hồi chậm hơn kỳ vọng . 

➢ Mặc dù chất lượng tài sản hiện ở mức tốt, môi trường vĩ mô kém tích cực hơn 

có thể ảnh hưởng đến khả năng trả nợ, đặc biệt đối với nhóm hộ kinh doanh .  

➢ Ngoài ra, chi phí hoạt động tăng cao hơn kỳ vọng trong giai đoạn đầu tư 

hiện tại có thể gây áp lực lên tăng trưởng lợi nhuận . 

 
 Chuyên viên phân tích  

Hà Thu Hi ền  

hienht 1@vpbanks.com.vn  

 

 

NGÂN HÀNG TMCP Á CHÂU (HOSE: ACB)   

NGÂN HÀNG   
 
   Giá hi ện tạ i VND24,850  

Cao nh ấ t 52 

tuầ n  

VND 29,450  
Thấ p nh ấ t 52 

tuầ n 

VND20 ,950  
Giá m ục tiêu  VND30,600  
Tiềm năng tăng giá   23.3% 
Tỷ suấ t c ổ  tức  2.8% 
Tổng t ỷ suấ t sinh l ời 26.1% 

  

Th ị giá v ốn (tỷ đồng)  127,903   

KLGD BQ 10 phiên  (tr) 24.1 

S ố  CP lưu hành (tr)  5,136.7 

S ố  CP sau pha loãng (tr)  5,136.7 

 

 ACB  VNI 

P/E trư ợt 12T 7.9x 13.8x 

P/B hi ện tạ i 1.2x 2.1x 

ROAA  1.7% 2.4% 

ROAE  17.7% 16.1% 

*Dữ liệu ngày 01/0 6/2026  

 
Diễn bi ến giá c ổ phi ếu 

 
  Thay đ ổi giá 

(%) 

1T 3T 12T 

ACB  6.0  1.4 16.9 

VN- INDEX  0.5  - 0.9  38.9 
 

 
Cơ c ấ u s ở hữu 

Dragon Capital Fund  3.8% 

Trầ n Hùng Huy  3.4% 

Smallcap World Fund Inc.  2.5% 

Boardwalk South Limited  1.8% 

Khác   88.4% 

Tổng quan doanh nghi ệp  

Ngân hàng Thương m ạ i C ổ  ph ầ n Á Châu 

(ACB) đư ợc thành l ậ p năm 1993. Ngân 

hàng ho ạ t đ ộng trong lĩnh v ực huy đ ộng, 

kinh doanh v ốn và cung c ấ p các d ịch v ụ 

tài chính liên quan. ACB đư ợc niêm y ết 

và giao d ịch trên S ở Giao d ịch Ch ứng 

khoán Hà N ộ i (HNX) t ừ cu ối năm 2006. 

Ngày 09/12/2020, ACB chính th ức giao 

d ịch trên S ở Giao d ịch Ch ứng khoán TP. 

Hồ  Chí Minh (HOSE).  
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KẾT QU Ả KINH DOANH  

Tóm t ắ t k ết qu ả  Q1/26: Lợi nhu ậ n tăng trư ởng tr ở lạ i 

Hình  1: Các chỉ số chính  

 
* Tăng trưởng tín dụng bao gồm cho vay khách hàng và trái phiếu doanh nghiệp  

Nguồn : ACB, VPBankS Research  
 

Hình  2: Kết qu ả  hợp nh ấ t c ủa ACB trong Q1/26  

  

   Ngu ồn: ACB, VPBankS Research  
 

Thu nhập hoạt động duy trì tăng trưởng tích cực  

ACB khởi đầu năm 2026 với tín hiệu khả quan khi tổng thu nhập hoạt động trong Q1/26  

tăng 12 .5% svck , nhờ sự đóng góp của cả thu nhập lãi thuần ( TNLT ) và thu nhập ngoài lãi 

(TNNL). Đáng chú ý, thu nhập ngoài lãi tăng mạnh 23 .1% svck , đảo chiều so với mức giảm 

sâu 24 .7% svck  trong Q4/25 . Kết quả tích cực này chủ yếu đến từ (1) thu nhập phí tăng 

13.8% svck trong Q1/26 và tiếp tục là nguồn đóng góp lớn nhất, chiếm 51.8% cơ cấu TNNL, 

cùng với (2) thu nhập từ hoạt động đầu tư chứng khoán tăng mạnh 731% svck trên mức 

nền thấp của cùng kỳ.  Chúng tôi cho rằng sự phục hồi mạnh của thu nhập đầu tư chủ yếu 

đến từ việc tối ưu hóa danh mục đầu tư và mức nền thấp trong Q1/25. Điều này được hỗ 

trợ bởi cơ cấu danh mục đầu tư mang tính phòng thủ tương đối cao của ACB, với 35% 

phân bổ vào trái phiếu Chính phủ, 35% vào chứng chỉ tiền gửi và 29% vào trái phiếu tổ 

chức tín dụng. Cơ cấu này giúp hạn chế mức độ nhạy cảm với xu hướng tăng của  lợi suất 

trái phiếu, đồng thời vẫn duy trì khả năng tạo thu nhập đầu tư ổn định.  

 

 

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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NIM tiếp tục chịu áp lực nhưng tốc độ suy giảm đã chậm lại  

TNLT tăng 9.9% svck, chủ yếu nhờ tăng trưởng tín dụng đạt 3.2% kể từ đầu năm, trong khi 

tiền gửi khách hàng giảm 2.7%. Tuy nhiên, NIM tiếp tục chịu áp lực trong Q1/26, giảm xuống 

2.8% (giảm 0.18 điểm % svck) từ mức 2.9% trong Q1/25, khi mức tăng 0.7 điểm %  svck của 

lợi suất tài sản sinh lãi không đủ bù đắp cho mức tăng 0.9 điểm % svck của chi phí vốn. 

Diễn biến này phản ánh áp lực huy động vốn trong bối cảnh thanh khoản hệ thống thắt 

chặt và cạnh tranh lãi suất huy động gia tăng.  Theo ước tính của chúng tôi , lãi suất cho 

vay bình quân của ACB trong Q1/26 tăng 0.5 điểm % svck và 0.2 điểm % so với Q4/25, 

trong khi lãi suất huy động tăng mạnh hơn, ở mức 0.8 điểm % svck và 0.3 điểm % so với 

quý trước.  

Hình  3: Tổng thu nh ậ p ho ạ t đ ộng tăng 12.5% svck t rong Q1/26   Hình  4: C ấ u trúc thu nh ậ p ngoài lãi  

 

 

 
   Nguồn : ACB, VPBankS Research      Nguồn : ACB, VPBankS Research  

 

Hình  5: NIM duy trì xu hư ớng gi ả m nh ẹ  trong Q1/26   Hình  6: Cho vay khách hàng tăng trư ởng 3.2% trong Q1/26  

 

 

 
   Nguồn : ACB, VPBankS Research      Nguồn : ACB, VPBankS Research  

 

Theo quan điểm của chúng tôi, tốc độ cải thiện lợi suất tài sản chậm hơn kỳ vọng cũng 

một phần đến từ sự phục hồi chưa rõ nét của danh mục cho vay khách hàng cá nhân, khi 

tăng trưởng tín dụng trong Q1/26 chủ yếu được dẫn dắt bởi nhóm khách hàng doanh 

nghiệ p. Do các khoản vay doanh nghiệp thường có lợi suất thấp hơn cho vay khách hàng 

cá nhân, sự thay đổi trong cơ cấu cho vay này nhiều khả năng đã làm giảm lợi suất cho 

vay bình quân và hạn chế khả năng chuyển phần gia tăng của chi phí vốn sang khách 

hàng vay . 
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Chúng tôi nhận thấy tốc độ suy giảm NIM đã chậm lại so với mức giảm 0.7 điểm % svck 

và 0.6 điểm % svck ghi nhận trong Q2 – Q3/25. Ban lãnh đạo ACB kỳ vọng sự can thiệp 

của NHNN sẽ giúp ổn định mặt bằng lãi suất huy động, với khả năng lãi suất tiền gửi giảm 

d ần vào cuối Q2 và duy trì ổn định sau đó, qua đó hỗ trợ NIM ổn định hơn trong nửa cuối 

năm 2026.  

Ch ấ t lượng tài s ả n duy trì  tích c ực  

Ch ấ t lượng tài s ả n c ủa ACB ti ếp t ục nằ m trong nhóm t ốt nh ấ t ngành, v ới tỷ lệ  nợ xấ u + 

xóa n ợ duy trì ở mức th ấ p 1.0%, đi ngang so v ới quý trư ớc và gi ả m 0.6 đi ểm % svck. T ỷ lệ  

bao ph ủ nợ xấ u (LLR) duy trì ở mức cao kho ả ng 114%, ph ả n ánh chính sách trích l ậ p th ậ n 

trọng và kh ả  năng h ấ p th ụ rủi ro tốt. Trong khi đó, t ỷ lệ  nợ nhóm 2 gi ữ ổn đ ịnh quanh 0.7%. 

Nhìn chung, tăng trư ởng tín d ụng trong Q1/26 ti ếp t ục đi kèm v ới kiểm soát r ủi ro hiệu qu ả , 

giúp ACB duy trì n ền tả ng ch ấ t lượng tài s ả n v ững ch ắ c.  

Hình  7: Ch ấ t lượng tài s ả n duy trì tích c ực trong Q1/26   Hình  8: Chi phí d ự phòng ổn định tr ở lạ i trong Q1/26  

 

 

 

   Nguồn : ACB, VPBankS Research      Nguồn : ACB, VPBankS Research  

 

Ch ỉ số bả ng cân đ ối kế  toán Q1/26  

Tăng trư ởng tín d ụng đư ợc d ẫ n d ắ t b ởi phân khúc doanh nghi ệp 

Trong Q1/26, tài s ả n sinh lãi h ợp nh ấ t c ủa ACB tăng 15.4% svck và 0.7% so v ới quý trư ớc, 

được d ẫ n d ắ t b ởi cho vay khách hàng và danh m ục đ ầ u tư.  

Hình  9: C ấ u trúc t ổng tài s ả n sinh lãi c ủa ACB   Hình  10: Tăng trư ởng huy đ ộng  

 

 

 
   Nguồn : ACB, VPBankS Research      Nguồn : ACB, VPBankS Research  
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Tăng trư ởng tín d ụng c ủa ACB đ ạ t 3.2% so v ới Q4/25, tương đương m ức tăng trư ởng toàn 

hệ  thống, v ới động l ực chính đ ến từ phân khúc doanh nghi ệp. Dư n ợ cho vay doanh nghi ệp 

lớn tăng m ạ nh 14.8%, trong khi dư n ợ SME tăng 1.6%. Ngư ợc l ạ i, tăng trư ởng bán l ẻ  vẫ n 

tương đ ố i ch ậ m (+0.8%), dù các s ả n ph ẩ m c ốt lõi như cho vay h ộ  kinh doanh và cho vay 

mua nhà v ẫ n ghi nh ậ n m ức tăng l ầ n lượt 2% và 3%. Đi ều này cho th ấ y phân khúc l ợi th ế  

c ốt lõi c ủa ACB v ẫ n chưa có d ấ u hiệu ph ục h ồ i rõ ràng.  

Tăng trư ởng tín d ụng doanh nghi ệp t ậ p trung vào các ngành thương m ạ i và s ả n xu ấ t, 

phù h ợp v ới đ ịnh hư ớng c ủa Chính ph ủ trong vi ệc ưu tiên dòng v ốn cho ho ạ t đ ộng s ả n 

xuấ t kinh doanh. Theo quan đi ểm c ủa chúng tôi, đi ều này cũng ph ả n ánh tâm lý kinh 

doanh đang c ả i thiện và ho ạ t đ ộng kinh t ế  tăng t ốc, khi các doanh nghi ệp đ ẩ y m ạ nh m ở 

rộng công su ấ t s ả n xu ấ t và quy mô ho ạ t đ ộng. Đáng chú ý, dư n ợ cho vay ngành s ả n 

xuấ t tăng 16.3% so v ới Q4/25, nâng t ỷ trọng trong t ổng dư n ợ khách hàng lên 18% t ừ mức 

16% trong Q4 /25. Trong khi đó, cho vay trung dài h ạ n tăng 7.4% so v ới quý trư ớc, cho th ấ y 

nhu c ầ u đ ầ u tư c ủa kh ố i doanh nghi ệp đang gia tăng.  Chúng tôi cho r ằ ng ACB đang theo 

đu ổ i chi ến lược tăng trư ởng th ậ n trọng và ch ọn lọc hơn, thay vì đ ẩ y m ạ nh cho vay bán l ẻ  

thông qua chính sách lãi su ấ t c ạ nh tranh. Đ ồng th ời, với tỷ lệ  cho vay có tài s ả n b ả o đ ả m 

ở mức cao 95%, ch ấ t lượng tăng trư ởng tín d ụng v ẫ n được ki ểm soát t ốt. 

Hình  11:  Cơ c ấ u dư n ợ khách hàng theo lĩnh v ực   Hình  12: Tăng trư ởng  dư nợ khách hàng theo lĩnh v ực  

 

 

 
   Nguồn : ACB, VPBankS Research      Nguồn : ACB, VPBankS Research  

 

Cơ c ấ u ngu ồn v ốn sinh lãi: Duy trì c ấ u trúc huy đ ộng th ậ n tr ọng và t ừng bư ớc đa d ạ ng 

hóa  

Trong Q1/26, ACB duy trì cơ c ấ u ngu ồn v ốn sinh lãi tương đ ố i ổn đ ịnh, v ới tiền g ửi khách 

hàng ti ếp t ục chi ếm t ỷ trọng ch ủ đạ o, dù gi ả m d ầ n t ừ 70% trong Q1/25 xu ống 63% trong 

Q1/26. Ti ền g ửi khách hàng c ủa ACB gi ả m 2.7% so v ới quý trư ớc trong Q1/26, ph ả n ánh xu 

hướng huy đ ộng không đ ồng đ ều gi ữa các phân khúc khách hàng. Áp l ực chính đ ến t ừ 

tiền g ửi SME, gi ả m 5.7% so v ới quý trư ớc, trong khi ti ền g ửi khách hàng cá nhân cũng gi ả m 

nhẹ  0.8% so v ới quý trư ớc. Đi ều này đư ợc bù đ ắ p m ột ph ầ n b ởi tăng trư ởng tích c ực c ủa 

tiền g ửi doanh nghi ệp l ớn (+4.0% so v ới quý trư ớc).  

S ự d ịch chuy ển này ph ả n ánh chi ến lược đa d ạ ng hóa ngu ồn v ốn có ki ểm soát, khi ngân 

hàng tăng nh ẹ  tỷ trọng ti ền g ửi liên ngân hàng và gi ấ y t ờ có giá. Vi ệc phát hành gi ấ y t ờ 

có giá tăng d ầ n nhiều khả  năng ph ả n ánh n ỗ  lực c ủa ACB trong vi ệc đáp ứng t ốt hơn nhu 

c ầ u tài tr ợ trung và dài h ạ n đang gia tăng t ừ nhóm khách hàng doanh nghi ệp l ớn, đ ặ c 

biệt trong b ố i c ả nh các doanh nghi ệp đ ẩ y m ạ nh m ở rộng s ả n xu ấ t và đ ầ u tư. Trong khi 

đó, ngu ồn vốn liên ngân hàng có bi ến đ ộng nhưng v ẫ n trong ph ạ m vi ki ểm soát, cho th ấ y 

ACB không ph ụ thuộc nhi ều vào các kênh huy đ ộng bán buôn có m ức đ ộ  biến đ ộng cao.  
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Hình  13: Cơ c ấ u n ợ ph ả i trả  có lãi   Hình  14: Tăng trư ởng huy đ ộng svck  

 

 

 
   Nguồn : ACB, VPBankS Research      Nguồn : ACB, VPBankS Research  
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Triển v ọng 2026:  

Hình  15: Các gi ả  định chính  

 
   Nguồn : ACB, VPBankS Research  

 

Cơ c ấ u tín d ụng cân b ằ ng hơn h ỗ trợ tăng trư ởng b ền v ững  

Chúng tôi k ỳ vọng tăng trư ởng tín d ụng c ủa ACB đ ạ t 16% svck trong năm 2026, đư ợc h ỗ  

trợ b ởi sự mở rộng có ch ọn lọc ở các phân khúc h ộ  kinh doanh, khách hàng cá nhân, SME 

và doanh nghi ệp l ớn. Thay vì đ ẩ y m ạ nh tăng trư ởng quy mô thông qua lãi su ấ t cho vay 

thấ p, chúng tôi cho r ằ ng ACB s ẽ  tậ p trung vào các phân khúc có nhu c ầ u tín d ụng đang 

ph ục h ồ i và mang l ạ i mức sinh l ời điều ch ỉnh theo r ủi ro hấ p d ẫ n hơn.  

Ở  phân khúc khách hàng cá nhân, chúng tôi k ỳ vọng tăng trư ởng tín d ụng đ ạ t 15% svck, 

ch ủ yếu đư ợc d ẫ n d ắ t b ởi s ự ph ục h ồ i c ủa cho vay h ộ  kinh doanh và m ột s ố  sả n ph ẩ m 

cho vay tiêu dùng ch ọn lọc, khi ho ạ t đ ộng kinh t ế  c ả i thiện và tiêu dùng trong nư ớc ph ục 

hồi giúp gia tăng nhu c ầ u v ốn lưu đ ộng. Trong khi nhu c ầ u vay mua nhà có th ể  ch ỉ ph ục 

hồ i dầ n do m ặ t b ằ ng lãi su ấ t vẫ n ở mức cao và vi ệc ki ểm soát tín d ụng liên quan đ ến b ấ t 

động s ả n ch ặ t ch ẽ  hơn, chúng tôi cho r ằ ng l ợi th ế  thương hi ệu m ạ nh trong m ả ng bán lẻ  

cùng h ệ  sinh thái khách hàng r ộng l ớn s ẽ  tiếp t ục h ỗ  trợ ACB duy trì tăng trư ởng ổn đ ịnh 

ở các phân khúc khách hàng ch ấ t lượng cao.  Chúng tôi không k ỳ vọng ACB s ẽ  đẩ y mạ nh 

tăng trư ởng bán l ẻ  thông qua vi ệc gi ả m sâu lãi su ấ t cho vay. Thay vào đó, ngân hàng 

nhiều kh ả  năng s ẽ  tậ p trung vào nhóm khách hàng có kh ả  năng tr ả  nợ tốt hơn và ti ềm 

năng s ử d ụng nhi ều sả n ph ẩ m d ịch v ụ hơn. Đi ều này s ẽ  giúp ACB t ừng bư ớc c ả i thiện ch ấ t 

lượng tăng trư ởng bán l ẻ, đ ồng th ời hạ n ch ế  áp l ực suy gi ả m lợi suấ t cho vay và NIM . 

Đố i v ới nhóm khách hàng SME và doanh nghi ệp l ớn, chúng tôi k ỳ vọng tăng trư ởng tín 

d ụng ti ếp t ục duy trì tích c ực nh ờ nhu c ầ u mở rộng s ả n xu ấ t kinh doanh gia tăng khi ho ạ t 

động kinh t ế  tăng t ốc. Theo quan đi ểm c ủa chúng tôi, ACB đang ở vị thế  thuậ n lợi để  nắ m 

b ắ t nhu c ầ u này nh ờ mặ t b ằ ng lãi su ấ t cho vay tương đ ố i c ạ nh tranh. Theo ư ớc tính c ủa 

chúng tôi d ựa trên báo cáo tài chính, l ợi suấ t cho vay bình quân c ủa ACB đ ạ t 7.8% trong 

Q1/26, th ấ p hơn một chút  so v ới m ức bình quân c ủa 25 ngân hàng niêm y ết. Chúng  tôi 

cho r ằ ng đây v ẫ n là m ức h ấ p d ẫ n trong b ố i c ả nh m ặ t b ằ ng lãi su ấ t trên th ị trường đang 

gia tăng.  Điều này s ẽ  hỗ  trợ ngân hàng m ở rộng quan h ệ  với các khách hàng doanh 

nghi ệp ch ấ t lượng cao, đ ặ c bi ệt trong các lĩnh v ực s ả n xu ấ t, thương m ạ i và các doanh 

nghi ệp liên quan đ ến FDI. Xu hư ớng này cũng phù h ợp v ới s ự thay đ ổ i g ầ n đây trong cơ 

c ấ u tín d ụng c ủa ACB, khi dư n ợ cho vay ngành s ả n xu ấ t tăng 16.3% so v ới Q4/25, nâng 

tỷ trọng trong t ổng dư n ợ khách hàng lên 18% t ừ mức 16% trong Q4/25.  
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01/0 6/2026  

Báo cáo cập nhật 

www.vpbanks.com.vn  8 

Hình  16: Cơ c ấ u d ư nợ cho vay khách hàng doanh nghi ệp  Hình  17: Cơ c ấ u d ư nợ cho vay khách hàng bán l ẻ  

 

 

 

   Nguồn : ACB, VPBankS Research      Nguồn : ACB, VPBankS Research  

 

Hình  18: Lợi su ấ t cho vay bình quân các ngân hàng niêm y ết trong Q1/26  

  

*dựa trên d ữ liệu báo cáo tài chính    

 Ngu ồn: ACB, VPBankS Research  

 

NIM ph ục h ồi nh ẹ  sau ba năm liên ti ếp suy gi ả m 

Chúng tôi k ỳ vọng NIM c ủa ACB c ả i thiện nh ẹ  6 đi ểm cơ b ả n svck trong 2026, đánh d ấ u 

năm đ ầ u tiên ph ục h ồi sau ba năm liên ti ếp suy gi ả m nh ờ các y ếu tố : 

• Chúng tôi d ự phóng l ợi su ấ t tài s ả n sinh lãi tăng 34 đi ểm cơ b ả n svck trong năm 

2026 nh ờ lợi su ấ t cho vay ph ục h ồi. Theo quan đi ểm c ủa chúng tôi, l ợi su ấ t cho 

vay c ủa ACB b ắ t đ ầ u suy gi ả m t ừ năm 2024 và g ầ n như đi ngang trong ba quý 

đầ u năm 2025 do (1) c ạ nh tranh gia tăng trong m ả ng bán l ẻ  khi nhi ều ngân hàng 

mở rộng sang phân khúc khách hàng cá nhân trong khi ACB v ẫ n duy trì v ị thế  d ẫ n 

đầ u; và (2) ACB ch ủ động h ỗ  trợ khách hàng bán l ẻ, đ ặ c bi ệt là nhóm h ộ  kinh 

doanh ch ịu ả nh hưởng b ởi Ngh ị định 70. Tuy nhi ên, lợi suấ t cho vay đã ph ục h ồ i 20 

điểm cơ b ả n so v ới quý trư ớc trong Q4/25, cho th ấ y các áp l ực này b ắ t đ ầ u h ạ  

nhiệt. Chúng tôi k ỳ vọng xu hư ớng c ả i thiện này s ẽ  tiếp t ục trong năm 2026 nh ờ (1) 

c ạ nh tranh trong m ả ng cho vay bán l ẻ  gi ả m b ớt khi các ngân hàng l ớn d ầ n 

chuy ển trọng tâm quay l ạ i khách hàng doanh nghi ệp; và (2) s ự ph ục h ồ i của nhóm 

hộ  kinh doanh, giúp ACB gi ả m d ầ n vi ệc  duy trì các chính sách cho vay ưu đãi 

nhằ m b ả o v ệ  th ị ph ầ n. 
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• Ngoài ra, ACB v ẫ n còn dư đ ịa đ ể  gia tăng t ỷ trọng cho vay trung và dài h ạ n, khi 

tỷ lệ  sử d ụng v ốn ng ắ n hạ n cho vay trung và dài h ạ n ở mức 24.4%, th ấ p hơn đáng 

kể  so v ới ngư ỡng quy đ ịnh 30%. Đi ều này t ạ o đi ều kiện đ ể  ngân hàng ti ếp t ục t ố i 

ưu hóa cơ c ấ u tài s ả n và nâng cao l ợi suấ t tài s ả n trong b ố i cả nh nhu c ầ u tín d ụng 

duy trì ổn đ ịnh. 

• Chúng tôi k ỳ vọng chi phí v ốn sẽ  tăng 28 đi ểm cơ b ả n svck, nhưng v ới tốc đ ộ  ch ậ m 

hơn so v ới lợi su ấ t tài s ả n, nh ờ CASA ph ục h ồ i d ầ n và chi ến lược qu ả n tr ị thanh 

kho ả n th ậ n tr ọng. M ặ c dù tăng trư ởng tín d ụng trong ng ắ n h ạ n nhi ều kh ả  năng 

vẫ n được d ẫ n d ắ t b ởi nhóm doanh nghi ệp lớn, chúng tôi cho r ằ ng s ự c ả i thiện c ủa 

CASA s ẽ  ch ủ yếu đ ến từ việc dòng ti ền c ủa nhóm h ộ  kinh doanh d ầ n bình thư ờng 

hóa hơn là s ự ph ục h ồ i mạ nh c ủa tăng trư ởng tín d ụng h ộ  kinh doanh. Trong năm 

2025, ho ạ t đ ộng c ủa nhóm h ộ  kinh doanh c hịu nhi ều áp l ực, khi ến nhu c ầ u vay 

vốn lưu động và t ốc đ ộ  luân chuy ển dòng ti ền qua h ệ  thống ngân hàng suy gi ả m. 

Tuy nhiên, theo chia s ẻ  c ủa ban lãnh đ ạ o, các ch ỉ báo g ầ n đây cho th ấ y ho ạ t 

động kinh doanh và dòng ti ền c ủa nhóm khách hàng này đang d ầ n ph ục h ồ i. ACB 

cũng t ậ n d ụng l ợi thế  mạ nh trong phân khúc h ộ  kinh doanh thông qua vi ệc tri ển 

khai các gói s ả n ph ẩ m c ạ nh tranh, qua đó thu hút g ầ n 80,000 khách hàng m ới 

và b ổ  sung hơn 1,000 t ỷ đồng CASA trong th ời gian g ầ n đây. K ết hợp v ới việc duy 

trì tỷ lệ  LDR  ở mức h ợp lý, chúng tôi cho r ằ ng ACB s ẽ  có kh ả  năng ki ểm soát t ốt 

áp l ực gia tăng chi phí v ốn và h ỗ  trợ NIM duy trì ổn đ ịnh hơn trong năm 2026.  

Nhìn chung, chúng tôi cho r ằ ng s ự ph ục h ồ i c ủa l ợi suấ t tài s ả n cùng v ới mức tăng chi phí 

vốn đư ợc ki ểm soát t ốt hơn s ẽ  hỗ  trợ NIM ph ục h ồ i nh ẹ  trong năm 2026, đánh d ấ u bư ớc 

ngo ặ t sau giai đo ạ n suy gi ả m kéo dài.  

Hệ  sinh thái đa d ạ ng h ỗ trợ thu nh ậ p ngoài lãi  tăng trư ởng b ền v ững  

Chúng tôi k ỳ vọng thu nh ậ p ngoài lãi (TNNL) c ủa ACB s ẽ  tăng 14.4% svck trong năm 2026, 

ch ủ yếu đư ợc h ỗ  trợ b ởi s ự ph ục h ồ i c ủa thu nh ậ p phí và đóng góp tích c ực hơn t ừ các 

công ty con. Thu nh ậ p phí thu ầ n được d ự phóng tăng kho ả ng 20% svck, ch ủ yếu nhờ hoạ t 

động b ả o hiểm ph ục h ồi sau giai đo ạ n tăng trư ởng y ếu, cùng v ới đóng góp b ổ  sung t ừ kế  

hoạ ch tri ển khai m ả ng b ả o hiểm phi nhân th ọ  trong Q2/26. Đi ều này đư ợc k ỳ vọng s ẽ  giúp 

c ủng c ố  nền tả ng thu nh ậ p phí c ủa ACB trong dài h ạ n. 

Bên c ạ nh đó, trong bu ổ i họp Đ ạ i hộ i c ổ  đông, ban lãnh đ ạ o cũng chia s ẻ  Công ty Ch ứng 

khoán ACB (ACBS) đặ t m ục tiêu ghi nh ậ n tăng trư ởng l ợi nhu ậ n m ạ nh 43.5% svck trong 

2026 , qua đó gia tăng đóng góp vào t ổng TNNL . Kế  ho ạ ch nâng v ốn đi ều lệ  c ủa ACBS 

lên 13,000 t ỷ đồng cũng cho th ấ y đ ịnh hư ớng rõ ràng c ủa ACB trong vi ệc đa d ạ ng hóa 

ngu ồn thu ngoài ho ạ t đ ộng tín d ụng truy ền th ống.   

Chúng tôi đánh giá chi ến lược phát tri ển h ệ  sinh thái c ủa ACB là tích c ực trong dài h ạ n. 

Trong b ố i cả nh NIM toàn ngành d ầ n ổn đ ịnh hơn, vi ệc m ở rộng các ngu ồn thu ngoài lãi s ẽ  

đóng vai trò ngày càng quan tr ọng trong vi ệc duy trì tăng trư ởng l ợi nhu ậ n. Tuy nhiên, 

chúng tôi cho r ằ ng quá trình này c ầ n thêm th ời gian đ ể  phát huy hi ệu qu ả  rõ nét, do môi 

trường c ạ nh tranh v ẫ n ở mức cao.  Ngoài ra, ho ạ t đ ộng kinh doanh vàng có th ể  là m ột 

yếu tố  hỗ  trợ tăng trư ởng b ổ  sung n ếu khung pháp lý tr ở nên thu ậ n lợi hơn tron g th ời gian 

tới. Mặ c dù hi ện tạ i vẫ n còn nh ững h ạ n ch ế  nhấ t đ ịnh, ACB đang ở vị thế  thuậ n lợi để  nắ m 

b ắ t cơ h ộ i này n ếu các quy đ ịnh đư ợc n ới lỏng. Chúng tôi xem đây là đ ộng l ực h ỗ  trợ thêm 

thay vì là ngu ồn đóng góp c ốt lõi cho TNNL trong ng ắ n hạ n. 

Lợi nhu ậ n trước thu ế  ph ục h ồi nh ờ NIM cả i thi ện và áp l ực d ự phòng gi ả m b ớt 

Tổng h ợp các y ếu t ố  trên, chúng tôi d ự phóng l ợi nhu ậ n trước thu ế  c ủa ACB tăng 16.7% 

svck trong năm 2026, đánh d ấ u s ự ph ục h ồi sau giai đo ạ n tăng trư ởng ch ậ m hơn trư ớc 

đó, đư ợc h ỗ  trợ b ởi các đ ộng l ực chính sau:  

• Chúng tôi k ỳ vọng tăng trư ởng tín d ụng đ ạ t kho ả ng 16%, đư ợc h ỗ  trợ b ởi cơ c ấ u 

tín d ụng cân b ằ ng hơn gi ữa s ự ph ục h ồ i c ủa phân khúc khách hàng cá nhân/SME 

và đà tăng trư ởng ti ếp t ục c ủa nhóm doanh nghi ệp. Chúng tôi cho r ằ ng m ục tiêu 
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này v ẫ n kh ả  thi nh ờ ACB duy trì thanh kho ả n ở mức an toàn, đ ồng th ời ch ủ động 

đa d ạ ng hóa ngu ồn vốn thông qua gi ấ y tờ có giá nh ằ m đáp ứng nhu c ầ u tín d ụng 

trung và dài h ạ n c ủa khách hàng doanh nghi ệp, qua đó t ạ o nền tả ng ổn đ ịnh cho 

tăng trư ởng tài s ả n sinh lãi . 

• Chúng tôi k ỳ vọng NIM c ả i thi ện nh ẹ  kho ả ng 6 đi ểm cơ b ả n svck, khi l ợi su ấ t tài 

sả n ph ục h ồi (+34 đi ểm cơ b ả n svck) trong khi chi phí v ốn đư ợc ki ểm soát ở mức 

tương đ ố i h ợp lý (+28 đi ểm cơ b ả n svck). Đi ều này ph ả n ánh áp l ực c ạ nh tranh 

trong m ả ng bán l ẻ  gi ả m b ớt và nhu c ầ u áp d ụng các chương trình lãi su ấ t ưu đãi 

không còn quá l ớn, thay vì đ ến t ừ một chu k ỳ điều ch ỉnh lãi su ấ t m ạ nh. Ở  chi ều 

ngu ồn v ốn, chúng tôi cho r ằ ng ACB có kh ả  năng ki ểm soát chi phí v ốn t ốt hơn 

mặ t b ằ ng chung nh ờ CASA d ầ n ph ục h ồ i từ nhóm khách hàng h ộ  kinh doanh và 

doanh nghi ệp, trong khi ngân hàng v ẫ n duy trì t ỷ lệ  LDR ở mức an toàn và không 

ch ịu áp l ực ph ả i c ạ nh tranh huy đ ộng b ằ ng lãi su ấ t cao đ ể  hỗ  trợ tăng trư ởng tín 

d ụng.  

• Chi phí d ự phòng đư ợc d ự báo gi ả m 17.2% svck sau m ức n ền cao trong năm 2025, 

khi ngân hàng ch ủ động tăng cư ờng trích l ậ p nh ằ m c ủng c ố  b ả ng cân đ ố i kế  toán. 

Chúng tôi d ự phóng t ỷ lệ  chi phí d ự phòng trên dư n ợ cho vay gi ả m v ề  kho ả ng 

0.4% (gi ả m 15 đi ểm cơ b ả n svck), đư ợc h ỗ  trợ b ởi ch ấ t lượng tài s ả n v ững ch ắ c 

c ủa ACB v ới tỷ lệ  nợ xấ u dư ới 1% và t ỷ lệ  bao ph ủ nợ xấ u đ ạ t 114%, qua đó hàm ý 

áp l ực d ự phòng trong th ời gian t ới sẽ  không quá l ớn. 

• Chúng tôi cũng k ỳ vọng ch ấ t lượng tài s ả n ti ếp t ục là m ột đi ểm m ạ nh c ủa ACB, 

được h ỗ  trợ b ởi cơ c ấ u tín d ụng th ậ n trọng v ới tỷ trọng th ấ p đ ố i với nhóm ch ủ đầ u 

tư b ấ t đ ộng s ả n, tỷ lệ  cao các kho ả n vay có tài s ả n b ả o đ ả m và kh ả  năng tr ả  nợ 

c ả i thiện d ầ n c ủa nhóm khách hàng cá nhân và SME.  

• Chi phí ho ạ t đ ộng đư ợc d ự báo tăng 27.8% svck, kéo t ỷ lệ  CIR lên 35.8%, phù h ợp 

với đ ịnh hư ớng c ủa ban lãnh đ ạ o là đ ầ u tư m ạ nh trong giai đo ạ n 2025 - 26 nh ằ m 

đẩ y m ạ nh chuy ển đ ổ i s ố. Chúng tôi k ỳ vọng chi phí này s ẽ  hạ  b ớt t ừ năm 2027 

theo k ế  hoạ ch đ ầ u tư mà ACB đã chia s ẻ  trước đó.  

Nhìn chung, chúng tôi cho r ằ ng tăng trư ởng l ợi nhu ậ n c ủa ACB trong năm 2026 s ẽ  được 

thúc đ ẩ y b ởi sự ổn đ ịnh hơn c ủa NIM và áp l ực d ự phòng gi ả m b ớt, trong khi ch ấ t lượng 

tài s ả n vững ch ắ c ti ếp t ục là n ền tả ng quan tr ọng đ ả m b ả o tính b ền vững c ủa tăng trư ởng 

lợi nhuậ n. 

Hình  19: ACB duy trì b ộ đệm d ự phòng thu ộc top đ ầ u ngành   Hình  20 : Tỷ lệ  nợ xấ u th ấ p giúp ACB n ằ m trong s ố các ngân 

hàng có ch ấ t lượng tài s ả n hàng đ ầ u 

 

 

 
*Trung bình ngành bao gồm 25 ngân hàng niêm yết     

Nguồn : ACB, VPBankS Research  

 *Tỷ lệ nợ xấu thuần     

Nguồn : ACB, VPBankS Research  
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Đ ỊNH GIÁ: Mua với giá m ục tiêu là 30,600  đồng/c ổ phi ếu 

Chúng tôi k ết h ợp phương pháp đ ịnh giá P/B và phương pháp thu nh ậ p th ặ ng dư, v ới tỷ 

trọng ngang nhau, đ ể  đưa ra giá m ục tiêu 30,600 đ ồng/cp cho ACB. Cho năm 2026 , 

chúng tôi duy trì gi ả  định chi phí v ốn ch ủ sở hữu, với lãi su ấ t phi r ủi ro ở mức 4.0%, ph ầ n bù 

rủi ro th ị trường c ổ  phi ếu 8.0% và beta bình quân 5 năm là 1.1x.  

Đố i v ới phương pháp đ ịnh giá P/B, chúng tôi tính giá tr ị hợp lý c ủa ACB d ựa trên BVPS 

2026 d ự phóng là 21,252 đ ồng/cp, áp d ụng h ệ  số  P/B m ục tiêu 1.38x, tương đương mức 

thấ p hơn 0.5 đ ộ  lệch chu ẩ n so v ới trung bình 5 năm. Đ ịnh giá này d ựa trên gi ả  định dư n ợ 

cho vay tăng trư ởng bình quân 15.8% trong giai đo ạ n 2025 – 2027 và l ợi nhu ậ n trước thu ế  

ghi nh ậ n CAGR 15.7% trong cùng giai đo ạ n. ACB hi ện đang giao d ịch ở mức P/B 1.2x, tương 

đương th ấ p hơn 0.8 đ ộ  lệch chu ẩ n so v ới trung bình 5 năm. Theo quan đi ểm c ủa chú ng 

tôi, m ức chi ết kh ấ u kéo dài trong giai đo ạ n 2023 – 2025 ph ầ n lớn đ ến t ừ việc NIM b ị thu 

hẹp trong th ời gian dài, khi ến đ ộng l ực tăng trư ởng l ợi nhuậ n suy y ếu và làm gi ả m sự quan 

tâm c ủa nhà đ ầ u tư, trong khi nhi ều ngân hàng cùng ngành ghi nh ậ n tăng trư ởng m ạ nh 

hơn.  

Tuy nhiên, chúng tôi cho r ằ ng năm 2026 có th ể  đánh d ấ u một đi ểm đ ả o chi ều. Khi NIM ổn 

định và b ắ t đ ầ u ph ục h ồi sau ba năm liên ti ếp suy gi ả m, triển v ọng l ợi nhu ậ n c ủa ACB s ẽ  

trở nên h ấ p d ẫ n hơn. Trong b ố i c ả nh này, chúng tôi xem s ự ph ục h ồ i nhẹ  c ủa NIM là đ ộng 

lực chính h ỗ  trợ c ổ  phi ếu đư ợc đ ịnh giá l ạ i, khi th ị trường chuy ển tr ọng tâm t ừ giai đo ạ n 

NIM suy gi ả m trong quá kh ứ sang tri ển vọng l ợi nhuậ n c ả i thiện trong th ời gian t ới. Với định 

giá đang ở mức chi ết khấ u và n ền tả ng cơ b ả n c ả i thiện, chúng tôi ch o rằ ng c ổ  phi ếu ACB 

đang có đ ịnh giá h ấ p d ẫ n, v ới tiềm năng đư ợc đ ịnh giá l ạ i d ầ n n ếu NIM ph ục h ồi như k ỳ 

vọng. Ngoài ra, ch ấ t lượng tài s ả n tốt và b ộ  đệm d ự phòng cao c ủa ACB s ẽ  tạ o đi ều kiện 

cho chi phí d ự phòng bình thư ờng hóa trong năm 2026, trong khi m ột s ố  ngân hàng cùng 

ngành v ẫ n có th ể  đố i mặ t v ới áp l ực chi phí d ự phòng gia tăng.  

Hình  21: Giá mục tiêu  

 
   Nguồn : ACB, VPBankS Research  

 

Hình  22: Phương pháp thu nh ậ p th ặ ng dư  
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   Ngu ồn: ACB, VPBankS Research  
 

Hình  23: P/B c ủa ACB  so v ới dữ liệu lịch s ử  Hình  24: P/B c ủa ACB so v ới ngành  

 

 

 

   Nguồn : Bloomberg , VPBankS Research      Nguồn : Bloomberg , VPBankS Research  

 

Hình  25: So sánh doanh nghiệp cùng ngành (dữ liệu ngày 27/05/2026)  

 
Nguồn : Bloomberg , VPBankS Research  
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TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM  

Các thông tin, s ố  liệu th ống kê và khuy ến ngh ị trong b ả n báo cáo này, bao g ồm c ả  các nh ậ n đ ịnh cá nhân, đư ợc d ựa trên các 

ngu ồn thông tin công b ố  đạ i chúng theo quy đ ịnh c ủa pháp lu ậ t, ho ặ c các ngu ồn thông tin mà chúng tôi cho r ằ ng đáng tin c ậ y tính 

đến th ời điểm phát hành báo cáo. Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu ch ỉ sử d ụng mà không th ực hi ện xác minh l ạ i các thông tin 

này, do đó Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu không đ ả m b ả o v ề  tính chính xác và đ ầ y đ ủ c ủa các thông tin này.  

Các nh ậ n đ ịnh, khuy ến ngh ị, so sánh trong b ả n báo cáo này đư ợc đưa ra d ựa trên cơ s ở phân tích chi ti ết và c ẩ n trọng, theo đánh 

giá ch ủ quan c ủa ngư ời lậ p là h ợp lý t ạ i thời điểm th ực hi ện báo cáo. Do đó các phân tích này có th ể  thay đ ổi trong tương lai theo 

tình hình bi ến đ ộng th ực t ế  mà chúng tôi không có trách nhi ệm tự động c ậ p nh ậ t liên t ục, tr ừ trường h ợp đư ợc yêu c ầ u chính th ức t ừ 

Ban lãnh đ ạ o Công ty ho ặ c ràng bu ộc trong các đi ều kho ả n đi ều kiện c ủa h ợp đ ồng kinh t ế  đã đư ợc công ty ký k ết với các đ ố i tác 

liên quan.  

Báo cáo phân tích, đ ịnh giá này nh ằ m m ục đích tham kh ả o và không có giá tr ị pháp lý như m ột ch ứng thư th ẩ m đ ịnh giá. Báo cáo 

phân tích này và các tài li ệu đi kèm đư ợc l ậ p b ởi Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu –  CTCP Ch ứng Khoán VPBank, t ấ t c ả  các 

quy ền s ở hữu trí tu ệ  liên quan đ ến báo cáo này đ ều thu ộc s ở hữu c ủa CTCP Ch ứng khoán VPBank. Công ty nghiêm c ấ m m ọ i việc s ử 

d ụng, in ấ n, sao chép, tái xu ấ t b ả n toàn b ộ  hoặ c t ừng ph ầ n b ả n Báo cáo này vì b ấ t c ứ mục đích gì mà không có s ự ch ấ p thu ậ n c ủa 

Công ty.  
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