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Sự khởi đầu của một chu kỳ tăng trưởng mới 
 

Ø Chúng tôi hạ khuyến nghị xuống Trung Lập từ Khả Quan với mức giá mục 
tiêu 73.000 VND, với tiềm năng tăng giá 10,4%, phản ánh kỳ vọng của 
chúng tôi rằng việc xử lý 32,5% cổ phần thông qua đấu giá sẽ hỗ trợ 
cải thiện lợi nhuận của ngân hàng trong năm 2027 

Ø Lý do cho giá mục tiêu của chúng tôi là dự báo lợi nhuận FY26-27 cao 
hơn, cùng với việc cập nhật mô hình thu nhập thặng dư cho giai đoạn 
FY2026–31F 

Tiêu điểm tài chính 

Ø ROE năm 2025 đã giảm xuống mức 10% (-10% svck), do trích lập dự 
phòng tăng mạnh trong Q4/25, bù trừ phần thu nhập từ đấu giá KCN 
Phong Phú. 

Ø Tỷ lệ CIR của ngân hàng giảm từ mức 49% năm 2024 xuống còn 40% 
năm 2025 nhờ tinh gọn bộ máy nhân sự và cắt giảm số phòng giao dịch 
truyền thống. 

 
Luận điểm đầu tư 

Việc đấu giá 32,5% cổ phần của ông Trầm Bê là nút thắt cuối cùng trong 
quá trình tái cơ cấu của STB  

Chúng tôi kỳ vọng sự tham gia của ban lãnh đạo mới cùng định hướng rõ ràng 
hơn sẽ giúp đẩy nhanh quá trình tái cơ cấu ngân hàng, trong đó trọng tâm là xử 
lý 32,5% cổ phần liên quan đến Trầm Bê. Theo ước tính của chúng tôi, mức giá 
hợp lý cho lô cổ phiếu này nằm trong khoảng 41.000–53.000 VND/cổ phiếu, 
tương ứng 1,3x–1,7x P/B trượt 12 tháng, phù hợp với mặt bằng định giá của các 
ngân hàng cùng nhóm. Trong trường hợp đấu giá thành công, giao dịch này có 
thể giúp ngân hàng hoàn nhập dự phòng trái phiếu VAMC và ghi nhận một phần 
lãi dự thu trước đây bị treo, qua đó hỗ trợ cải thiện thu nhập lãi thuần (NII) và 
biên lãi ròng (NIM). 

Đẩy nhanh xử lý tài sản tồn đọng 
Cùng với các bước cuối của quá trình tái cơ cấu, ngân hàng đã tăng mạnh trích 
lập dự phòng và đẩy nhanh xử lý các khoản vay quá hạn. Tỷ lệ dự phòng trên 
tổng dư nợ cho vay tăng lên 5,9% tại cuối Q4/25, so với 0,7% của quý trước. 
Đồng thời, tỷ lệ xóa nợ tăng vọt trong quý 4/2025. Ngoài ra, ngân hàng đã có 
những bước tiến rõ nét trong xử lý tài sản có vấn đề, với tỷ lệ tài sản tồn đọng 
(không bao gồm nợ xấu) giảm từ 28% tổng tài sản xuống còn 2,4% vào năm 
2024. Chúng tôi kỳ vọng kế hoạch đấu giá cổ phần sẽ hỗ trợ xử lý phần lớn tài 
sản tồn đọng còn lại, qua đó tạo nền tảng cho chu kỳ tăng trưởng mới của ngân 
hàng. 

Thay đổi ban lãnh đạo đánh dấu giai đoạn phát triển mới của STB  
Sự tham gia của ông Nguyễn Đức Thụy vào ban lãnh đạo STB được kỳ vọng sẽ 
mang lại động lực chiến lược mới, dựa trên kinh nghiệm thúc đẩy chuyển đổi tại 
LPBank. Ban lãnh đạo mới nhiều khả năng sẽ đẩy mạnh chuyển đổi số và tinh 
gọn tổ chức nhằm nâng cao hiệu quả vận hành, từ đó tối ưu chi phí và cải thiện 
khả năng sinh lời của ngân hàng. 

 

 

 

 

By participating in the restructuring of a weak bank (GPBank), the bank could benefit 
from a potential easing of foreign ownership limits. This may allow the bank to sell 
additional shares to existing foreign strategic shareholders (SMBC) or new partners, 
thereby strengthening its capital buffer to support robust credit growth. Although a 
detailed plan has not yet been disclosed, we expect these developments will have a 

 Giá hiện tại   VND66.100  
Cao/Thấp nhất 52 tuần   

VND67800,0/38650
,0  

Giá mục tiêu  VND73.000  
Khuyến nghị gần nhất Khả quan 
Giá mục tiêu và 
Consensus 13,8% 

Tiềm năng tăng giá 10,4% 
Tỷ suất cổ tức 0,0% 
Tổng tỷ suất sinh lời 10,4% 
  
Triển vọng Tích cực 
Định giá Tích cực 
Phân tích kỹ thuật Tích cực 
  
Thị giá vốn (tr USD)  4.817  

GTGDBQ 3 tháng (tr 
USD) 

 30  

Sở hữu NN (tr USD)  843  
Số CP lưu hành (tr)  1.885  
Số CP sau pha loãng (tr)  1.885  
 

 STB VNI 
P/E trượt  21,0   14,6  
P/B hiện tại  2,1   2,1  
ROA 0,6% 2,3% 
ROE 9,9% 14,7% 
*dữ liệu ngày 13/04/2026 

 Diễn biến giá 

  
  Giá cổ phiếu (%) 1M 3M 12M 

STB 2,3% 24,4% 77,8% 
Tương quan VN-Index 3,7% -7,6% 43,9% 
 

 
Cơ cấu sở hữu 
Dương Công Minh 3.32% 
PYN Elite Fund 5.38% 
SCB Vietnam Alpha Fund 1.47% 
Norges Bank 1.17% 
Vietnam Enterprise Investment Limited 1.02% 
Khác 3.32% 
Tổng quan doanh nghiệp  
STB là một trong những ngân hàng thương mại 
cổ phần lớn tại Việt Nam. Sau nhiều năm tái cơ 
cấu nhằm xử lý tài sản tồn đọng và củng cố 
chất lượng tài sản, STB đã đạt được tiến triển 
rõ nét trong việc xử lý các vấn đề tồn đọng và 
nâng cao hiệu quả hoạt động, qua đó tạo nền 
tảng cho quỹ đạo tăng trưởng bền vững hơn 
trong những năm tới 
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Dự báo 2026–2027: Thu từ bán đấu giá 32,5% cổ phần thúc đẩy tăng trưởng lợi 
nhuận 

Hình 1: Điều chỉnh dự báo giai đoạn 2026–27 (triệu đồng, trừ khi có ghi chú khác) 

 
Lưu ý: Chúng tôi kỳ vọng việc đấu giá 32,5% cổ phần sẽ diễn ra vào năm 2027 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
Kế hoạch kinh doanh thận trọng và gia hạn đề án tái cơ cấu trong 
bối cảnh thách thức 
Kế hoạch kinh doanh thận trọng năm 2026 
Theo kế hoạch đề ra trong tài liệu họp cổ đông, STB lên kế hoạch tăng trưởng 
lợi nhuận khiêm tốn +6% svck, phản ánh quan điểm hoạt động thận trọng trong 
bối cảnh căng thẳng địa chính trị có thể ảnh hưởng đến tăng trưởng tín dụng 
của ngân hàng, cùng với việc chất lượng một số khoản vay lớn tiếp tục suy 
giảm, qua đó làm gia tăng áp lực trích lập dự phòng và ảnh hưởng đến lợi nhuận 
của ngân hàng trong năm 2026. 

Figure 2: STB’s business plan in 2026 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, STB 

Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng việc tăng trích lập dự phòng sẽ hỗ trợ làm sạch 
bảng cân đối và tạo nền tảng cho một chu kỳ tăng trưởng bền vững hơn. 

Chúng tôi cho rằng việc gia hạn kế hoạch tái cơ cấu 5 năm không ảnh 
hưởng đáng kể đến việc xử lý 32,5% cổ phần liên quan đến ông Trầm Bê 
Theo tài liệu họp cổ đông 2026, Ban lãnh đạo STB đã đề xuất gia hạn kế hoạch 
tái cơ cấu thêm 5 năm đến năm 2030 do đề án cũ đã hết hạn và ngân hàng 
cũng cần thời gian để tái cấu trúc lại bộ máy hoạt động (bao gồm việc kiện toàn 
bộ ban lãnh đạo) và xử lý các khoản nợ xấu tồn đọng. Chúng tôi cho rằng, việc 
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gia hạn đề án tái cơ cấu đến năm 2030 sẽ giúp ngân hàng có nhiều dư địa để 
thực hiện những công việc trên, tránh những rủi ro chậm trễ do thủ tục.  

Chúng tôi cũng đánh giá việc xử lý khoản 32,5% cổ phần sẽ là ưu tiên của ban 
lãnh đạo mới của STB và sẽ được xử lý sớm.  

Bước vào giai đoạn tăng trưởng bền vững sau tái cơ cấu 
Khả năng xử lý lô 32,5% cổ phần STB của ông Trầm Bê trong năm 2027 
Chúng tôi ước tính tổng dư nợ gốc, lãi dự thu liên quan đến khoản vay được 
thế chấp bằng lô 32,5% cổ phần của ông Trầm Bê tại STB vào khoảng 63 nghìn 
tỷ đồng (~2,4 tỷ USD). Con số này bao gồm các khoản vay đã bán cho VAMC, 
các khoản repo và lãi phải thu, bao gồm cả phần lãi đã khoanh theo đề án tái 
cơ cấu của ngân hàng.  

Trong bối cảnh còn nhiều yếu tố chưa chắc chắn về giá bán đấu giá lô cổ phiếu 
này, chúng tôi ước tính mức giá đấu giá có thể nằm trong khoảng 41.000–
53.000 đồng/cổ phiếu, tương ứng P/B trượt 12 tháng là 1,3x–1,7x, tương đương 
với mặt bằng định giá của các ngân hàng cùng nhóm (hình 3). Trong kịch bản 
cơ sở, chúng tôi giả định mức giá đấu giá 48.000 đồng/cổ phiếu (~1,5x P/B hiện 
tại), tương ứng tổng giá trị lô cổ phần khoảng 28 nghìn tỷ đồng (~1,1 tỷ USD) 
và tỷ lệ thu hồi khoảng 46% so với dư nợ gốc lãi ước tính (hình 4). Khoản thu 
nhập này nhiều khả năng sẽ được ghi nhận một lần, thay vì phân bổ trong nhiều 
năm như trường hợp KCN Phong Phú. 

Giao dịch này có thể giúp ngân hàng hoàn nhập dự phòng trái phiếu VAMC. 
Đồng thời ghi nhận một phần lãi dự thu trước đây, qua đó hỗ trợ NIM tăng 
khoảng 200–300 điểm cơ bản so với mức hiện tại 3,3%. Theo đó, BVPS có thể 
tăng thêm khoảng 10.000 đồng/cổ phiếu so với kịch bản cơ sở (chưa bao gồm 
tác động từ thương vụ đấu giá). 

Bên cạnh đó, hệ số an toàn vốn (CAR) dự kiến tăng thêm 2–3 điểm phần trăm, 
từ mức hiện tại 9,2%, qua đó củng cố bộ đệm vốn và tạo thêm dư địa cho tăng 
trưởng tín dụng, đồng thời hỗ trợ ngân hàng đáp ứng lộ trình tuân thủ theo 
Thông tư 14 của NHNN. Quan trọng hơn, việc xử lý thành công lô cổ phần này 
có thể đánh dấu việc hoàn tất quá trình tái cơ cấu của STB, xóa bỏ áp lực tồn 
đọng kéo dài trên bảng cân đối và hỗ trợ quá trình tái định giá trong trung hạn. 

Hình 3: P/B của STB so với các ngân hàng cùng ngành  Hình 4: Ước tính gốc, lãi khoản vay được đảm bảo bằng 32,5% cổ 
phần (Đơn vị: tỷ đồng, trừ khi có ghi khác) 

Ngân 
hàng 

Tổng tài sản Tổng vốn 
chủ sở hữu 

ROAA ROAE P/B 

VPB 1.260.150 180.276 1,9% 14,9% 1,27 
TCB 1.192.344 179.501 2,2% 15,9% 1,32 
MBB 1.615.764 142.023 1,7% 21,1% 1,56 
ACB 1.025.850 94.520 1,5% 17,6% 1,29 
HDB 931.101 78.265 1,8% 25,3% 1,71 
SHB 892.571 67.996 1,3% 19,0% 1,00 
STB 917.120 59.867 0,7% 10,3% 2,1 

 

 Khoản mục Giá trị 

Dư nợ còn lại đã bán cho VAMC 6.611 
Các khoản phải thu và phơi nhiễm liên quan 
đến giao dịch repo 1.454 

Lãi phải thu theo hợp đồng 55.185 

Tổng cộng 63.250 
 

Ghi chú: Dữ liệu P/B tại thời điểm 13/04/2026 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, STB 

 Lưu ý: Ước tính dựa trên dữ liệu từ AGM của STB năm 2024 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, STB 

Đẩy nhanh xử lý tồn đọng trước chu kỳ tăng trưởng mới 

Tỷ lệ nợ xấu (NPL) của STB tăng mạnh trong năm 2025, chủ yếu do một số 
khoản vay tái cơ cấu trước đây chuyển sang nhóm nợ xấu trong 9T25, cùng với 
việc các khoản vay liên quan đến nhóm Bamboo Airways bị phân loại lại xuống 
Nhóm 5. 
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Trước sự suy giảm chất lượng tài sản, STB đã chủ động tăng mạnh trích lập dự 
phòng và đẩy nhanh xử lý các khoản nợ quá hạn, qua đó tạo nền tảng cho giai 
đoạn tăng trưởng mới. Tỷ lệ dự phòng trên tổng dư nợ cho vay tăng vọt lên 
5,9% trong quý 4/2025 từ mức 0,7% của quý trước. Đồng thời, tỷ lệ xóa nợ trên 
tổng dư nợ cũng tăng mạnh trong quý 4/2025, cho thấy quyết tâm xử lý dứt điểm 
nợ xấu tồn đọng. Chúng tôi cho rằng ngân hàng vẫn có thể chịu áp lực trích lập 
trong thời gian tới khi một số khoản nợ quá hạn lớn tiếp tục chuyển sang các 
nhóm nợ cao hơn. 

Ở chiều tích cực, tỷ lệ nợ Nhóm 2 của ngân hàng duy trì ở mức thấp khoảng 
0,7%, thấp hơn đáng kể so với mức trung bình ngành 1,2%, cho thấy khả năng 
gia tăng mạnh nợ xấu trong 12–18 tháng tới là không cao. Bên cạnh đó, ngân 
hàng cũng đạt tiến triển tích cực trong xử lý tài sản tồn đọng, với tỷ lệ tài sản 
tồn đọng (không bao gồm nợ xấu) giảm từ 28% xuống còn 2,4% tổng tài sản 
vào năm 2024. Với những nỗ lực xử lý tồn đọng đang được đẩy mạnh, chúng 
tôi kỳ vọng rủi ro tài sản của ngân hàng sẽ dần ổn định trong 12–18 tháng tới. 

Hình 5: Tỷ lệ nợ xấu tăng mạnh trong Q4/25  Hình 6: Dự phòng tăng mạnh trong Q4/25. 

 

 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, STB  Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, STB  

Hình 7: Tiến độ xử lý tài sản tồn đọng tương đối tốt  Hình 8: Bộ đệm dự phòng cải thiện dần từ mức đáy năm 2024 

 

 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, STB   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, STB 

Tiếp tục tinh gọn bộ máy nhằm tối ưu hóa chi phí 

Sự tham gia của ông Nguyễn Đức Thụy vào ban lãnh đạo STB có thể mang lại 
động lực chiến lược mới, dựa trên kinh nghiệm thúc đẩy chuyển đổi tại LPBank. 
Trong giai đoạn trước tại LPBank, ông Thụy tập trung mạnh vào chuyển đổi số 
và tối ưu chi phí. Các sáng kiến chính bao gồm đẩy nhanh triển khai hệ thống 
core banking T24 và thúc đẩy các chương trình chuyển đổi dữ liệu, trong đó có 
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dự án quản trị dữ liệu chủ (MDM). Bên cạnh đó, cách tiếp cận quản trị của ông 
cũng thể hiện qua việc tối ưu chi phí vận hành, bao gồm tái cấu trúc nhanh mạng 
lưới chi nhánh và tinh gọn nhân sự. Nhờ đó, CIR của LPBank giảm mạnh và 
ngân hàng ghi nhận sự tăng trưởng mạnh về lợi nhuận trong năm 2024. 

Chúng tôi cho rằng ông Thụy có thể theo đuổi chiến lược tương tự tại STB, và 
các diễn biến gần đây phần nào củng cố quan điểm này. CIR của ngân hàng 
giảm từ 48% năm 2024 xuống 40% năm 2025. STB tập trung tối ưu chi phí nhân 
sự thông qua việc cắt giảm các chi nhánh truyền thống và tinh gọn bộ máy. Theo 
đó, tổng số điểm giao dịch giảm 20 điểm so với cùng kỳ, trong khi số lượng nhân 
sự giảm khoảng 1.200 người. 

STB cũng đã tái cấu trúc tổ chức theo 9 khối nghiệp vụ, tối ưu tỷ lệ nhân sự 
giữa khối kinh doanh và khối hỗ trợ – vận hành về mức 80–20. Sự chuyển dịch 
này giúp ngân hàng tập trung nguồn lực vào hoạt động cốt lõi và tăng cường 
lực lượng bán hàng. Ở cấp mạng lưới, các văn phòng khu vực được tổ chức lại 
theo mô hình vùng, đồng thời tinh gọn hệ thống chi nhánh và phòng giao dịch 
nhằm tăng tính tự chủ, giảm tầng nấc trung gian và nâng cao hiệu quả hoạt 
động. 

Hình 9: Nỗ lực tối ưu hóa chi phí nhân sự  Hình 10: … hỗ trợ cải thiện tỷ lệ chi phí trên thu nhập (CIR)  

 

 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, STB       Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, STB 
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Định giá: Hạ khuyến nghị xuống DUY TRÌ từ KHẢ QUAN với giá mục tiêu 73.000 
đồng  

Chúng tôi áp dụng P/B mục tiêu FY27F là 1,5x, cao hơn mức trung bình ngành 
5 năm (1,3x), phản ánh kỳ vọng ROE được cải thiện và rủi ro chất lượng tài sản 
giảm dần sau khi hoàn tất đấu giá 32,5% cổ phần và nỗ lực xử lý các tài sản tồn 
đọng. 

Chúng tôi kết hợp phương pháp P/B và thu nhập thặng dư (residual income), 
với trọng số mỗi phương pháp là 50%, để đưa ra giá mục tiêu 73.000 đồng/cp 
cho STB trong kịch bản cơ sở. Kịch bản này giả định tỷ lệ thu hồi các khoản nợ 
xấu được đảm bảo bằng lô 32,5% cổ phần là 46%.  

Theo quan điểm của chúng tôi, định giá của STB tương đối nhạy với kết quả 
đấu giá lô 32,5% cổ phần. Phân tích độ nhạy cho thấy giá trị hợp lý nằm trong 
khoảng 66.000–81.000 đồng/cp, tương ứng tỷ lệ thu hồi 20%–80% (xem hình 
13). 

Hình 11: P/B hiện tại của STB so với lịch sử  Hình 12: P/B của STB so với bình quân ngành 

 

 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, Bloomberg      Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, Bloomberg 

 

Hình 13: Phân tích độ nhạy dựa trên tỷ lệ thu hồi khoản vay từ việc đấu giá 32,5% cổ phần 
STB 
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Hình 14: Định giá thu nhập thặng dư 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, STB 

Hình 15: Giá mục tiêu dựa trên dự phóng của chúng tôi 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, STB 

 

 

Hình 16: Phân tích độ nhạy của giá mục tiêu với ROE năm cuối và chi phí vốn  

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, STB 

 

 

Hình 17: So sánh với các ngân hàng Việt Nam (dữ liệu ngày 13/04/2026) 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, STB  
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Phụ lục 1: Tổng quan doanh nghiệp 
Lịch sử: Thành lập năm 1991, STB là một trong những ngân hàng thương mại 
lớn nhất tại Việt Nam. Ngân hàng trải qua giai đoạn tái cơ cấu quan trọng sau 
khi sáp nhập với Southern Bank vào năm 2015, khi tỷ lệ nợ xấu (NPL) của ngân 
hàng đạt khoảng 50% tổng dư nợ. Kết quả là, STB tham gia chương trình tái cơ 
cấu do Ngân hàng Nhà nước Việt Nam (SBV) giám sát từ 2015 đến 2025. Đến 
năm 2023, STB đã xử lý gần như toàn bộ các tài sản tồn đọng, giảm giá trị ròng 
trái phiếu VAMC từ 41 nghìn tỷ đồng năm 2017 xuống còn khoảng 1,6 nghìn tỷ 
đồng vào cuối năm 2023. 

Chiến lược kinh doanh: Song song với các nỗ lực tái cơ cấu, STB đã mở rộng 
mảng ngân hàng bán lẻ và dịch vụ số, dựa trên vị thế mạnh trong cho vay khách 
hàng cá nhân và hộ kinh doanh. Ngân hàng đã đa dạng hóa sản phẩm với thẻ 
tín dụng (bao gồm thẻ liên kết và thẻ tích hợp) và các giải pháp tài chính linh 
hoạt cho cả khách hàng cá nhân và doanh nghiệp, góp phần nâng cao hệ sinh 
thái và trải nghiệm khách hàng. 

Bên cạnh đó, STB đẩy nhanh chuyển đổi số bằng việc triển khai nhiều dịch vụ 
thanh toán không dùng tiền mặt, bao gồm nộp thuế điện tử, hóa đơn điện tử, 
chuyển tiền trong nước và quốc tế, cũng như thanh toán các dịch vụ công như 
điện, nước, viễn thông, truyền hình cáp và học phí. Bên cạnh đó, ngân hàng 
cung cấp dịch vụ thu – chi, quản lý dòng tiền và giải pháp thanh toán COD, cho 
phép doanh nghiệp nhận thanh toán qua QR code, thẻ, ứng dụng di động hoặc 
tiền mặt mà không cần quản lý thu tiền trực tiếp, qua đó giảm chi phí và rủi ro 
vận hành. 

Phân khúc khách hàng chính: STB tập trung mạnh vào cho vay bán lẻ, với 
53% tổng dư nợ dành cho khách hàng cá nhân và 47% cho khách hàng doanh 
nghiệp. 

Hình 18: Chi tiết dư nợ cho vay của STB   Hình 19: STB xếp hạng 10 về tổng tài sản 

 

 

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