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Thong s6 co ban:

Gia 52T cao/thap (VND) 21.910-37,974

KLTB (10N) (Tr.CP) 16.578.280
Vén hoéa (Ty.d) 205.092
SLCPLH (Tr.cp) 7.934
Gidi han sd hitu NN 30,0%
Ty 1& s& hitu NN 23,7%
CP tha ndi 55,0%
C6 déng I6n Sumitomo (15%)
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Chi tiéu (Ty.d) 2024 2025  2026F
Téng TS 923.848 1.260.150 1.677.427
Cho vay KH 676.546 926.473 1.251.341
Tign gui KH 552.642 735165 992.473
LNTT 20.013  30.625  39.295
BVPS (VND) 17.886 21163  22.000
EPS (VND) 2.041 3.116 3.094
ROAE (%) 11,28%  15,09%  14,99%
ROAA (%) 1,86% 2,26% 2,11%
NIM (%) 5,85% 5,50% 5,25%
CIR (%) 23,03%  24,96%  24,50%
NPL (%) 4,20% 3,33% 3,50%
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) NGAN HANG TMCP VIET NAM THINH VUONG (HOSE: VPB)

- 23/07/2026

KET QUA KINH DOANH TiCH CU'C, 6T2026 HOAN

THANH 46% KE HOACH NAM

VPB ghi nhan két qua kinh doanh tich cuc vdi
LNTT hgp nhat dat 18,9 nghin ty déng (+68% YoY),
hoan thanh khodng 46% k& hoach nam. Két qua loi
nhudn dugc ho tro tlr tin dung mdé réng manh mé
bu trlr cho xu hudng giam NIM va thu nhap ti phi,
thu nhap khac tu x(r ly no xau cai thién.
Du no cho vay tai VPB tang 23% k& tlr dau nam,
cao nhat toan nganh. Can déi von van kha tich
cuc du ngudn von cé xu hudng phu thudéc hon vao
gidy t0 co6 gid do ap luc canh tranh huy dong gia
tang trén toan hé thong.
Ap luc NIM gidm nhung van con hién hiru. NIM
trong Q2 ti€p tuc gidam xudng 5,16%, muirc dd giam
cham lai so véi Q1. Ap luc NIM ddi véi VPB van hién
hiru do nhu cau tin dung md& réng manh mé, tap
trung vao ky han dai tai nganh BDS, trong bdi canh
ty I& LDR sat tran cho phép.
Chat luong tai san cai thién nho tin dung tiép tuc
m& rong va VPB sur dung trich 1ap du phong xut ly
ng xau. Ty Ié bao phlu ng xau cai thién Ién 56% tu
muc 53% cudi Q1.2026.
Két qua LNTT 6T2026 cuia VPB tuong duong 48%
loi nhuan du bao ca nam 2026 cla chung toi
(39.295 ty dong). Chung toi danh gia than trong vé
xu hudng giam NIM va chat lugng tai san cua VPB.
Do vay chung t6i khong diéu chinh du bdo KQKD
ctia VPB cho ndm 2026 du dién bién Igi nhuan
6T26 tuong doi tich cuc.
Gia muc tiéu c6 phiéu VPB trong vong 12 thang tdi
dugc xac dinh theo 2 phuong phap Rl va P/B la
31.000 d6ng/cd phiéu.
Tai muc giad dong clra ngay 22/07/2026, VPB dugc
giao dich & mdc P/B 1,11x, gan muc trung binh 10
nam trir 1 [an do 1éch chuén, 13 mdc hd trg manh
cla cd phiéu trong 10 ndm trd lai day.
Ké hoach tiang von: VPB cd k& hoach tdng von
diéu 1& 1én hon 106 nghin ty déng thong qua chia
c6 tlirc bang cb phiéu ty 1& 26,04% va phat hanh
riéng 1é 5% von cho 1 nha dau tu nudc ngoai. Viéc
phat hanh riéng 1& ky vong gilp cung c6 bd dém
von va tao nén tang tang trudng cho VPB.
RUi ro can theo déi: rui ro 13i suat va chat luong tai
san.
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KQKD 6T2026

VPB ghi nhan LNTT hgp nhat 6 thang dat 18,9 nghin ty déng (+68% YoY), hoan thanh
khodng 46% k& hoach nam. K&t qua lgi nhuan dugc ho tro tir tin dung mé réng manh
mé bu trlr cho xu hudng gidm NIM va thu nhap tir phi, thu nhap khac tir xtr ly ng xau
cai thién.

Lgi nhuan trudc thué tang trudng tich cuc Tong thu nhap hoat déng ctia VPB
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Céac cbng ty thanh vién déng gop tich cuc trong 6T2026. VPBankS dat 2.673 ty déng
LNTT, gdp 3 lan cung ky nam trudc; OPES ghi nhan 613 ty dong LNTT, gan gap ba lan
cung ky nam trudc; GPBank ghi nhan hon 730 ty dong lgi nhuan trudc thué, phan anh
tién trién tich cuc trong qua trinh tai co cdu. FEC ghi nhan 153 ty dong LNTT, hoat
dong cho vay tiéu dung phuc héi chdm va ap luc trich [ap du phong con 16n.

Nguo6n von va bang can doi
Quy md tai san va tin dung mé réng. Téng tai sadn hgp nhat vuot 1,5 triéu ty déng
(+19,2% YTD), nh& du ng cho vay khach hang dat 1,16 triéu ty dong (+23% YTD), tang

trudng vuot trdi so véi trung binh nganh. Dong luc tang trudng dén tir phan khuc
khach hang doanh nghiép, SME va su phuc hoi clia mang ban 1é.

Tang truéng tin dung va huy déng cua VPB Ngudén vén phu thudc nhiéu hon vao phat

hanh giay to c6 gia. Tang trudng tién gui dén
cudi Q2.2026 dat 16,69% YTD, thap hon téng
trudng cho vay. Nguon voén dugc bu dap bdi
huy dong gidy to cé gia tdng manh (57,7%
YTD). Tién gri khdch hang va gidy to co gia dat

qox g~ G o P P P P P P gan 902 nghin ty dong (+22,7% YTD), tuong
v i 3 b 1 v N b 13 n P > ’ A ‘e

& ¢ @ N & ¢ @ H & ¢ duong téc do tang trudng tin dung. Pong thdi,
=== Customer loans growth YTD Deposit from customers growth YTD VPB thU Xép thénh Céng khOén Vay hOp V6n
=#=\/aluable papers growth YTD -Deposit growth YTD lién ké’t b‘én VCI’ng trl glé 1,44 t)’/ USD, gép ph‘én

Credit growth YTD
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da dang hda nguén von trung va dai han.

Hé s6 CAR cuia VPB van & mirc cao so vGi hganh, tuy nhién ty Ié LDR sat tran tao ap
luc huy dong von dé mé rong tin dung. VPB duy tri CAR khoang 13%, thuéc nhém cao
trong nganh tuy nhién dang giam véi tdc do nhanh do tin dung tap trung mé rong tai
nganh BDS. Ty |é du ng cho vay trén tién gui (LDR) va ty Ié str dung von ngan han cho
vay trung va dai han Ian lugt & mirc 84,5% va 22,4%.
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BDS tiép tuc la linh vuc dan dat tang trudng tin dung

Du no tin dung tiép tuc tap trung tai linh vuc kinh doanh BDS.

Du ng kinh doanh BDS dat 296 nghin ty déng (+42,6% YTD, +24% QoQ); du ng tiéu
dung BDS dat 142,8 nghin ty déng (+10% YTD, 2% QoQ); du ng trong mang xay dung
dat 60,7 nghin ty déng (+13% YTD; 1% QoQ). Ty trong tin dung lién quan dén BDS tai
VPB d3 tang 1én 37,8% tai thoi diém cudi Q2.2026, tir mirc 35,8% cudi nam 2025, du
ng tin dung BDS va xay dung chiém 43% téng du ng. Véi dac thu tin dung tap trung tai
nganh BDS vdéi ky han dai, tang trudng tin dung ky han dai han cua VPB da tang 40,5%
k€ tir dau nam, ty trong tin dung trung dai han chiém 60% tong du no tin dung cla
VPB. Dién bién nay cung vdéi ty Ié LDR sat tran cho phép khién ap lyc huy déng von
cua VPB & murc cao so vdéi nganh.

Ty trong du no theo nganh nghé cua VPB Q2.26
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Dién bién NIM ctia VPB hang quy

; i w Tiéu dung BDS
m Khach san va nha hang

Tiéu diung BDS

m Bt ddng sdn va tu van
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NIM va Chat lugng tai san

Ap luc NIM gidm nhung van con hién hiru. NIM trong Q2 tiép tuc gidm xudng 5,16%,
giam 15 diém co ban so véi quy trude va da giam 49 diém co ban so vai quy cudi nam
2025. T6c d6 giam cé chdm lai nhd dién bién tang cla lgi suat tai san cé sinh 16 (tdng
57 diém co ban so vaéi quy trudc), tuy nhién van thap hon mirc tang cda chi phi von (+
78 diém cao ban). VPB van duy tri mirc NIM dan ddu toan nganh nho lgi thé cong ty tai
chinh tiéu dung va dac thu co cadu dong tin dung. Tuy nhién, ching t6i danh gia ap luc
NIM ddi v&i VPB van hién hitu do nhu cau tin dung mé réng manh mé, tap trung vao ky
han dai tai nganh BDS, trong bdi canh ty 1&é LDR sat tran cho phép.

Cho vay ky han dai dan dat tang trudng

Tai chinh thinh vurgng
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=0=Cho vay dai han YTD
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Chat lugng tai san cai thién nho tin dung mé rong manh mé va VPB str dung trich
13p du phong xtr ly ng xau. Xét vé gia tri, ng xau cla VPB tai thai diém cudi Q2.2026 Ia
38.087 ty déng (+21% YTD, +2,15% QoQ). Tuy nhién, ty 1& ng xau tai thoi diém cudi
Q2.2026 1a 3,28%, giam so vd&i mic 3,58% thoi diém cudi Q1.2026 va 3,33% thai diém
cudi ndm 2025 nho quy mo tin dung maé rong. VPB cling chu trong st dung trich 1ap dy
phong xda ng xau vdi mirc xdéa ng dat gan 11,6 nghin ty déng trong ntra dau nam. Ty 1é
bao phu ng xau cai thién 1én 56% ti mic 53% cudi Q1.2026.

Quy mé ng qua han theo quy cuia VPB Ty Ié ng xau va ty I1é bao phll ng xau
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Ké hoach tang von

VPB |én k& hoach tang vén diéu |& 1én hon 106 nghin ty déng théng qua chia cd tuc
bang c6 phiéu ty 1é 26,04% va phat hanh riéng 1& 5% v6n cho nha dau tu nudc ngoai.
Sau khi hoan thanh, VPB sé& vuon Ién xép thir 2 vé von diéu Ié toan hé thong. Viéc phat
hanh riéng lé ky vong gilp cling cd bé dém von va tao nén tang tang trudng cho VPB.

Panh gia ctia SHS

K&t qua LNTT 672026 cua VPB tuong duong 48% lgi nhuan du bao ca nam 2026 cla
chung t6i (39.295 ty déng). Vi thuc té€ dién bién 13i suat van theo xu hudng tang va ty
|& LDR cua VPB d3 sat tran quy dinh, chung toi duy tri danh gia than trong vé xu hudng
giam NIM va chat lugng tai san clia VPB. Do vay chung t6i khong diéu chinh dy bao
KQKD cuta VPB cho ndm 2026 du dién bién Igi nhudn 6 thang dau nam tuong déi tich
cuc.

KQKD 6T2026 ctia VPB so véi du bao cuia SHS

Q1.26 Q2.26 6T26 2026 F 6T26/2026F
Tang trudng tin dung 10% 23% 23% 35% 66%
Tong thu nhap hoat dong 19.908 23.484 43.392 94.868 46%
LNTT 19.908 10.959 18.880 39.295 48%

www.shs.com.vn

Dinh gia co phiéu VPB theo phuong phap Rl va P/B (1,3x) la 31.000 dong/c6 phiéu, cao
hon 24% so vdi giad déng clra clia VPB ngay 23/07/2026.
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o2%
50%
48%
46%
44%
42%
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Tai murc gid déng ctra ngay 22/07/2026, VPB dugc giao dich & muc P/B 1,11x, da gan
tién dén muc trung binh trir 1 [an dd Iéch chuan. Trong 10 ndm trd lai ddy, ngudng
trung binh trir 1 do 1&ch chuan thé hién gia tri hé tro tich cuc ddi véi dinh gia cua VPB.

Hé s6 dinh gia P/B cuia VPB giai doan 2017-2026
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PHU LUC 1 - BAO CAO TAI CHINH VA CAC CHi TIEU LIEN QUAN

Ty dong 2023 2024
Bang Can doi ké toan

Tién & cac khoan tuong duong  2.285  2.148
Tién gtri NHNN 8.423 14.327
Tién gui & cho vay TCTD khac 94.094 134.644
Chuing khodn kinh doanh 12.326  13.1M1
Cho vay khach hang 551.472 676.546
Ching khoan dau tu 94.587 52.783
Gop von dau tu dai han 189 189
Tai san cd dinh 1.924 2.024
Tai san khac 51.446 27.276

Tong tai san

Ng CP & NHNN 4.118 6
Tién gtii & vay TCTD khéc 156.357 201.756
Tién gt KH 442.368 485.667
Phat hanh GTCG 47.787 66.976
Ng khac 27.118 22129
T6ng no phai tra 677.771 776.572
Vén cua TCTD 103.332 103.332
Vén diéu lé 79.339 79.339
Thang du vén ¢6 phan 23.993 23.993
Quy cta TCTD 12.233 14.566
Loi nhuan gitr lai 19.066 24.008
Téng VCSH 134.631 141.905
Loiich CDTS 5.164 5.370

Téng ngudn vén

Tang trudng

Huy dong 33,61% 12,75%
Tin dung 25,55% 18,23%
T6ng tai san 29,56% 13,00%
VCSH 39,03% 5,40%
NII -6,94% 28,57%
TOI -13,94% 25,16%
Chi phi hoat déng 1,24%  2,86%
LNTT -49,09% 85,24%
LNST -49,76% 88,21%
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2025

2.774
13.570
186.229
23.960

2026F

3.745
17.505
229.036
32.388

926.473 1.251.341

64.434
192
2.029
39.137

15
295.200
628.045

107.121
48.634

86.908
259
2.057
52.835

817.567 923.848 1.260.150 1.677.427

21
398.519
847.860
144.613
53.177

1.079.874 1.445.055

103.332
79.339
23.993

18.602
45.970
167.903
12.372

33,03%
35,06%
36,40%
18,32%
19,52%
19,92%
29,92%
53,03%
52,34%

123.992
99.999
23.993
23.500
72.507

219.999

12.372

817.567 923.848 1.260.150 1.677.427

35,00%
32,73%
33,11%
31,03%
27,91%
27,08%
24,76%
28,31%
29,08%

Ty déng

Bdao cao KQKD

Thu nhap lai

Chi phi 1ai

Thu nhap 18i thuan

Thu tlr dich vu

Chi phi dich vu

L&i/I6 thuan hoat ddng dich vu
L&i/I6 thuan tlr ngoai hdi va vang
L&i/I6 thuan tir CK kinh doanh
L&i/16 thuan tir CK dau tu

L&i/I6 thuan tir hoat déng khac
Thu nhép tir gép vén mua cd phan
Téng thu nhép hoat déng

Chi phi hoat déng

LN thuan truéc DP RRTD

Chi phi DPRRTD

LNTT

Thué& TNDN

LNST

Dbinh gia
EPS (VND)
BVPS (VND)
PER

PBR

Chat lugng tai san
NPL
LLCR

Hiéu qua hoat dong
NIM

NOII/TOI

ROA

ROE

CIR

2023 2024 2025 2026F
76.557 80.112 101.259 125.898

-38.383 -31.031-42.596 -50.864

38.175 49.080 58.663 75.034
12.308 13.202 15.030 23.342
-5.096 -7.075 -7.649 -12.194
7.212 6126 7.382 11.148
-806 827 297 126
380 361 1.567 126
250 470 4 4
4.526 5.378 6.706 8.395
3 13 35 35
49.739 62.255 74.654 94.868

-13.941 -14.340 -18.630 -23.243
35.798 47.915 56.023 71.625
-24.994 -27.903 -25.399 -32.330
10.804 20.013 30.625 39.295
-2.310 -4.026 -6.270 -7.859
8.494 15.987 24.355 31.436

1.257
16.969
14,48
1,07

2.041  3.116
17.886 21.163
9,41 10,27
1,07 1,51

3.094
22.000
8,36
117

502% 4,20% 3,33%
52,06% 56,17% 55,39%

3,50%
51,40%

5,62%
23,25%

585% 5,50%
2116% 21,42%
1,38% 1,86% 2,26%
8,20% 11,28% 15,09%
28,03% 23,03% 24,96%

5,25%
20,91%

2,11%
14,99%
24,50%
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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
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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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	NGÂN HÀNG TMCP VIỆT NAM THỊNH VƯỢNG (HOSE: VPB)  BÁO CÁO CẬP NHẬT KQKD Q2.2026 - 23/07/2026
	Khuyến nghị:
	TĂNG TỶ TRỌNG
	31.000
	Thông số cơ bản:
	Diễn biến giá cổ phiếu

	KẾT QUẢ KINH DOANH TÍCH CỰC, 6T2026 HOÀN THÀNH 46% KẾ HOẠCH NĂM
	VPB ghi nhận kết quả kinh doanh tích cực với LNTT hợp nhất đạt 18,9 nghìn tỷ đồng (+68% YoY), hoàn thành khoảng 46% kế hoạch năm. Kết quả lợi nhuận được hỗ trợ từ tín dụng mở rộng mạnh mẽ bù trừ cho xu hướng giảm NIM và thu nhập từ phí, thu nhập khác từ xử lý nợ xấu cải thiện.
	Dư nợ cho vay tại VPB tăng 23% kể từ đầu năm, cao nhất toàn ngành. Cân đối vốn vẫn khá tích cực dù nguồn vốn có xu hướng phụ thuộc hơn vào giấy tờ có giá do áp lực cạnh tranh huy động gia tăng trên toàn hệ thống.
	Áp lực NIM giảm nhưng vẫn còn hiện hữu. NIM trong Q2 tiếp tục giảm xuống 5,16%, mức độ giảm chậm lại so với Q1. Áp lực NIM đối với VPB vẫn hiện hữu do nhu cầu tín dụng mở rộng mạnh mẽ, tập trung vào kỳ hạn dài tại ngành BĐS, trong bối cảnh tỷ lệ LDR sát trần cho phép.
	Chất lượng tài sản cải thiện nhờ tín dụng tiếp tục mở rộng và VPB sử dụng trích lập dự phòng xử lý nợ xấu. Tỷ lệ bao phủ nợ xấu cải thiện lên 56% từ mức 53% cuối Q1.2026.
	Kết quả LNTT 6T2026 của VPB tương đương 48% lợi nhuận dự báo cả năm 2026 của chúng tôi (39.295 tỷ đồng). Chúng tôi đánh giá thận trọng về xu hướng giảm NIM và chất lượng tài sản của VPB. Do vậy chúng tôi không điều chỉnh dự báo KQKD của VPB cho năm 2026 dù diễn biến lợi nhuận 6T26 tương đối tích cực.
	Giá mục tiêu cổ phiếu VPB trong vòng 12 tháng tới được xác định theo 2 phương pháp RI và P/B là 31.000 đồng/cổ phiếu.
	Tại mức giá đóng cửa ngày 22/07/2026, VPB được giao dịch ở mức P/B 1,11x, gần mức trung bình 10 năm trừ 1 lần độ lệch chuẩn, là mức hỗ trợ mạnh của cổ phiếu trong 10 năm trở lại đây.
	Kế hoạch tăng vốn: VPB có kế hoạch tăng vốn điều lệ lên hơn 106 nghìn tỷ đồng thông qua chia cổ tức bằng cổ phiếu tỷ lệ 26,04% và phát hành riêng lẻ 5% vốn cho 1 nhà đầu tư nước ngoài. Việc phát hành riêng lẻ kỳ vọng giúp củng cố bộ đệm vốn và tạo nền tảng tăng trưởng cho VPB.
	Rủi ro cần theo dõi: rủi ro lãi suất và chất lượng tài sản.

	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	KQKD 6T2026
	VPB ghi nhận LNTT hợp nhất 6 tháng đạt 18,9 nghìn tỷ đồng (+68% YoY), hoàn thành khoảng 46% kế hoạch năm. Kết quả lợi nhuận được hỗ trợ từ tín dụng mở rộng mạnh mẽ bù trừ cho xu hướng giảm NIM và thu nhập từ phí, thu nhập khác từ xử lý nợ xấu cải thiện.
	Lợi nhuận trước thuế tăng trưởng tích cực
	Tổng thu nhập hoạt động của VPB
	Các công ty thành viên đóng góp tích cực trong 6T2026. VPBankS đạt 2.673 tỷ đồng LNTT, gấp 3 lần cùng kỳ năm trước; OPES ghi nhận 613 tỷ đồng LNTT, gần gấp ba lần cùng kỳ năm trước; GPBank ghi nhận hơn 730 tỷ đồng lợi nhuận trước thuế, phản ánh tiến triển tích cực trong quá trình tái cơ cấu. FEC ghi nhận 153 tỷ đồng LNTT, hoạt động cho vay tiêu dùng phục hồi chậm và áp lực trích lập dự phòng còn lớn.

	Nguồn vốn và bảng cân đối
	Quy mô tài sản và tín dụng mở rộng. Tổng tài sản hợp nhất vượt 1,5 triệu tỷ đồng (+19,2% YTD), nhờ dư nợ cho vay khách hàng đạt 1,16 triệu tỷ đồng (+23% YTD), tăng trưởng vượt trội so với trung bình ngành. Động lực tăng trưởng đến từ phân khúc khách hàng doanh nghiệp, SME và sự phục hồi của mảng bán lẻ.

	Tăng trưởng tín dụng và huy động của VPB
	Nguồn vốn phụ thuộc nhiều hơn vào phát hành giấy tờ có giá. Tăng trưởng tiền gửi đến cuối Q2.2026 đạt 16,69% YTD, thấp hơn tăng trưởng cho vay. Nguồn vốn được bù đắp bởi huy động giấy tờ có giá tăng mạnh (57,7% YTD). Tiền gửi khách hàng và giấy tờ có giá đạt gần 902 nghìn tỷ đồng (+22,7% YTD), tương đương tốc độ tăng trưởng tín dụng. Đồng thời, VPB thu xếp thành công khoản vay hợp vốn liên kết bền vững trị giá 1,44 tỷ USD, góp phần đa dạng hóa nguồn vốn trung và dài hạn.
	Hệ số CAR của VPB vẫn ở mức cao so với ngành, tuy nhiên tỷ lệ LDR sát trần tạo áp lực huy động vốn để mở rộng tín dụng. VPB duy trì CAR khoảng 13%, thuộc nhóm cao trong ngành tuy nhiên đang giảm với tốc độ nhanh do tín dụng tập trung mở rộng tại ngành BĐS. Tỷ lệ dư nợ cho vay trên tiền gửi (LDR) và tỷ lệ sử dụng vốn ngắn hạn cho vay trung và dài hạn lần lượt ở mức 84,5% và 22,4%.


	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Dư nợ tín dụng tiếp tục tập trung tại lĩnh vực kinh doanh BĐS.
	Dư nợ kinh doanh BĐS đạt 296 nghìn tỷ đồng (+42,6% YTD, +24% QoQ); dư nợ tiêu dùng BĐS đạt 142,8 nghìn tỷ đồng (+10% YTD, 2% QoQ); dư nợ trong mảng xây dựng đạt 60,7 nghìn tỷ đồng (+13% YTD; 1% QoQ). Tỷ trọng tín dụng liên quan đến BĐS tại VPB đã tăng lên 37,8% tại thời điểm cuối Q2.2026, từ mức 35,8% cuối năm 2025, dư nợ tín dụng BĐS và xây dựng chiếm 43% tổng dư nợ. Với đặc thù tín dụng tập trung tại ngành BĐS với kỳ hạn dài, tăng trưởng tín dụng kỳ hạn dài hạn của VPB đã tăng 40,5% kể từ đầu năm, tỷ trọng tín dụng trung dài hạn chiếm 60% tổng dư nợ tín dụng của VPB. Diễn biến này cùng với tỷ lệ LDR sát trần cho phép khiến áp lực huy động vốn của VPB ở mức cao so với ngành.

	BĐS tiếp tục là lĩnh vực dẫn dắt tăng trưởng tín dụng
	Tỷ trọng dư nợ theo ngành nghề của VPB Q2.26
	NIM và Chất lượng tài sản
	Áp lực NIM giảm nhưng vẫn còn hiện hữu. NIM trong Q2 tiếp tục giảm xuống 5,16%, giảm 15 điểm cơ bản so với quý trước và đã giảm 49 điểm cơ bản so với quý cuối năm 2025. Tốc độ giảm có chậm lại nhờ diễn biến tăng của lợi suất tài sản có sinh lời (tăng 57 điểm cơ bản so với quý trước), tuy nhiên vẫn thấp hơn mức tăng của chi phí vốn (+ 78 điểm cơ bản). VPB vẫn duy trì mức NIM dẫn đầu toàn ngành nhờ lợi thế công ty tài chính tiêu dùng và đặc thù cơ cấu dòng tín dụng. Tuy nhiên, chúng tôi đánh giá áp lực NIM đối với VPB vẫn hiện hữu do nhu cầu tín dụng mở rộng mạnh mẽ, tập trung vào kỳ hạn dài tại ngành BĐS, trong bối cảnh tỷ lệ LDR sát trần cho phép.

	Diễn biến NIM của VPB hàng quý
	Cho vay kỳ hạn dài dẫn dắt tăng trưởng
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Chất lượng tài sản cải thiện nhờ tín dụng mở rộng mạnh mẽ và VPB sử dụng trích lập dự phòng xử lý nợ xấu. Xét về giá trị, nợ xấu của VPB tại thời điểm cuối Q2.2026 là 38.087 tỷ đồng (+21% YTD, +2,15% QoQ). Tuy nhiên, tỷ lệ nợ xấu tại thời điểm cuối Q2.2026 là 3,28%, giảm so với mức 3,58% thời điểm cuối Q1.2026 và 3,33% thời điểm cuối năm 2025 nhờ quy mô tín dụng mở rộng. VPB cũng chú trọng sử dụng trích lập dự phòng xóa nợ xấu với mức xóa nợ đạt gần 11,6 nghìn tỷ đồng trong nửa đầu năm. Tỷ lệ bao phủ nợ xấu cải thiện lên 56% từ mức 53% cuối Q1.2026.

	Quy mô nợ quá hạn theo quý của VPB
	Tỷ lệ nợ xấu và tỷ lệ bao phủ nợ xấu
	Kế hoạch tăng vốn
	VPB lên kế hoạch tăng vốn điều lệ lên hơn 106 nghìn tỷ đồng thông qua chia cổ tức bằng cổ phiếu tỷ lệ 26,04% và phát hành riêng lẻ 5% vốn cho nhà đầu tư nước ngoài. Sau khi hoàn thành, VPB sẽ vươn lên xếp thứ 2 về vốn điều lệ toàn hệ thống. Việc phát hành riêng lẻ kỳ vọng giúp củng cố bộ đệm vốn và tạo nền tảng tăng trưởng cho VPB.

	Đánh giá của SHS
	Kết quả LNTT 6T2026 của VPB tương đương 48% lợi nhuận dự báo cả năm 2026 của chúng tôi (39.295 tỷ đồng). Với thực tế diễn biến lãi suất vẫn theo xu hướng tăng và tỷ lệ LDR của VPB đã sát trần quy định, chúng tôi duy trì đánh giá thận trọng về xu hướng giảm NIM và chất lượng tài sản của VPB. Do vậy chúng tôi không điều chỉnh dự báo KQKD của VPB cho năm 2026 dù diễn biến lợi nhuận 6 tháng đầu năm tương đối tích cực.

	KQKD 6T2026 của VPB so với dự báo của SHS
	Chỉ tiêu (tỷ đồng)

	Q1.26
	Q2.26
	6T26
	2026 F
	6T26/2026F
	Tăng trưởng tín dụng
	10%
	23%
	23%
	35%
	66%
	Tổng thu nhập hoạt động
	         19.908
	         23.484
	         43.392
	         94.868
	46%
	LNTT
	         19.908
	         10.959
	         18.880
	         39.295
	48%
	Định giá cổ phiếu VPB theo phương pháp RI và P/B (1,3x) là 31.000 đồng/cổ phiếu, cao hơn 24% so với giá đóng cửa của VPB ngày 23/07/2026.


	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Tại mức giá đóng cửa ngày 22/07/2026, VPB được giao dịch ở mức P/B 1,11x, đã gần tiến đến mức trung bình 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 VPB.

	Hệ số định giá P/B của VPB giai đoạn 2017-2026
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	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
	817.567
	923.848
	1.260.150
	1.677.427
	LNTT
	LNST
	Định giá

	EPS (VND)
	BVPS (VND)
	PER
	Tổng nguồn vốn
	817.567
	923.848
	1.260.150
	1.677.427

	PBR
	Tăng trưởng
	Chất lượng tài sản

	NPL
	LLCR
	VCSH
	Hiệu quả hoạt động

	NII
	NIM
	TOI
	NOII/TOI
	ROA
	LNTT
	ROE
	LNST
	CIR
	www.shs.com.vn


	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.


	MỌI THÔNG TIN XIN VUI LÒNG LIÊN HỆ  Trung tâm Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội
	Trụ sở chính tại Hà Nội  Tòa nhà SHS, Số 43 Lý Thường Kiệt, phường Cửa Nam, Thành phố Hà Nội
	Tel: (84-24)-3818 1888  Fax: (84-24)-3818 1688
	Chi nhánh Hà Nội  Tầng 1-5, Tòa nhà Unimex Hà Nội, Số 41 Ngô Quyền, phường Cửa Nam, Thành phố Hà Nội
	Tel: (84-24)-3818 1888  Fax: (84-24)-3818 1688
	Chi nhánh Đà Nẵng  Tầng 2, Tòa nhà SHB Đà Nẵng, số 06 Nguyễn Văn Linh, phường Hải Châu, Thành phố Đà Nẵng
	Tel: (84-511)-352 5777  Fax: (84-511)-352 5779
	Chi nhánh Hồ Chí Minh  Tầng 6, Cao ốc văn phòng HDTC, số 36 Bùi Thị Xuân, Phường Bến Thành, Thành phố Hồ Chí Minh
	Tel: (84-8)-3915 1368  Fax: (84-8)-3915 1369


