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NIM cải thiện; bộ đệm dự phòng mỏng dần 

LNST (PATMI) ngành của (27 NH) đạt 88 nghìn tỷ đồng (+18% QoQ / +25% 

YoY), tăng tốc so với mức +14% YoY trong Q1/2026. Lũy kế 6T2026, PATMI 

tăng +19% YoY. Độ rộng tăng trưởng lợi nhuận tích cực với 18 ngân hàng ghi 

nhận đà tăng, 6 ngân hàng sụt giảm và 3 ngân hàng gần như đi ngang YoY. 

Ba động lực tăng trưởng chính: 1) NIM cải thiện: NIM toàn ngành (27 ngân 

hàng) tăng lên 3,15% (+16 điểm cơ bản QoQ) nhờ kéo dài kỳ hạn cho vay và 

chuyển dịch sang các khoản cho vay có lợi suất cao hơn; 2) Tăng trưởng tín 

dụng bứt phá đạt +9,2% YTD tính đến Q2/2026; 3) Đòn bẩy hoạt động cải 

thiện: Tỷ lệ CIR điều chỉnh giảm xuống 31,3% (-2,1 điểm % YoY), trong khi thu 

nhập từ phí tăng lên 14,2% (+4,2 điểm % YoY) trên tổng doanh thu (điều chỉnh). 

CASA vẫn là lợi thế cạnh tranh cốt lõi, nhưng khoảng cách đang hẹp lại. 

MBB, TCB và VCB duy trì tỷ lệ CASA trên 30% và nằm trong số ít ngân hàng 

bảo vệ được NIM trong Q2/2026. Dù vậy, cả ba đều ghi nhận tỷ lệ CASA sụt 

giảm so với cùng kỳ: TCB (-1,4 điểm phần trăm), VCB (-3,0 điểm phần trăm) 

và MBB (-3,3 điểm phần trăm). Đáng chú ý, đà tăng CASA của TCB trong 

Q2/2026 chủ yếu đến từ tiền gửi khách hàng doanh nghiệp — vốn có tính biến 

động cao hơn khách hàng các nhân. Sự khác biệt hiện nay không chỉ nằm ở 

quy mô CASA mà còn ở tính bền vững của dòng tiền gửi này. 

Cần lưu ý rủi ro chất lượng tài sản. Tỷ lệ nợ xấu (NPL) toàn ngành đi ngang 

ở mức 2,01%, nhưng nợ nhóm 2 (cần chú ý) tăng +14 điểm cơ bản QoQ lên 

1,38%. Tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) giảm xuống 79% — đánh dấu quý giảm thứ 

hai liên tiếp và là mức đệm thấp nhất kể từ Q2/2018. Hiện chỉ có 4 ngân hàng 

duy trì LLR trên 100% (VCB, CTG, TCB, ACB) và 5 ngân hàng có LLR dưới 

60% (STB, VPB, MSB, HDB, VIB). Ngoài ra, việc kéo dài kỳ hạn cho vay làm 

gia tăng rủi ro kỳ hạn, trong khi mặt bằng lãi suất cao hơn có thể đẩy nợ xấu 

gia tăng trong thời gian tới. 

Định giá ngành vẫn hấp dẫn với P/BV 2026E toàn ngành ở mức 1,2x cùng 

ROE đạt 17% (nguồn: Bloomberg). Chúng tôi ưu tiên các ngân hàng đang có 

định giá thấp, và sở hữu chất lượng tài sản vững chắc; trong đó ACB và VCB 

là hai lựa chọn hàng đầu. Chúng tôi cũng duy trì khuyến nghị MUA đối với HDB, 

MBB, TCB và VPB. 
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Nguồn: Bloomberg (Ngày: 21/08), Yuanta Việt Nam 
TSSL đã bao gồm cổ tức 

 

Tiêu điểm 
▪ NIM toàn ngành Q2/2026 tăng +16 bps QoQ 

lên 3,15% nhờ kéo dài kỳ hạn cho vay. 

▪ NHNN: Hạn mức tín dụng 2027 phụ thuộc vào 

việc các NH giảm lãi suất. 

▪ Đệm dự phòng thu hẹp: Tỷ lệ (SML) toàn 

ngành tăng +14 bps QoQ lên 1,38%, tỷ lệ LLR 

chỉ đạt 79% — mức thấp nhất kể từ Q2/2018. 

▪ PATMI Q2/2026 tăng +25% YoY, và diễn ra 

trên diện rộng: 18 ngân hàng tăng trưởng, 6 

ngân hàng sụt giảm và 3 ngân hàng có lợi 

nhuận gần như đi ngang. 

▪ .  

 

    

 

 

Quan điểm 

▪ NIM phục hồi, nhưng dự báo sẽ chịu áp lực 

trong 2H26 khi thanh khoản vẫn gặp khó. 

▪ Việc kéo dài kỳ hạn cho vay đồng nghĩa với gia 

tăng rủi ro chênh lệch kỳ hạn và rủi ro tín dụng. 

▪ Tập trung vào ngân hàng chất lượng — ACB 

và VCB là lựa chọn hàng đầu của chúng tôi. 

▪ Định giá vẫn đang ở vùng hấp dẫn với P/BV 

2026E trung vị toàn ngành ở mức 1,2x và ROE 

đạt 17%. 

 

Chuyên viên phân tích: 

Tánh Trần 

+84 28 3622 6868 ext 3874 

tanh.tran@yuanta.com.vn 

Bloomberg code: YUTA 

 

P/B ngành vẫn thấp hơn mức bình quân 10 năm 

mean 
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Kết quả kinh doanh: Tăng trưởng trên diện rộng 

PATMI toàn ngành Q2/2026 tăng bứt phá (+18% QoQ / +25% YoY), đạt 88 nghìn tỷ 

đồng. Độ rộng tăng trưởng khá tích cực với 18 ngân hàng ghi nhận lợi nhuận tăng, 6 

ngân hàng sụt giảm và 3 ngân hàng có lợi nhuận gần như đi ngang YoY. 

Yếu tố biến động đáng chú ý nhất trong kết quả Q2/202, khi VCB ghi nhận 4.100 tỷ 

đồng (+374% QoQ / +252% YoY) thu nhập thuần khác (chủ yếu từ thu hồi nợ xấu) và 

cắt giảm chi phí dự phòng xuống 503 tỷ đồng (-80% QoQ / -38% YoY); hai yếu tố này 

đóng góp phần lớn vào mức tăng trưởng PATMI +65% YoY của VCB. Nếu giả định thu 

nhập thuần khác của VCB ngang bằng với Q1/2026, PATMI toàn ngành Q2/2026 vẫn 

duy trì mức tăng trưởng ấn tượng +20% YoY..  

Biểu đồ 1: PATMI (% YoY) 

 
Nguồn: Yuanta Việt Nam, FiinPro-X 

Ngân hàng Tóm tắt KQKD Q2/2026 
ACB  
(MUA) ▪ PATMI sụt giảm YoY (-12%), do chi phí dự phòng tăng và mức nền so sánh cao từ khoản lợi nhuận bất thường trong 

Q2/2025. NII tăng +16% và thu nhập phí thuần tăng +41%; tuy nhiên, thu nhập thuần khác giảm -78% YoY và chi phí 

dự phòng tăng +129%. 

▪ NIM phục hồi +22 bps QoQ lên 3,05% nhờ chuyển dịch sang dư nợ trung và dài hạn (chiếm 34% tổng dư nợ, +4 điểm 

% YoY) và các khoản vay có lợi suất cao hơn. 

▪ Hiệu quả chi phí cải thiện với CIR điều chỉnh giảm xuống ~30,3% (-2,6 điểm % QoQ / -2,0 điểm % YoY) do chi phí 

hoạt động (Opex) giảm 1% YoY trong khi TOI điều chỉnh tăng +6% YoY. 

▪ Chất lượng tài sản duy trì vững chắc. Tỷ lệ nợ xấu (NPL) tăng +6 bps QoQ lên 1,03% và tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) 

giảm nhẹ xuống ~105% (từ mốc 114%). 

BID 
(NẮM GIỮA – 
Khả quan) 

▪ Tăng trưởng tín dụng đạt 5,4% YTD, thấp hơn mức 7,4% của toàn ngành trong 6T2026. Huy động vốn chỉ tăng 4,7%. 

▪ PATMI Q2/2026 đạt 8,1 nghìn tỷ đồng (+20% QoQ / +21% YoY); lũy kế 6T2026 đạt 14,9 nghìn tỷ đồng (+19% YoY). 

▪ NIM phục hồi lên 2,20% (+22 bps QoQ / +4 bps YoY). 

▪ Chi phí dự phòng giảm 5% YoY. Vốn tự có vẫn là rào cản tăng trưởng với tỷ lệ CAR chỉ ở mức ~9%. 

CTG  
(Không đánh 
giá) 

▪ PATMI đạt 11.700 tỷ đồng (+21% YoY), nhờ NII tăng +31% và thu nhập phí tăng +58%. Lũy kế 6T2026, PATMI tăng 

bứt phá +37% YoY. 

▪ Chất lượng tài sản cải thiện: CTG tăng chi phí dự phòng +78% YoY, nâng LLR lên 134% — mức cao thứ 2 toàn 

ngành. Tỷ lệ NPL tăng lên 1,20% (+18 bps QoQ/-11 bps YoY) nhưng vẫn nằm trong nhóm thấp nhất ngành. 

▪ Áp lực về vốn với CAR chỉ ở mức ~9,8%, dư địa mở rộng không còn nhiều. 

HDB 
(MUA) ▪ PATMI Q2/2026 tăng +58% YoY, lũy kế 6T2026 tăng +33% YoY, hoàn thành 44% kế hoạch năm của ngân hàng và 

49% dự báo cả năm 2026 của chúng tôi. 

▪ NII gần như đi ngang (-0,7%), kết quả vượt kỳ vọng đến từ việc cắt giảm 38% chi phí dự phòng. Tín dụng tăng +20,6% 

YTD và ROE TTM đạt 25,4% — cao nhất ngành. Điểm cần theo dõi: Nợ nhóm 2 (SML) tăng mạnh lên 4,70% từ mốc 

2,58% trong Q1/2026, trong khi LLR ở mức 50%. 

▪ Tăng trưởng cao với dư địa rộng mở. HDB duy trì tốc độ tăng trưởng tín dụng dẫn đầu ngành và đà tăng này sẽ tiếp 

diễn trong nhiều năm tới để hỗ trợ cho việc tham gia tái cơ cấu ngân hàng yếu kém. MBB, và VPB cũng được hưởng 

lợi giống HDB khi cũng tham gia tái cơ cấu NH yếu kém. 

▪ Hợp nhất Công ty Chứng khoán HD (HDS): TOI điều chỉnh (không gồm thu nhập thuần khác) tăng mạnh +29% 

QoQ/+6% YoY lên 11.300 tỷ đồng, trong đó 969 tỷ đồng đến từ việc hợp nhất HDS thành công ty con trong Q2/2026. 

▪ Yếu tố hỗ trợ tăng giá tiềm năng: Kế hoạch niêm yết HDS, HD SAISON, và kế hoạch phát hành riêng lẻ của HDB.  

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%



 

 

3 

 

MBB 
(MUA) ▪ MBB ghi nhận Q2/2026 tích cực với PATMI đạt 8.200 tỷ đồng (+9% QoQ/+40% YoY). Tăng trưởng YoY được thúc 

đẩy bởi NII vững chắc và chi phí dự phòng giảm. Lũy kế 6T2026, PATMI tăng +27% YoY lên 15.700 tỷ đồng, hoàn 

thành 51% mục tiêu năm và 49% dự báo của chúng tôi. 

▪ Tín dụng tăng +13,2% YTD, mới hoàn thành 38% mục tiêu năm. Huy động vốn tăng 8,0% trong 6T2026. 

▪ NII tăng +13% QoQ/+37% YoY. NIM phục hồi nhẹ lên 4,1% (~+30 bps QoQ/-10 bps YoY) trong Q2/2026. Ban lãnh 

đạo đặt mục tiêu NIM 2026 ở mức 4,0–4,1%. Tỷ lệ CASA cải thiện +1,5 điểm % QoQ nhưng giảm -3,3 điểm % YoY 

trong Q2/2026 do môi trường lãi suất cao. 

▪ Quan điểm của chúng tôi: MBB còn nhiều dư địa đẩy mạnh cho vay trong nửa cuối năm để nâng cao NII, khi chỉ mới 

hoàn thành 38% trong 1H26. 

▪ Tỷ lệ CAR thấp hơn sẽ giúp tối ưu ROE (CAR ở mức 10,3%, vẫn cao hơn mức tối thiểu 8,0% theo quy định) — tuy 

nhiên chúng tôi cho rằng MBB nên gia tăng thêm đệm vốn xét theo quy mô và kế hoạch tăng trưởng đầy tham vọng 

của ngân hàng. 

STB 
(Nắm giữ - 
Kém khả 
quan) 

▪ PATMI giảm -54% YoY do phải trích lập chi phí dự phòng lên tới 5.100 tỷ đồng (+459% YoY). 

▪ Hoạt động cốt lõi thực tế đang phục hồi với PPOP tăng +56% YoY, nhờ thu nhập phí (+248% YoY) và Opex giảm (-

12% YoY). 

▪ Do đó, mức giảm lợi nhuận là do chủ động ghi nhận chi phí dự phòng. Tỷ lệ NPL ở mức 7,54% (+92 bps QoQ), LLR 

đạt 57% do ngân hàng làm sạch bảng cân đối để tiến tới hoàn thành tái cơ cấu. 

▪ Ở mức P/BV 2026E là 2,1x, kỳ vọng về việc tái cơ cấu thành công theo chúng tôi đã được phản ánh vào giá. 

TCB 
(MUA) ▪ PATMI Q2/2026 đạt 7.400 tỷ đồng (+10% QoQ/+18% YoY) nhờ NII, thu nhập phí cao hơn và chi phí dự phòng giảm. 

Kết quả này nâng PATMI 6T2026 lên 14.000 tỷ đồng (+15% YoY), hoàn thành 49% kế hoạch năm và 47% dự báo của 

chúng tôi. 

▪ Tín dụng hợp nhất tăng +15,2% YTD trong 6T2026. Tín dụng ngân hàng mẹ tăng +14,3% YTD (hoặc +11,6% YTD 

nếu loại trừ 20.000 tỷ đồng dư nợ cho vay các dự án hạ tầng và nhà ở xã hội ngoài chỉ tiêu quota, chiếm ~2% tổng tín 

dụng). Huy động vốn (gồm giấy tờ có giá) tăng +4,8% YTD, trong khi tỷ lệ CASA cải thiện lên 35,0% (hoặc 38,3% nếu 

tính cả số dư sinh lời tự động, +2,4 điểm % QoQ/-1,4 điểm % YoY), dẫn dắt bởi CASA doanh nghiệp (+16% QoQ). 

▪ NIM phục hồi trong Q2/2026, nhưng chúng tôi vẫn dự báo NIM cả năm sẽ chịu áp lực thu hẹp trong bối cảnh cạnh 

tranh huy động gay gắt và khoảng cách tín dụng - huy động mở rộng của TCB. Ngoài ra, đà phục hồi CASA Q2/2026 

chủ yếu đến từ doanh nghiệp nên có thể mang tính biến động 

VCB 
(MUA) ▪ VCB ghi nhận PATMI Q2/2026 ấn tượng đạt 14.500 tỷ đồng (+54% QoQ/+65% YoY), chủ yếu nhờ thu nhập thuần 

khác tăng cao và chi phí dự phòng giảm. Lũy kế 6T2026, PATMI đạt 23.900 tỷ đồng (+37% YoY), hoàn thành ~58% 

kế hoạch ngân hàng và 53% dự báo năm 2026 của chúng tôi. 

▪ Tăng trưởng dư nợ cho vay Q2/2026 chỉ đạt 0,2% QoQ (so với mức tăng bứt phá 4,9% QoQ trong Q1/2026). Tăng 

trưởng cho vay 6T2026 đạt 5,0% YTD, thấp hơn một chút so với mục tiêu cả năm 10–13%. Huy động vốn tăng 3,3% 

QoQ (+4,0% YTD), nhanh hơn đà tăng cho vay. 

▪ Cơ cấu dư nợ tập trung vào kỳ hạn dài hơn, với dư nợ trung và dài hạn (MLT) chiếm 44% tổng dư nợ (+3 điểm % 

YTD). Cho vay trung hạn tăng +23% YTD và dài hạn tăng +10% YTD. 

▪ Chi phí dự phòng giảm và thu hồi nợ ngoại bảng tích cực là động lực chính thúc đẩy lợi nhuận. Chi phí dự phòng giảm 

xuống 503 tỷ đồng (-80% QoQ/-38% YoY) khi trích lập dự phòng bình thường trở lại sau đợt củng cố đệm dự phòng 

trong Q1/2026. Thu nhập thuần khác tăng vọt lên 4.059 tỷ đồng (+374% QoQ/+252% YoY). 

▪ Kết quả Q2/2026 củng cố quan điểm của chúng tôi rằng việc tăng chi phí dự phòng trong Q1/2026 chỉ mang tính tạm 

thời chứ không phải do chất lượng tài sản suy giảm. Chất lượng tài sản của VCB dẫn đầu ngành với tỷ lệ LLR cao 

nhất hệ thống giúp ngân hàng duy trì sự linh hoạt về lợi nhuận trong tương lai. 

▪ NIM đang trên đà phục hồi nhờ chuyển dịch sang các khoản cho vay trung, dài hạn và tái định giá khoản cho vay. 

▪ Điểm cần theo dõi chính là tăng trưởng tín dụng 6T2026 chỉ đạt 5,0% YTD, thấp hơn trung bình ngành. Tín dụng nửa 

cuối năm cần tăng tốc, và điều này hoàn toàn khả thi thông qua việc giải ngân vào các dự án hạ tầng trọng điểm — 

vốn có kỳ hạn dài và sẽ hỗ trợ thêm cho NIM. 

VPB 
(MUA) ▪ PATMI Q2/2026 đạt kỷ lục 8.400 tỷ đồng (+35% QoQ/+72% YoY); lũy kế 6T2026 đạt 14.600 tỷ đồng (+67% YoY). 

▪ Tăng trưởng tín dụng tăng tốc lên +23,0% YTD (từ mức +10,2% trong Q1/2026), cao gấp 3 lần tốc độ +7,4% YTD của 

toàn hệ thống tính đến tháng 6. Khách hàng doanh nghiệp dẫn dắt đà tăng trưởng cho vay với +30,3% YTD, trong khi 

cho vay cá nhân/hộ gia đình tăng chậm hơn ở mức +13,9% YTD. Cho vay bất động sản — mảng lớn nhất chiếm 

25,5% danh mục — tăng +42,6% YTD. 

▪ Tốc độ tăng trưởng cao trong 6T2026 (+23,0% YTD) giúp VPB đi đúng hướng để vượt kế hoạch của ban lãnh đạo. 

Ngân hàng cũng đang kéo dài kỳ hạn cho vay; dư nợ dài hạn tăng +40% YTD, sự chuyển dịch cơ cấu này giúp hỗ trợ 

biên lợi nhuận và dự kiến tiếp diễn trong nửa cuối năm 2026. 

▪ Việc được thêm vào chỉ số FTSE và Kế hoạch tăng vốn vẫn là động lực hỗ trợ trong ngắn hạn. Đề xuất phát hành 

riêng lẻ (624 triệu cổ phiếu, ~5,9% lượng cổ phiếu sau phát hành) cho nhà đầu tư nước ngoài sẽ giúp nâng CAR lên 

~15% theo tính toán của chúng tôi — thuộc nhóm cao nhất ngành, củng cố đệm vốn cho kế hoạch tăng trưởng tín 

dụng +35% và các mục tiêu mở rộng trong tương lai. 
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NIM cải thiện nhờ kéo dài kỳ hạn cho vay 

NIM quy năm của toàn ngành (27 ngân hàng) cải thiện +16 bps QoQ lên 3,15% trong 

Q2/2026 nhờ tái định giá các khoản cho vay; tuy nhiên, NIM vẫn giảm -10 bps YoY, cho 

thấy chi phí vốn tăng nhanh hơn lợi suất tài sản trong cùng kỳ. 

Lợi suất tài sản (asset yield) toàn ngành tăng 92 bps YoY lên 7,70%, trong khi chi phí 

vốn (COF) tăng 105 bps YoY lên 4,79% trong Q2/2026. NIM được hỗ trợ không phải 

nhờ giảm COF, mà bằng cách tái định giá khoản cho vay và kéo dài kỳ hạn. Dư nợ dài 

hạn tăng lên 33,1% tổng danh mục cho vay (so với mức 30,4% của cùng kỳ năm ngoái), 

trong khi tỷ lệ tối đa vốn ngắn hạn cho vay trung và dài hạn được nâng lên 40% (so với 

30% trước đây). 

CASA vẫn là lợi thế cạnh tranh cốt lõi, nhưng khoảng cách đang hẹp lại. Tỷ lệ 

CASA toàn ngành giảm 121 bps YoY xuống 20,9%, trong đó sụt giảm mạnh nhất tại 

VIB (-487 bps), MSB (-368 bps), MBB (-329 bps) và VCB (-304 bps). MBB (34,6%), 

TCB (35,0%) và VCB (33,9%) tiếp tục là những ngân hàng lớn duy trì tỷ lệ CASA trên 

30%, và cả ba đều bảo vệ được NIM theo quý trong Q2/2026. Dù vậy, điểm khác biệt 

quan trọng hiện nay không chỉ nằm ở quy mô CASA mà còn ở tính bền vững của dòng 

tiền gửi này. 

Biểu đồ 2: NIM các ngân hàng 

 
Nguồn: Yuanta Việt Nam, FiinPro-X 
 

Biểu đồ 3: Thay đổi tỉ lệ CASA trong Q2/2026 (ppt) 

 
Nguồn: Yuanta Việt Nam, FiinPro-X 
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ngắn hạn cho vay trung và dài hạn lên 40% (từ mức 30%) giúp giải tỏa áp lực bảng cân 

đối, hỗ trợ tăng trưởng tín dụng và NIM. Chúng tôi cho rằng NHNN nhiều khả năng vẫn 

duy trì mục tiêu dài hạn là giảm rủi ro lệch pha kỳ hạn trong hệ thống ngân hàng, đồng 

nghĩa với việc tỷ lệ này có thể sẽ được điều chỉnh giảm trở lại mức 30% khi điều kiện 

thị trường cho phép. 

Vì vậy, chính sách hiện tại nên được coi là cú hích ngắn hạn cho đà tăng trưởng tín 

dụng và NIM thay vì một yếu tố hỗ trợ lâu dài. Các ngân hàng sở hữu lợi thế CASA 

mạnh hơn (MBB, VCB và TCB) vẫn sẽ tiếp tục ở vị thế tốt hơn về chi phí vốn và NIM. 
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Chất lượng tài sản: vẫn duy trì, nhưng có dấu hiệu suy yếu 

Tỷ lệ nợ xấu (NPL) toàn ngành ở mức 2,01% trong Q2/2026, về cơ bản không đổi so 

với mức 2,00% ở Q1/2026 và cải thiện nhẹ so với mức 2,05% của cùng kỳ năm ngoái. 

Tuy nhiên, nợ nhóm 2 (SML) — chỉ báo sớm cho rủi ro nợ xấu — đã tăng 14 bps QoQ 

lên 1,38%, mức cao nhất kể từ Q2/2025. Tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) tiếp tục duy trì ở 

mức thấp 78,9% trong Q2/2026 (-59 bps QoQ/-58 bps YoY). 

Thị trường tiếp tục ghi nhận sự phân hóa rõ nét. Ở nhóm dẫn đầu, VCB (NPL 0,61%, 

LLR 182%), ACB (1,03%, 105%), TCB (1,08%, 126%) và CTG (1,20%, 134%) là bốn 

ngân hàng duy nhất duy trì tỷ lệ bao phủ nợ xấu trên 100%. Ở nhóm thấp, STB (NPL 

7,54%, LLR 57%), OCB (3,49%, 59%), VPB (3,28%, 56%), EIB (3,08%, 32%) và VIB 

(2,93%, 44%) đang ghi nhận tỷ lệ nợ xấu cao trên nền đệm dự phòng mỏng. 

Đáng chú ý, tỷ lệ nợ xấu của STB tăng từ 2,46% trong Q2/2025 lên 6,41% vào cuối 

năm 2025, đạt 6,62% ở Q1/2026 và lên tới 7,54% trong Q2/2026. Đây là sự chủ động 

ghi nhận chi phí dự phòng để tiến tới hoàn thành tái cơ cấu, chứ không phải một cú 

sốc chất lượng tài sản: STB đang chủ động làm sạch bảng cân đối kế toán trước đợt 

đấu giá 32,5% cổ phần VAMC. Khoản trích lập dự phòng 5.100 tỷ đồng trong Q2/2026 

(so với 900 tỷ đồng cùng kỳ) đã kéo PATMI giảm 53,5% YoY. 

Chúng tôi đánh giá quá trình làm sạch này là cần thiết và có thể tạo tác động tích cực 

cho STB trong tương lai. Dù vậy, với P/BV 2026E ở mức 2,1x so với mức ROE 12%, 

thị trường đã phản ánh xong kết quả kỳ vọng này vào giá. Chúng tôi duy trì khuyến nghị 

Nắm giữ. 

Biểu đồ 4: So sánh tỷ lệ NPL và LLR theo từng ngân hàng 

 
Nguồn: Yuanta Việt Nam, FiinPro-X 

Lưu ý: Tỷ lệ LLR của VCB đạt 182% (+4 điểm % QoQ/-32 điểm % YoY) (nếu tính cả trái phiếu doanh nghiệp)  

Biểu đồ 5: So sánh tỷ lệ SML của các ngân hàng 

 
Nguồn: Yuanta Việt Nam, FiinPro-X 

 

  

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

NPL 1Q26 NPL 2Q26 LLR cov 2Q26

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

SML 1Q26

SML 2Q26



 

 

6 

 

Tỷ lệ lãi dự thu/tổng tài sản (toàn ngành) tăng +3 bps QoQ/+12 bps YoY lên 1,04%, 

mức cao nhất kể từ Q2/2024. Xu hướng tăng diễn ra trên diện rộng nhưng tập trung 

chủ yếu ở nhóm ngân hàng quy mô vừa và nhỏ, như VBB (+12 bps QoQ), BAB (+13 

bps), TPB (+13 bps), MSB (+27 bps), NAB (+43 bps) và VAB (+57 bps). 

Tỷ lệ lãi dự thu/tổng tài sản vẫn duy trì ở mức cao hơn đáng kể tại các ngân hàng quy 

mô vừa và nhỏ, bao gồm VAB (5,36%), BAB (3,52%), MSB (2,82%), NAB (2,25%), BVB 

(2,01%), SHB (1,93%), VBB (1,89%), khi so sánh với VCB (0,43%), CTG (0,66%), SGB 

(0,68%), EIB (0,70%) và ACB (0,73%). Tín hiệu đáng chú ý không nằm ở mức trung 

bình ngành mà ở xu hướng tăng, đặc biệt là ở nhóm ngân hàng tầm trung: 

• MSB: 7 quý tăng liên tiếp, +79 bps YoY lên 2,82%. 

• NAB: 4 quý tăng liên tiếp, +97 bps YoY. 

• VAB và BAB: Đều có 2 quý tăng liên tiếp và tăng tương ứng +109 bps / +71 

bps YoY trên nền số liệu vốn đã ở mức cao. 

• STB là ví dụ ngược lại: Tỷ lệ này đã giảm từ 8,34% trong Q1/2016 xuống 

0,76% trong Q2/2026.  

Biểu đồ 6:  Tỷ lệ Lãi dồn tích/Tổng tài sản theo từng ngân hàng 

 
Nguồn: Yuanta Việt Nam, FiinPro-X 
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Tăng trưởng tín dụng: chênh lệch tín dụng và huy động mở rộng 

Tín dụng toàn hệ thống tăng ~9,0% YTD tính đến ngày 31/07 (so với mức 9,6% cùng 

kỳ năm ngoái). Tăng trưởng tín dụng (27 NH) (bao gồm cho vay khách hàng cộng trái 

phiếu doanh nghiệp) tăng 9,2% YTD trong 6T2026. Huy động tiền gửi chỉ đạt 6,7% YTD. 

Tỷ lệ LDR toàn ngành (dư nợ cho vay thô/tiền gửi khách hàng) tăng lên 114% trong 

Q2/2026 từ mức 108% của cùng kỳ năm trước. 

Sự phân hóa trong đà tăng trưởng 

• Các ngân hàng tham gia tái cơ cấu: Tiếp tục đạt mức tăng trưởng tín dụng vượt 

trội so với mặt bằng chung toàn hệ thống: VPB +23,0% YTD, HDB +20,6%, MBB 

+13,2%. Các NH tham gia tái cơ cấu các NH yếu kém được nhận quota cao hơn 

các NH khác, và lợi thế này sẽ còn được duy trì trong nhiều năm. 

• Trong khi nhóm ngân hàng thương mại nhà nước: Tăng trưởng thấp hơn trung 

bình ngành, như CTG +5,0% YTD, VCB +5,0% và BID +5,4%. 

• STB: Dư nợ cho vay chỉ tăng 1,5% YTD, khi ngân hàng vẫn đang trong giai đoạn 

tập trung làm sạch bảng cân đối để tiến tới hoàn thành tái cơ cấu. 

Biểu đồ 7:  Tăng trưởng tín dụng so với huy động tiền gửi theo từng ngân hàng (% YTD) 

 
Nguồn: Yuanta Việt Nam, FiinPro-X 

Dư nợ tín dụng bất động sản: Chỉ có 13 trên tổng số 28 ngân hàng thuyết minh chi 

tiết dư nợ cho vay theo ngành nghề trong BCTC Q2/2026; do đó, Biểu đồ 8 chỉ đại diện 

cho nhóm ngân hàng có công bố thông tin thay vì là bảng xếp hạng toàn ngành. Trong 

phạm vi mẫu công bố, dư nợ tập trung cao nhất tại SHB (chiếm 33,5% tổng dư nợ cho 

vay khách hàng), BVB (30,0%), VPB (25,5%) và TCB (25,1%).  

 

Biểu đồ 8: Dư nợ cho vay kinh doanh bất động sản 

 
Nguồn: Yuanta Việt Nam, FiinPro-X 
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Biểu đồ 9 và 10 làm rõ nguồn gốc cải thiện của biên lợi nhuận ròng (NIM). Dư nợ dài 

hạn toàn ngành hiện chiếm 33,1% tổng dư nợ cho vay thô, tăng +2,7 điểm % YoY và 

hồi phục +3,5 điểm % từ mức đáy 29,6% trong Q2/2024 (tính trong giai đoạn Q1/2016–

Q2/2026). 

Biểu đồ 10 đặt con số này vào bức tranh tổng thể: Tỷ trọng cho vay dài hạn từng duy 

trì ở mức 34–35% trong suốt giai đoạn 2019–2022 và đạt đỉnh 35,0% vào Q2/2020. 

Như vậy, con số trong Q2/2026 thực chất là sự quay trở lại mức bình thường trước 

năm 2023 chứ chưa phải là mức quá cao. Dù vậy, chúng tôi cho rằng tốc độ gia tăng 

này khó có thể duy trì lâu dài, bởi động lực chủ yếu đến từ việc nới trần sử dụng vốn 

ngắn hạn cho vay trung và dài hạn lên 40% — chỉ tiêu mà chúng tôi dự báo sẽ điều 

chỉnh giảm trở lại mức 30% trong thời gian tới. 

Ở cấp độ từng ngân hàng (Biểu đồ 9), các đơn vị có tỷ trọng cho vay dài hạn cao nhất 

là TCB và VIB (đều đạt ~45%), OCB (44%), TPB (42%) và SHB (41%). 

Một số ngân hàng đã chủ động tăng danh mục cho vay dài hạn, bao gồm MSB (+7 

điểm % lên 36% tổng dư nợ), VCB (+6 điểm % lên 38%), HDB (+6 điểm % lên 22%), 

SSB (+6 điểm % lên 21%), VPB (+5 điểm % lên 29%), NAB (+5 điểm % lên 34%) và 

ACB (+4 điểm % lên 34%).  

Biểu đồ 9:  Cơ cấu kỳ hạn cho vay theo từng ngân hàng 

 
Nguồn: Yuanta Việt Nam, FiinPro-X 

Biểu đồ 10:  Cơ cấu kỳ hạn cho vay toàn ngành giai đoạn Q1/2016 – Q2/2026 (% tổng dư nợ) 

 
Nguồn: Yuanta Việt Nam, FiinPro-X 
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Chi phí rủi ro tín dụng: lợi thế ở nhóm dẫn đầu, áp lực ở nhóm sau 

Chi phí rủi ro tín dụng toàn ngành (quy năm) chiếm 1,16% tổng dư nợ bình quân trong 

Q2/2026 (+7 bps QoQ). Tính trên cơ sở 12 tháng gần nhất (TTM), chi phí rủi ro tín dụng 

ở mức 1,13%, gần như đi ngang. 

Sự phân hóa giữa các ngân hàng mới là yếu tố đáng chú ý. Trong Q2/2026, VCB ghi 

nhận chi phí rủi ro tín dụng ở mức 0,11%, TCB (0,32%), ACB (0,58%) ở nhóm thấp 

nhất; đối lập với SHB (2,38%), VPB (2,87%) và STB (3,23%) ở nhóm cao nhất. 

NIM đã điều chỉnh rủi ro (NIM trừ chi phí rủi ro tín dụng) là thước đo biên lợi nhuận khi 

xét đến rủi ro tín dụng. Trên cơ sở đó, các ngân hàng có NIM điều chỉnh chi phí rủi ro 

cao nhất trong Q2/2026 bao gồm TCB (3,74%), VCB (2,94%), MBB (2,80%), HDB 

(2,60%) và ACB (2,50%). Nhóm thấp nhất bao gồm STB (-0,21%), SGB (0,81%), ABB 

(0,82%), SHB (0,84%) và EIB (1,19%). 

Quan điểm: Chúng tôi cho rằng các ngân hàng sở hữu tỷ lệ bao phủ nợ xấu cao (trên 

100%) và tỷ lệ nợ xấu thấp như ACB, CTG và VCB sẽ có sự linh hoạt trong việc giảm 

chi phí dự phòng để hỗ trợ lợi nhuận trong thời gian tới, trong khi các ngân hàng có tỷ 

lệ LLR thấp và tỷ lệ nợ xấu cao cần tiếp tục củng cố thêm đệm dự phòng. 

Biểu đồ 11:  Chi phí rủi ro tín dụng và NIM điều chỉnh chi phí rủi ro tín dụng toàn ngành  

 
Nguồn: Yuanta Việt Nam, FiinPro-X 

 

Biểu đồ 12:  Chi phí rủi ro tín dụng và NIM điều chỉnh chi phí rủi ro tín dụng các ngân hàng trong Q2/2026 (quy năm) 

 
Nguồn: Yuanta Việt Nam, FiinPro-X 
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Nguồn vốn quốc tế: Mua kỳ hạn và sự ổn định, không phải vốn giá rẻ 

Các NHTM Việt Nam đã quay trở lại thị trường vay hợp vốn quốc tế với tổng giá trị 

khoảng 3,4 tỷ USD (gồm các khoản đã ký và đang triển khai) tại 4 ngân hàng thương 

mại cổ phần tư nhân kể từ đầu năm 2026. VPBank dẫn đầu với khoản vay liên kết bền 

vững hạn mức 1,44 tỷ USD kỳ hạn 3 năm ký ngày 30/06, tăng so với quy mô 1,2 tỷ 

USD ban đầu. Techcombank đang kế hoạch huy động 1 tỷ USD. HDBank ký kết khoản 

vay 721 triệu USD vào tháng 7, tăng từ mức 450 triệu USD ban đầu. ACB hiện đang 

tiếp cận thị trường với khoản vay trị giá 300 triệu USD. 

Điều các ngân hàng hướng tới là kỳ hạn và tính ổn định của nguồn vốn, chứ không 

phải chi phí rẻ. Biên độ lãi suất vay gần đây của các ngân hàng Việt Nam dao động cao 

hơn 140–170 bps so với lãi suất SOFR; khoản vay năm 2022 của Techcombank từng 

được ấn định biên độ 140/155/170 bps tương ứng cho các kỳ hạn 3, 4 và 5 năm. 

Với mức SOFR hiện tại khoảng 3,62%, chi phí vay bằng USD ước tính khoảng 5,0%–

5,3% (giả định biên độ giữ nguyên ở mức năm 2022). Tuy nhiên, sau khi tính thêm chi 

phí phòng ngừa rủi ro tỷ giá và phí thu xếp, chúng tôi cho rằng chi phí thực tế của nguồn 

vốn quốc tế không rẻ hơn huy động trong nước. 

Do đó, động lực huy động vốn quốc tế không xuất phát từ lợi thế về chi phí. Thay 

vào đó, các khoản vay này giúp: 1) Giải tỏa áp lực thanh khoản ngắn hạn bằng việc bổ 

sung nguồn vốn mới trong bối cảnh thanh khoản nội địa thắt chặt; 2) Cung cấp nguồn 

vốn ổn định thông qua kỳ hạn dài hơn (thường từ 3 đến 5 năm) so với tiền gửi khách 

hàng trong nước vốn chủ yếu ở kỳ hạn 6–12 tháng. 

Theo quan sát của chúng tôi, các ngân hàng muốn tiếp cận nguồn vốn quốc tế 

thường phải đáp ứng một số điều kiện: 1) Quy mô và xếp hạng tín nhiệm quốc tế; 

2) Mối quan hệ sẵn có với các tổ chức tín dụng quốc tế — như SMBC dẫn dắt cho VPB, 

hay ADB/Standard Chartered cho HDB; 3) Đáp ứng các tiêu chuẩn ESG — các khoản 

vay quốc tế gần đây thường được cấu trúc dưới dạng tín dụng xanh, liên kết bền vững 

hoặc tín dụng xã hội.  

Tóm tắt các khoản vay hợp vốn quốc tế gần đây 
 Quy mô (USD) % Tổng nợ phải trả Trạng thái 

VPB 1,44 tỷ 2,9% Ký ngày 30/06/2026; tăng từ mức 1,2 tỷ USD ban đầu; Kỳ hạn: 3 năm; 

SMBC là bên điều phối chính 

TCB 1,00 tỷ 2,4% Kỳ hạn (dự kiến): 3 năm (600 triệu USD) và 4 năm (400 triệu USD) 

HDB 721 triệu 2,0% Ký tháng 07/2026; tăng từ mức 450 triệu USD ban đầu; ADB và 

Standard Chartered đồng điều phối 

ACB 300 triệu 0,8% Đang triển khai 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Media  

Các yếu tố then chốt cần theo dõi: 

• Gia tăng vay nợ quốc tế có thể làm thay đổi rủi ro nguồn vốn khi các ngân hàng 

phụ thuộc nhiều hơn vào nguồn vốn bán buôn. 

• Các bên cho vay có thể sẽ trở nên chọn lọc hơn nếu có nhiều ngân hàng cùng 

cạnh tranh huy động nguồn vốn quốc tế. 

Biểu đồ 13:  Tiền gửi khách hàng so với nguồn vốn bán buôn (% tổng nợ phải trả) 

 
Nguồn: Yuanta Việt Nam, FiinPro-X. (Nguồn vốn bán buôn được định nghĩa bao gồm tiền gửi/vay liên ngân hàng + giấy tờ có giá + tiền gửi KBNN và các quỹ quốc tế, tính theo tỷ 

trọng trên tổng nợ phải trả) 
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Cập nhật các quy định và chính sách quan trọng 

Quy định / Chính sách Tác động 

Nâng tỷ lệ tối đa nguồn vốn ngắn 
hạn cho vay trung và dài hạn lên 
40% (từ mức 30%) 

▪ Cho phép các ngân hàng kéo dài kỳ hạn cho vay và hỗ trợ NIM. Việc nới 
lỏng này chỉ nên xem là biện pháp tạm thời hơn là động lực tăng trưởng có 
thể duy trì bền vững. 

▪ Chúng tôi cho rằng NHNN nhiều khả năng sẽ giảm tỷ lệ này trở lại mức 30% 
khi điều kiện thị trường cho phép. 

 

Tăng tỷ lệ tiền gửi KBNN gửi tại các 
NHTM lên 50% tổng lượng tiền tại 
KBNN 

▪ Quyết định tăng tỷ lệ tiền gửi KBNN gửi tại các NHTM lên 50% sẽ giúp cải 

thiện thanh khoản trên toàn hệ thống. Tác động tích cực này tập trung chủ 

yếu ở nhóm ngân hàng thương mại nhà nước (BID, CTG, VCB) nhờ nắm 

giữ tỷ trọng tiền gửi KBNN áp đảo. 

▪ Tuy nhiên, các khoản tiền gửi này thường có tính chất ngắn hạn, có thể gây 

ra biến động tạm thời về thanh khoản và lãi suất khi nguồn tiền bị rút đi. 

50% tiền gửi Kho bạc Nhà nước tại 
các ngân hàng được tính vào quy 
mô tiền gửi để tính tỷ lệ LDR 

▪ Quyết định cho phép tính 50% (thay vì 20% trước đây) tiền gửi KBNN vào 

tổng tiền gửi để tính tỷ lệ LDR sẽ tạo thêm dư địa cho vay cho các ngân 

hàng trong khi vẫn đảm bảo tuân thủ quy định tỷ lệ LDR tối đa 85% của 

NHNN. 

▪ Mặc dù vậy, như đã đề cập, tiền gửi KBNN mang tính chất ngắn hạn, đòi 

hỏi các ngân hàng phải chủ động hơn trong việc huy động các nguồn vốn 

ổn định nhằm đảm bảo an toàn thanh khoản. 

Cuộc họp giữa NHNN và các ngân 
hàng: Hạn ngạch tín dụng 2027 phụ 
thuộc vào việc giảm lãi suất của các 
NH 

▪ NHNN đã có cuộc họp với các NHTM vào ngày 13/08, kêu gọi các ngân 

hàng hạ lãi suất để hỗ trợ tăng trưởng kinh tế. 

▪ Các ngân hàng không tuân thủ có thể đối mặt với việc bị cắt giảm hạn ngạch 

(quota) tăng trưởng tín dụng trong năm 2027. 

▪ Chính sách này có thể tiếp tục gia tăng áp lực lên NIM của các ngân hàng 

trong nửa cuối năm 2026. Các ngân hàng sở hữu lợi thế CASA mạnh (MBB, 

TCB, VCB) và có khả năng đẩy mạnh cho vay kỳ hạn dài hơn (như ACB, 

CTG, VCB) dự kiến sẽ bảo vệ NIM hiệu quả hơn so với các đối thủ. 
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Định giá: Vẫn đang ở vùng hấp dẫn 

Định giá toàn ngành hiện ở mức P/BV 2026E trung vị là 1,2x so với mức ROE 2026E 

dự báo các bên (nguồn: Bloomberg) là 17% — thấp hơn khoảng 1 độ lệch chuẩn so 

với mức trung bình 10 năm.  

▪ ACB hiện giao dịch ở mức P/BV 2026E là 1,2x so với ROE 18,0% và chất 

lượng tài sản tốt, tạo ra biên an toàn vững chắc. 

▪ TCB giao dịch ở mức P/BV 1,1x so với ROE 16% và đạt hiệu suất sinh lời trên 

tài sản (ROA) 2,40% — cao nhất ngành. 

▪ VCB đang giao dịch ở mức thấp hơn 2 độ lệch chuẩn (-2SD) so với trung bình 

10 năm. Nhà đầu tư nên tiếp tục tích lũy VCB nhờ: (1) Yếu tố hỗ trợ nâng đỡ 

NIM; (2) Sự linh hoạt trong trích lập dự phòng; và (3) chất xúc tác từ kế hoạch 

phát hành riêng lẻ sắp tới. 

▪ HDB giao dịch ở mức P/BV 2026E là 1,3x, cao hơn một chút so với mức trung 

vị ngành. Chúng tôi cho rằng HDB xứng đáng có mức premium so với các 

ngân hàng đối thủ nhờ hiệu quả vận hành vượt trội với ROE đạt 25% (so với 

trung vị ngành là 17%). Yếu tố hỗ trợ: Kế hoạch niêm yết HDS, HD SAISON, 

và đợt phát hành riêng lẻ của HDB sẽ là động lực tăng giá mạnh mẽ cho cổ 

phiếu. 

 

Biểu đồ 14: Lịch sử định giá P/BV của ngành ngân hàng 
 

 

Nguồn: FiinPro-X, Yuanta Việt Nam 

Biểu đồ 15: Diễn biến giá cổ phiếu ngành ngân hàng 
\ 

 

Nguồn: FiinPro-X, Yuanta Việt Nam 
 

Biểu đồ 16:  Lịch sử định giá P/BV (Nhóm NHTM NN) 

 

 
Nguồn: Bloomberg, Yuanta Việt Nam 
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Biểu đồ 17:  Lịch sử định giá P/BV (Nhóm NHTM CP) 

 
Nguồn: Bloomberg, Yuanta Việt Nam 

 

Biểu đồ 18:  Lịch sử định giá P/BV (Nhóm NHTM CP) (tiếp theo) 

 
Nguồn: Bloomberg, Yuanta Việt Nam 
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