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Tăng trưởng dẫn dắt bởi tín dụng, chất lượng tài sản 
cần tiếp tục theo dõi  
 

➢ Chúng tôi duy trì khuyến nghị Khả quan với giá mục tiêu 31.600 đồng/cp. Chúng 
tôi cập nhật định giá P/B sang BVPS năm 2026 và điều chỉnh giả định chi phí vốn. 

➢ Chúng tôi áp dụng P/B mục tiêu 1,5x, tương đương mức hiện tại của MBB. Chúng 
tôi kỳ vọng tăng trưởng tín dụng mạnh mẽ (35%) và triển vọng tích cực tại các 
khoản nợ rủi ro nhờ chính sách thuận lợi hơn sẽ hỗ trợ định giá, khi nền tảng cơ 
bản vẫn duy trì tích cực. 

 

Điểm nhấn tài chính 

➢ TOI Q4/25 tăng 17,9% svck, chủ yếu nhờ NII tăng mạnh (+30,6% svck) trong 
bối cảnh tăng trưởng tín dụng tích cực. Chi phí dự phòng giảm 32,7% svck trong 
Q4/25, qua đó giúp LNTT tăng 37,5% svck, đạt 102% dự phóng của chúng tôi, 
nhìn chung phù hợp, dù kết quả Q3/25 của MBB thấp hơn kỳ vọng. 

➢ Chúng tôi dự phóng ROE năm 2026/2027 lần lượt đạt 21,0% và 21,1%, thấp 
hơn mức năm 2025 do NIM và tăng trưởng tín dụng giảm. 

Luận điểm đầu tư 

Tăng trưởng tín dụng duy trì tích cực trong năm 2026 

Chúng tôi dự phóng tăng trưởng tín dụng năm 2026 của MBB đạt 35%, tương đương 
hạn mức tối đa, được hỗ trợ bởi việc nhận chuyển giao bắt buộc OceanBank. Động lực 
tăng trưởng đến từ cả cho vay doanh nghiệp và sự phục hồi của nhu cầu bán lẻ, nhờ 
đầu tư công và điều kiện kinh tế cải thiện. Tuy nhiên, do NHNN duy trì quan điểm thận 
trọng với cho vay bất động sản và xu hướng chuyển dịch sang hỗ trợ tài khóa, chúng tôi 
dự phóng tăng trưởng tín dụng năm 2026 thấp hơn nhẹ so với năm 2025 nhưng vẫn cao 
hơn các ngân hàng cùng ngành. 

Lợi thế hệ sinh thái hỗ trợ Non-II và giảm áp lực co hẹp NIM 

Chúng tôi kỳ vọng tăng trưởng thu nhập ngoài lãi (Non-II) năm 2026 được dẫn dắt bởi 
thu nhập phí tăng mạnh (+25% svck), nhờ hệ sinh thái toàn diện của MBB, tiếp tục thúc 
đẩy hoạt động môi giới, bảo hiểm và dịch vụ thanh toán. Hệ sinh thái này, cùng với việc 
luật hóa Nghị quyết 42, sẽ hỗ trợ duy trì tăng trưởng Non-II. Đồng thời, hệ sinh thái toàn 
diện và mối liên kết chặt chẽ với các đơn vị liên quan đến quân đội giúp MBB duy trì tỷ 
lệ CASA và lợi thế về pricing power, qua đó phần nào giảm áp lực co hẹp NIM. Tuy nhiên, 
chúng tôi dự phóng NIM giảm nhẹ xuống 3,75% (-12 điểm cơ bản svck), do áp lực huy 
động gia tăng với kỳ vọng tăng trưởng tín dụng năm 2026 cao (~35%). 

Chất lượng tài sản ổn định ngắn hạn nhưng cần theo dõi trong năm 2026 

Chúng tôi dự phóng chất lượng tài sản diễn biến trái chiều, với tỷ lệ nợ xấu giảm nhẹ 
xuống 1,28%, trong khi tỷ lệ nợ nhóm 2 tăng lên 1,4%. Chi phí dự phòng cụ thể tăng 
mạnh trong năm 2025 cho thấy chất lượng tài sản có thể sẽ suy giảm sau giai đoạn tăng 
trưởng tín dụng cao năm 2025, do đó cần tiếp tục theo dõi. Dù mức xóa nợ cao và chi 
phí dự phòng tăng sẽ giúp kiểm soát tỷ lệ NPL được báo cáo trong năm 2026, chúng tôi 
cho rằng vẫn tồn tại rủi ro phân loại lại từ một số khoản vay năng lượng tái tạo do vướng 
mắc pháp lý1, có thể tiếp tục gây áp lực lên chất lượng tài sản. 

Định giá P/B hiện tại ở mức hợp lý 

MBB hiện giao dịch ở P/B 1,5x (+1 độ lệch chuẩn), trong khi ROE có xu hướng giảm. 
Chúng tôi cho rằng mức định giá này là hợp lý, do kỳ vọng lo ngại về các khoản vay liên 
quan đến Trung Nam và NVL sẽ dần hạ nhiệt. Trong quá khứ, MBB thường giao dịch 
chiết khấu so với ngành do các rủi ro này. Chúng tôi kỳ vọng tăng trưởng tín dụng mạnh 
(35%) cùng triển vọng tích cực hơn tại các khoản vay này nhờ chính sách hỗ trợ sẽ giúp 
duy trì định giá hiện tại, khi yếu tố cơ bản vẫn tích cực. 

 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

Tổng quan tài chính 2025 2026 2027 2028

Tăng trưởng thu nhập lãi thuần svck 25,4% 28,6% 28,6% 29,7%

Tăng trưởng thu nhập ngoài lãi svck 12,8% 9,9% 14,2% 17,5%

Tăng trưởng chi phí dự phòng svck 43,5% 41,1% 33,1% 46,3%

Tăng trưởng LN trước thuế svck 18,9% 16,4% 21,3% 17,3%

Tăng trưởng tín dụng svck 36,6% 35,0% 35,0% 35,0%

NIM 3,9% 3,7% 3,8% 3,9%

Tỷ lệ CASA 36,8% 36,4% 36,4% 36,4%

Tỷ lệ nợ xấu 1,3% 1,3% 1,3% 1,5%

Tỷ lệ nợ nhóm 2 / Tổng dư nợ 0,9% 1,4% 1,4% 1,5%

ROAE 21,6% 21,0% 21,1% 20,5%

 Chuyên viên phân tích: 
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MBBANK (MBB) Khả quan (Duy trì) 
(+23,4%) 

TNH  
 
 

 Giá hiện tại  VND25.800  

Cao nhất/thấp  
nhất 52 tuần 

 VND29.000/15.500  

Giá mục tiêu  VND31.600  

Giá mục tiêu trước đó VND32.900 

Consensus -3,2% 

Tiềm năng tăng giá 22,5% 

Tỷ suất cổ tức 0,9% 

Tổng tỷ suất sinh lời 23,4% 

  

Triển vọng Khả quan 

Định giá  Trung lập 

Phân tích kỹ thuật  Tiêu cực 

  
Thị giá vốn (tr USD)  7.888,7  

GTGDBQ 3 tháng (tr USD)                      29,5  

Sở hữu NN (tr USD)  1,4  

Số CP lưu hành (tr)  8.055,0  

Số CP sau pha loãng (tr)  8.055,0  
 

 MBB Ngành VNI 

P/E trượt  7,8x  10,2x  13,6x  

P/B hiện tại  1,7x  1,8x  1,9x  

ROA 2,1% 1,7% 2,4% 

ROE 21,7% 18,9% 14,7% 

*Tính đến ngày 26/3/2026 
 

Diễn biến giá 

 
 

 Giá cổ phiếu 1T 3T 12T 

MBB -10,4% 3,8% 43,2% 

VNIndex -12,5% -4,9% 24,0% 
 

 

Cơ cấu sở hữu 

Tập đoàn Viettel 14,8% 

SCIC 9,9% 

Tổng công ty Trực thăng Việt Nam 8,1% 

Khác 67,4% 

Mô tả doanh nghiệp  

Ngân hàng TMCP Quân đội (MBB) được thành 
lập năm 1994 với mục tiêu ban đầu là đáp ứng 
nhu cầu phục vụ tài chính của các Doanh 
nghiệp Quân đội, MBB có hệ sinh thái toàn diện 
bao gồm 3 công ty con và 4 công ty liên doanh 
cung cấp tất cả các sản phẩm tài chính thiết 
yếu, 
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Tóm tắt KQKD: Doanh thu tăng vọt nhờ cho vay và thu nhập ngoài lãi bùng nổ 

Hình 1: Tóm tắt KQKD Q4/25 

 
   Source: VNDIRECT RESEARCH 

 

Tăng trưởng doanh thu mạnh dẫn dắt bởi NII, thu nhập ngoài lãi còn yếu 

Tổng thu nhập hoạt động (TOI) Q4/25 của MBB tăng 17,9% svck, chủ yếu nhờ 

thu nhập lãi thuần (NII) tăng mạnh 30,6% svck. Động lực đến từ tăng trưởng 

cho vay, đạt 39,6% sv đầu năm, vượt xa mức tăng trưởng tín dụng 19,1% sv 

đầu năm của toàn ngành. Dư nợ cho vay đối với doanh nghiệp bất động sản 

của MBB tăng mạnh 88,9% svck, kéo tỷ trọng trong tổng dư nợ tăng từ 8,3% 

lên 11,2%, mức cao nhất từ trước đến nay. NIM Q4/25 giảm nhẹ xuống 4,1% (-

17 điểm cơ bản svck, đi ngang sv quý trước), do chi phí vốn (COF: +45 điểm cơ 

bản svck, +34 điểm cơ bản sv quý trước) tăng nhanh hơn lợi suất tài sản (+29 

điểm cơ bản svck, +33 điểm cơ bản sv quý trước). COF tăng mạnh phản ánh 

áp lực huy động vốn tăng cao để hỗ trợ tăng trưởng tín dụng nhanh của MBB 

trong bối cảnh thanh khoản hệ thống kém thuận lợi trong quý cuối năm. CASA 

duy trì ở mức cao 36,8%, được hỗ trợ bởi giải ngân tín dụng tích cực, nhưng 

vẫn thấp hơn Q4/24. Trong khi đó, thu nhập ngoài lãi (Non-II) giảm 8,3% svck, 

do thu nhập đầu tư và thu nhập ngoại hối suy yếu so với nền cao của Q4/24. 

Dự phòng giảm mạnh hỗ trợ lợi nhuận 

Chi phí hoạt động (OPEX) tăng 18,7% svck trong Q4/25, nhìn chung tương đồng 

với mức tăng của TOI, giúp CIR giữ ổn định. Động lực chính của lợi nhuận đến 

từ chi phí dự phòng giảm mạnh (-32,7% svck, -42,9% sv quý trước), qua đó 

LNTT tăng 37,5% svck trong quý. 

Tính cả năm 2025, TOI tăng 22,2% svck, đạt 102% dự phóng. LNTT năm 2025 

tăng 18,9% svck, cũng đạt 102% dự phóng, nhìn chung phù hợp kỳ vọng, dù 

kết quả lợi nhuận Q3/25 của MBB thấp hơn kỳ vọng. 

Chất lượng tài sản cải thiện, bộ đệm tăng 

Tỷ lệ NPL Q4/25 giảm xuống 1,3% (-33 điểm cơ bản svck, -58 điểm cơ bản sv 

quý trước), trong khi nợ nhóm 2 giảm còn 0,9% (-63 điểm cơ bản svck, -42 điểm 

cơ bản sv quý trước). Chúng tôi cho rằng sự cải thiện này chủ yếu đến từ việc 

tái phân loại một khách hàng liên quan đến năng lượng của MBB về nhóm 1 so 

với Q3/25. Nhờ tỷ lệ NPL giảm, tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) tăng lên 93,7% trong 

Q4/25. 
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Triển vọng năm 2026-27: Tăng trưởng dẫn dắt bởi tín dụng, nhưng rủi ro chất 

lượng tài sản có thể xuất hiện trong năm 2026 

 

Tăng trưởng tín dụng mạnh nhờ đầu tư công và phục hồi bán lẻ, nâng dự 

phóng NII 

Chúng tôi kỳ vọng tăng trưởng tín dụng năm 2026 của MBB đạt 35%, tương 

đương hạn mức tối đa, được hỗ trợ bởi việc nhận chuyển giao bắt buộc 

OceanBank. 

Dựa trên nền tăng trưởng cao trong năm 2025 (tăng trưởng tín dụng 36,6% và 

tăng trưởng cho vay 39,6%) cùng triển vọng GDP tích cực, chúng tôi kỳ vọng 

MBB sẽ sử dụng hết hạn mức tín dụng trong năm 2026. Tuy nhiên, tăng trưởng 

tín dụng năm 2026 (~35% svck) có thể thấp hơn nhẹ so với năm 2025 (36,6% 

svck), do NHNN duy trì quan điểm thận trọng với cho vay bất động sản, với động 

lực chính đến từ cho vay doanh nghiệp và sự phục hồi của cho vay bán lẻ. 

Mối quan hệ lâu năm với các đơn vị liên quan đến quân đội tiếp tục hỗ trợ cho 

vay doanh nghiệp, đặc biệt trong các hoạt động như bảo lãnh thanh toán cho 

các dự án đầu tư công. Trong khi đó, chúng tôi kỳ vọng nhu cầu vay bán lẻ phục 

hồi nhờ tăng trưởng kinh tế tích cực, qua đó củng cố thêm mảng bán lẻ của 

MBB. 

Chúng tôi cho rằng Chính phủ Việt Nam sẽ ưu tiên chính sách tài khóa hơn là 

mở rộng tín dụng để hỗ trợ tăng trưởng kinh tế. Bên cạnh đó, quan điểm thận 

trọng hơn của NHNN đối với cho vay bất động sản có thể tạo áp lực lên tăng 

trưởng. Do đó, chúng tôi dự phóng tăng trưởng tín dụng của MBB trong năm 

2026 thấp hơn năm 2025, nhưng vẫn cao hơn đáng kể so với các ngân hàng 

cùng ngành. 

Hình 2: Thay đổi dự phóng KQKD (Đơn vị: tỷ đồng, trừ khi có ghi chú khác) 

 

  Nguồn: MBB, VNDIRECT RESEARCH       
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Hình 3: Tăng trưởng tín dụng Q4/25 của MBB cao nhất trong DM 

theo dõi, dẫn dắt bởi khách hàng doanh nghiệp và cho vay ngắn hạn 
 Hình 4: Tỷ trọng cho vay DN và DN nhà nước của MBB cao hơn các 

ngân hàng tư nhân lớn khác (dữ liệu cuối 2024) 

 

 

 

   Nguồn: GSO, Báo cáo công ty, VNDIRECT RESEARCH  Các ngân hàng tư nhân lớn bao gồm: TCB, VPB, MBB, STB, ACB, SHB. 

Nguồn: Báo cáo công ty, VNDIRECT RESEARCH 

Hình 5: Cho vay doanh nghiệp, tăng lên 57,7% cơ cấu tín dụng của 

MBB trong Q4/25 (so với 56,5% trong Q3/25), là động lực chính của 

tăng trưởng svck 

 Hình 6: Tỷ trọng cho vay bất động sản trong tổng dư nợ khách hàng 
tiếp tục tăng 

 

 

 

   Nguồn: MBB, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: MBB, VNDIRECT RESEARCH 

 

Hệ sinh thái toàn diện thúc đẩy thu nhập ngoài lãi … 

Chúng tôi kỳ vọng thu nhập ngoài lãi (Non-II) của MBB tăng 9,9% svck trong 

năm 2026, chủ yếu nhờ thu nhập phí thuần (NFI: +25% svck) và thu nhập khác 

(+12,7% svck), được hỗ trợ bởi hệ sinh thái toàn diện và việc luật hóa Nghị 

quyết 42.  

Hình 7: MBB sở hữu hệ sinh thái toàn diện 

 

  Source: VNDIRECT RESEARCH       
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Chúng tôi dự phóng thu nhập phí thuần (NFI)—cấu phần lớn nhất của Non-II—

tăng 25% svck trong năm 2026, giảm tốc so với nền cao năm 2025 (+50% svck). 

Động lực tăng trưởng đến từ đà tích cực của phí môi giới và dịch vụ thanh toán, 

cùng với tăng trưởng ở mức vừa ở mảng bảo hiểm. 

MBB đặt mục tiêu LNTT hợp nhất khoảng 39,5 nghìn tỷ đồng trong năm 2026, 

với đóng góp từ các công ty thành viên ở mức 12–13%, cao nhất trong hai năm 

qua. Nhờ hệ sinh thái toàn diện, chúng tôi dự phóng các mảng môi giới và bảo 

hiểm sẽ tiếp tục tăng trưởng, khi hai mảng này đã tăng lần lượt +47% svck và 

+10,5% svck trong năm 2025. Trong đó, chúng tôi kỳ vọng phí bảo hiểm—cấu 

phần lớn nhất của thu nhập phí thuần (49% trong Q4/25)—sẽ tăng trưởng ở 

mức vừa phải khi niềm tin khách hàng vào thị trường bảo hiểm phục hồi chậm. 

Trong khi đó, dịch vụ thanh toán (chiếm 30% thu nhập phí trong Q4/25), được 

hỗ trợ bởi vai trò của MBB trong tài trợ các dự án đầu tư công, sẽ tiếp tục là 

động lực tăng trưởng chính. 

Hình 8: Tỷ trọng đóng góp từ công ty thành viên đã tăng lên 9% tại 

cuối năm 2025, và hướng tới mục tiêu chiếm 12–13% trong năm 

2026 

 Hình 9: Thu nhập phí tăng mạnh, bù đắp áp lực co hẹp NIM và hỗ trợ 
lợi nhuận 

 

 

 

   Nguồn: MBB, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: MBB, VNDIRECT RESEARCH 

Hình 10: Cơ cấu thu ngoài lãi (Non-II): Thu phí thuần (NFI) và thu 

nhập khác là động lực chính 
 Hình 11: Tăng trưởng NFI dẫn dắt bởi dịch vụ thanh toán & tiền mặt 

và môi giới chứng khoán, trong khi mảng bảo hiểm phục hồi chậm 

 

 

 

   Nguồn: MBB, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: MBB, VNDIRECT RESEARCH 

 

… và hỗ trợ ổn định NIM 

Chúng tôi dự phóng NIM giảm nhẹ xuống 3,75% trong năm 2026 (-12 điểm cơ 

bản svck), do chi phí vốn (COF) tăng nhanh hơn lợi suất tài sản (AY). 

Với mục tiêu tăng trưởng tín dụng cao (35%), MBB nhiều khả năng đối mặt với 

áp lực huy động gia tăng. Chúng tôi dự phóng COF tăng 37 điểm cơ bản svck 

trong năm 2026, do 1) lãi suất huy động tăng để thu hút tiền gửi khách hàng, 2) 

lãi suất giấy tờ có giá tăng khi khối lượng phát hành gia tăng, và 3) lãi suất liên 
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ngân hàng duy trì ở mức cao và biến động hơn, phản ánh sự bất định của chính 

sách tiền tệ toàn cầu và dư địa hạn chế cho việc nới lỏng của NHNN. Ngày 

18/03/2026, MBB triển khai sản phẩm “MB Siêu tiết kiệm” với lãi suất lên tới 

8,4% cho kỳ hạn từ 6 tháng trở lên—mức lãi suất rất cạnh tranh trong nhóm 

ngân hàng thương mại cổ phần lớn. Ngân hàng cũng tăng đáng kể lãi suất huy 

động, với kỳ hạn 12–18 tháng lên 6,5% và 24–60 tháng lên tới 7,5%. Dù chúng 

tôi kỳ vọng tỷ lệ CASA của MBB duy trì ở mức cao (năm 2026: 36,4%) nhờ hệ 

sinh thái toàn diện, điều này khó bù đắp hoàn toàn áp lực tăng của chi phí vốn. 

Ở phía tài sản, chúng tôi kỳ vọng AY tăng 28 điểm cơ bản svck, được hỗ trợ bởi 

hệ sinh thái toàn diện và mối quan hệ chặt chẽ với các đơn vị liên quan đến 

quân đội, giúp cải thiện pricing power cho lãi suất cho vay. Tuy nhiên, mức tăng 

của AY không đủ bù đắp tốc độ tăng nhanh hơn của COF, dẫn đến NIM co hẹp 

nhẹ. 

Hình 12: MBB nằm trong nhóm ngân hàng có lãi suất huy động cao 

nhất (dữ liệu tại ngày 26/03/2026) 
 Hình 13: Chúng tôi dự phóng NIM giảm nhẹ xuống 3,75% trong năm 

2026 (-12 điểm cơ bản svck) 

 

 

 
   Nguồn: các NHTM, MBB, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: MBB, VNDIRECT RESEARCH 

 

Chất lượng tài sản xuất hiện tín hiệu trái chiều  

Chúng tôi dự phóng chất lượng tài sản của MBB trong năm 2026 có những diễn 

biến trái chiều, với tỷ lệ NPL giảm nhẹ xuống 1,28% (từ 1,29% cuối năm 2025), 

trong khi tỷ lệ nợ nhóm 2 tăng lên 1,4% (từ 0,9%). 

Chúng tôi dự phóng tỷ lệ nợ nhóm 2 tăng lên 1,4% trong năm 2026, khi ghi nhận 

chi phí dự phòng cụ thể tăng mạnh trong năm 2025 (+37% svck so với mức 

trung bình: +17% svck trong giai đoạn 2020–2024). Điều này cho thấy chất 

lượng tài sản có thể là yếu tố cần theo dõi trong thời gian tới, khi các chính sách 

cho vay nới lỏng nhằm hỗ trợ tăng trưởng mạnh trong năm 2025 có thể tạo áp 

lực lên chất lượng tài sản. 

Chúng tôi dự phóng tỷ lệ NPL ở mức 1,28%, được hỗ trợ bởi tỷ lệ xóa nợ duy 

trì ở mức cao (1,1%). Đồng thời, chúng tôi kỳ vọng chi phí dự phòng tăng lên 

19 nghìn tỷ đồng (+41% svck), qua đó nâng tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) lên 

101%, vượt ngưỡng 100%. Theo MBB, tỷ lệ NPL tăng lên 1,9% (+27 điểm cơ 

bản sv quý trước) trong Q3/25, chủ yếu do việc phân loại tạm thời một khoản 

vay năng lượng tái tạo. Tại cuối năm 2025, khoản vay này được phân loại lại về 

nhóm 1 sau khi thành công trong điều chỉnh hợp đồng mua bán điện (PPA) với 

EVN, giúp tỷ lệ NPL giảm về 1,3%. Tuy nhiên, chúng tôi nhận thấy rủi ro phân 

loại lại đối với khoản vay này trong năm 2026, do các bất định pháp lý và thanh 

toán liên quan đến EVN, bao gồm cả rủi ro tranh chấp quốc tế1 từ phía nhà đầu 

tư năng lượng tái tạo. Điều này có thể tiếp tục ảnh hưởng đến khả năng tạo 

dòng tiền và năng lực trả nợ của khách hàng, do đó cần được theo dõi chặt chẽ. 
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Hình 14: Chúng tôi dự phóng chất lượng tài diễn biến trái chiều, với 

tỷ lệ NPL giảm nhẹ xuống 1,28%, trong khi tỷ lệ nợ nhóm 2 tăng lên 

1,4% 

 Hình 15: Chi phí dự phòng và xóa nợ đã duy trì ở mức cao trong suốt 

năm 2025, vượt mức năm 2024 

 

 

 
   Nguồn: MBB, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: MBB, VNDIRECT RESEARCH 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1: Reuter: https://www.reuters.com/sustainability/boards-policy-regulation/foreign-
investors-threaten-legal-action-against-vietnam-over-renewables-document-2026-03-
12/ 
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Định giá: Duy trì khuyến nghị Khả quan với giá mục tiêu là 31.600 đồng 

Chúng tôi sử dụng phương pháp định giá P/B và phương pháp thu nhập thặng 

dư với trọng số 50% để đưa ra giá mục tiêu 31.600 đồng cho MBB, thấp hơn 

mức 32.900 đồng/cp trước đó (do chưa phản ánh mức cổ tức cổ phiếu 32% 

trong năm 2025). Giá mục tiêu tương đương mức P/B 1,6x trên BVPS năm 

2026. 

Chúng tôi điều chỉnh chi phí vốn chủ sở hữu với lãi suất phi rủi ro tăng lên 3,6% 

(so với 3,0% trước đó) theo lợi suất VBMA kỳ hạn 10 năm tại Q3/25 và giảm 

mức bù rủi ro vốn chủ sở hữu xuống 8,13% (sv 8,35% trước đó, theo NYU).  

Với phương pháp định giá tương đối, chúng tôi áp dụng P/B mục tiêu 1,46x, 

tương đương mức trung bình 5 năm của ngành, do kỳ vọng các lo ngại về nợ 

xấu liên quan tới nhóm Trung Nam và NVL sẽ dần hạ nhiệt. Trong lịch sử, MBB 

thường giao dịch chiết khấu so với ngành do các rủi ro này. Hiện tại, MBB đang 

giao dịch ở mức P/B 1,5x, tương đương khoảng +1 độ lệch chuẩn so với trung 

bình lịch sử của cổ phiếu, dù ROE có xu hướng giảm. Chúng tôi cho rằng mức 

định giá này là hợp lý, được hỗ trợ bởi tăng trưởng tín dụng mạnh trong năm 

2026 (35%) và triển vọng cải thiện tại các khoản mục rủi ro chính trong bối cảnh 

chính sách thuận lợi hơn. 

Rủi ro giảm giá bao gồm: 1) tăng trưởng tín dụng thấp hơn dự phóng và 2) chất 

lượng tài sản yếu hơn dự phóng. 

Hình 16: MBB trong lịch sử thường giao dịch chiết khấu so với 

ngành do mức độ tiếp xúc lớn với Trung Nam và NVL 
 Hình 17: MBB hiện đang giao dịch ở mức P/B 1,5x, tương đương 

khoảng +1 độ lệch chuẩn so với trung bình lịch sử, dù ROE có xu 

hướng giảm 

 

 

 

   Nguồn: BLOOMBERG, MBB, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: BLOOMBERG, MBB, VNDIRECT RESEARCH 

Hình 18: Định giá thu nhập thặng dư, dựa trên các ước tính của chúng tôi. 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Hình 19: Giá mục tiêu, dựa trên ước tính của chúng tôi 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 20: Phân tích độ nhạy của giá mục tiêu với ROE cuối kỳ và chi phí vốn chủ 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 21: So sánh giữa các ngân hàng Việt Nam (giá tính đến ngày 27/3/2025) 

 
   Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH 
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Phụ lục 1: Tổng quan doanh nghiệp 

MBB - được thành lập với mục đích ban đầu là hỗ trợ các Doanh nghiệp Quân đội, 

sở hữu lợi thế của mô hình kinh doanh của cả ngân hàng quốc doanh (SOCBs) và 

ngân hàng tư nhân, bao gồm: được hỗ trợ bởi các cổ đông có tài chính mạnh và mô 

hình ngân hàng số.  

MBB tiếp nhận chuyển giao Oceanbank, qua đó giúp ngân hàng có thêm hạn mức 

tăng trưởng tín dụng trong năm 2026.  

MBB đi theo mô hình ngân hàng bán lẻ bằng cách tăng nhanh cho vay cá nhân lên 

gần 50%, với tốc độ tăng trưởng kép khách hàng cá nhân đạt 27% trong giai đoạn 

2021-2025 (sv ngành: -1%). Mô hình kinh doanh này mang lại cơ hội sinh lời cho 

ngân hàng trong việc bán chéo sản phẩm và thúc đẩy hơn nữa quy mô doanh thu. 

MBB đã xây dựng một hệ sinh thái toàn diện cung cấp tất cả các sản phẩm tài chính 

thiết yếu nhằm thúc đẩy hoạt động bán chéo. Các công ty con của MBB đóng góp 

khoảng 9% vào LNTT Q4/25 của Tập đoàn. 

Nhờ mối quan hệ tốt với các doanh nghiệp thuộc Quân đội, MBB được biết đến với 

tỷ lệ CASA cao. Tỷ lệ CASA của MBB xếp cao nhất toàn ngành vào năm 2025, đạt 

37,0%. Với 7/20 doanh nghiệp liên quan đến quân đội hoạt động trong xây dựng, 

MBB có lợi thế trong việc xây dựng hệ thống tài khoản thanh toán quy mô lớn trong 

lĩnh vực xây dựng và bất động sản. Nhờ mối quan hệ với các tập đoàn thuộc quân 

đội, MBB có thể duy trì quy mô doanh thu trong bối cảnh nợ xấu gia tăng. 

Hình 22: Hệ sinh thái của MBB 

 
   Nguồn: MBB, VNDIRECT RESEARCH 
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Phụ lục 2: Các dự phóng tài chính trọng yếu 

  Báo cáo KQKD 

 
  

Bảng cân đối kế toán 
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Các chỉ số chính 
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