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CÁC NGÂN HÀNG VIỆT NAM 

2021: tập trung vào ngân hàng có chất lượng tài sản tốt 

Không có gì ngạc nhiên khi VCB (MUA) vẫn là ngân hàng đứng đầu trong 
bảng xếp hạng theo mô hình CAMEL của chúng tôi. Chất lượng tài sản của 

VCB xếp thứ nhất một phần do có tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) cao nhất trong 
ngành, đạt 370% (+155 điểm phần trăm QoQ/+188 phần trăm YoY). Điều này 
phản ánh chính sách thận trọng và chủ động của VCB để hạn chế việc chất 
lượng tài sản bị suy giảm trong bối cảnh nền kinh tế vĩ mô gặp nhiều khó khăn 
do chịu ảnh hưởng từ COVID-19. Tuy nhiên, điều này đồng nghĩa với việc VCB 
có thể giảm trích lập dự phòng để giúp tăng lợi nhuận mà không làm giảm chất 
lượng tài sản. TCB (Không đánh giá), ACB (MUA) và MBB (MUA) một lần 
nữa thuộc danh sách bốn ngân hàng có thứ hạng cao nhất trong mô hình 
CAMEL của chúng tôi. 

Lợi nhuận Q4/2020 tăng nhờ thu nhập lãi thuần và thu nhập từ hoạt động 
dịch vụ cao hơn. Tăng trưởng tín dụng tăng nhanh vào cuối năm vừa qua đã 

giúp thúc đẩy thu nhập lãi trong Q4/2020. 

Các ngân hàng củng cố chất lượng tài sản bằng cách tăng trích lập dự 
phòng trong Q4/2020. Tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) của ngành đạt 105% 
(+17 điểm phần trăm YoY). Tổng LLR tăng +27% YoY vào năm 2020, trong 

khi nợ xấu chỉ tăng 7% YoY. 

Nhà đầu tư nên tiếp tục tập trung vào các ngân hàng chất lượng có tỷ lệ 

LLR cao như VCB, MBB, ACB. Theo quan điểm của chúng tôi, VCB vẫn là ngân 
hàng có chất lượng cao nhất và định giá tương xứng với vị thế đầu ngành. 

ACB là một ngân hàng chất lượng cao khác với các chất xúc tác ngắn 
hạn trong tương lai như đã được nêu trong báo cáo lần đầu vào tháng 8 của 

chúng tôi với tiêu đề “Nơi trú ẩn an toàn trong giai đoạn khó khăn”. Chúng tôi 
kỳ vọng ACB sẽ được đưa vào các rổ chỉ số VN30, VNDiamond và VNFinlead 
vào giữa năm 2021. 

Gần đây chúng tôi đã hạ khuyến nghị STB xuống NẮM GIỮ-Kém khả quan. 

Chúng tôi tiếp tục kỳ vọng STB sẽ phục hồi trong dài hạn; tuy nhiên, giá cổ 
phiếu tăng mạnh trong thời vừa qua do ảnh hưởng những tin đồn M&A và 
chúng tôi không khuyến nghị mua đuổi cổ phiếu trong giai đoạn này.
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Tiêu điểm 

 LNST Q4/2020 của 21 ngân hàng niêm 
yết đạt 32 nghìn tỷ đồng (+27% QoQ/ 
+28% YoY)  

 Thu nhập lãi thuần Q4/2020 đạt 78 
nghìn tỷ đồng (+14% QoQ/ +22% YoY). 

 Tổng chi phí tín dụng Q4/2020 đạt 25 
nghìn tỷ đồng (+6% QoQ/ +44% YoY). 

 Tỷ lệ LLR đạt 105% (+17 điểm phần 
trăm YoY). Tỷ lệ NPL đạt 1,38% (-7 điểm 
cơ bản YoY). 

Quan điểm 

 KQKD Q4/2020 được củng cố bởi tăng trưởng 

tín dụng cao trong cuối năm. Tăng trưởng tín 

dụng sẽ tăng cao hơn vào năm 2021 do 

chính sách duy trì nới lỏng tiền tệ của NHNN 

và sự phục hồi của nền kinh tế. 

 Chúng tôi kỳ vọng nợ xấu sẽ tăng trong 

năm 2021 và khuyến nghị tiếp tục tập trung 

vào các ngân hàng có chất lượng tài sản tốt 

và tỷ lệ trích lập dự phòng cao. 

 

 
Tổng quan: Chúng tôi đã cập nhật thứ hạng của 21 ngân hàng niêm yết ở Việt Nam dựa trên mô hình CAMEL. Chúng tôi đã 

thêm hai ngân hàng: MSB và OCB. VCB vẫn giữ vị trí số 1 trong bảng xếp hạng CAMEL của chúng tôi. Những thay đổi gần đây 
bao gồm việc chúng tôi nâng khuyến nghị VCB và HDB lên MUA và hạ STB xuống NẮM GIỮ-Kém khả quan. 

 

 

Chuyên viên phân tích (Ngành ngân hàng): 

Trần Văn Tánh 

+84 28 3622 6868 ext 3874 

tanh.tran@yuanta.com.vn 

Yuanta Vietnam Banks Universe

Stock 

code

Yuanta 

Rating

Current 

price 

(VND)

Target 

price 

(VND)

12-m 

TSR*

ACB VN BUY 31,600   25,690   -19%

BID VN SELL 43,750   37,300   -15%

HDB VN BUY 25,800   23,711   -8%

MBB VN BUY 26,700   22,300   -16%

STB VN HOLD-UPF 18,600   16,790   -10%

VCB VN BUY 100,600 114,650 15%

VPB VN HOLD-UPF 40,950   22,500   -45%

Our valuations are under review for ACB, BID, HDB, MBB, and VPB

https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/VCB_Company-Update_Jan_2021-Trans-ver-1.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/ACB_4Q20_Express-note-Trans-ver-1.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/MBB_4Q20_Express-note-Trans-ver.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/VCB_Company-Update_Jan_2021-Trans-ver-1.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2020/08/ACB_Initiation_Aug_2020-Trans-ver.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/02/stb_company-update_feb_2021-trans-ver-.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/VCB_Company-Update_Jan_2021-Trans-ver-1.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/VCB_Company-Update_Jan_2021-Trans-ver-1.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/02/HDB_4Q20_Express-note_edited-Trans-ver.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/02/stb_company-update_feb_2021-trans-ver-.pdf
mailto:tanh.tran@yuanta.com.vn


 

 

 

CẬP NHẬT MÔ HÌNH CAMEL Q4/2020 VÀ TRIỂN VỌNG 2021 
 

Lợi nhuận Q4/2020 của ngành ngân hàng đạt 32 nghìn tỷ đồng (+27% QoQ/+28% 

YoY), phần lớn là do thu nhập lãi thuần và thu nhập từ hoạt động dịch vụ tăng. Vui 

lòng xem Biểu đồ 1 bên dưới để biết thêm chi tiết về lợi nhuận Q4/2020 của các ngân 

hàng và các động lực thúc đẩy chính.  

Biểu đồ 1: LN Q4/2020 của các NH phần lớn do thu nhập lãi thuần cao hơn 

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Vietnam 

Triển vọng tăng trưởng tín dụng trong năm 2021 

Tăng trưởng tín dụng toàn ngành đạt 12,1% YoY trong năm 2020, thấp hơn so với năm 

2019 (13,5% YoY). Chúng tôi kỳ vọng rằng NHNN sẽ tiếp tục duy trì việc nới lỏng chính 

sách tiền tệ trong năm 2021, giúp giảm lãi suất và hỗ trợ thanh khoản. Thanh khoản 

dồi dào sẽ giúp thúc đẩy tăng trưởng tín dụng cao trong 2021. 

NHNN đặt mục tiêu tăng trưởng tín dụng đạt 12% vào năm 2021. Tuy nhiên, chúng tôi 

cho rằng tăng trưởng tín dụng sẽ cao hơn mục tiêu này vì bốn lý do. 1) Thanh khoản 

dồi dào do chính sách nới lỏng của NHNN. 2) Chúng tôi dự đoán nền kinh tế sẽ phục 

hồi mạnh mẽ trong năm 2021 khi đại dịch toàn cầu được kiểm soát với sự hỗ trợ của 

vắc xin. 3) Các quy định chặt chẽ về việc phát hành trái phiếu thông qua phương thức 

phát hành riêng lẻ (như Nghị định 81/2020/NĐ-CP) có khả năng buộc các doanh nghiệp 

phải tìm kiếm thêm nguồn vốn từ ngân hàng thay vì phát hành trái phiếu. 4) Chính phủ 

đặt mục tiêu tăng trưởng GDP đạt 6,5% vào năm 2021 và chúng tôi tin rằng tăng trưởng 

tín dụng sẽ là nhân tố chính để giúp đạt được mục tiêu này.   

Biểu đồ 2:  Lãi suất liên ngân hàng có xu hướng giảm 
 

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Vietnam 

Biểu đồ 3: Tăng trưởng tín dụng 
 

 
Nguồn: FiinPro, Yuanta Vietnam 
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Nợ xấu có xu hướng tăng vào năm 2021 

Tỷ lệ NPL Q4/2020 của các ngân hàng là 1,38%, giảm nhẹ -7 điểm cơ bản YoY. Nợ 

xấu nhóm 3 giảm -8% YoY, trong khi nợ xấu nhóm 4 tăng 10% YoY và nợ xấu nhóm 5 

tăng 12% YoY. Tổng cộng, nợ xấu nhóm 3-5 tăng 7% YoY đạt 83 nghìn tỷ đồng vào 

năm 2020. Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng các con số được công bố không phản ánh 

đầy đủ tình hình chất lượng tài sản. Điều này là do Thông tư 01 yêu cầu các ngân hàng 

cơ cấu lại các khoản vay và giữ nguyên việc phân loại chất lượng tài sản của các khoản 

cho vay liên quan của các khách hàng bị ảnh hưởng bởi Covid-19. 

Tính đến cuối năm 2020, tổng số dư cho vay được cơ cấu đạt khoảng 340 nghìn tỷ 

đồng (đạt 4% tổng cho vay toàn hệ thống, bao gồm cả các ngân hàng ngoài niêm yết). 

Chúng tôi giả định rằng khoảng 30% trong số các khoản cho vay được tái cơ cấu đó 

sẽ trở thành nợ xấu vào năm 2021. 

Do đó, chúng tôi kỳ vọng con số NPL công bố của các ngân hàng niêm yết tăng khoảng 

27% YoY để đạt 106 nghìn tỷ đồng trong năm 2021. Dựa trên giả định tăng trưởng cho 

vay hệ thống của chúng tôi là 14%, tỷ lệ NPL sẽ tăng từ 1,38% trong Q4/2020 lên 1,55% 

trong Q4/2021. Các rủi ro về chất lượng tín dụng bị ảnh hưởng bởi COVID là có tính 

hệ thống (và các ngân hàng trên toàn thế giới đều gặp phải những vấn đề tương tự), 

do đó, chính sách ghi nhận dần các khoản nợ xấu và cho phép các ngân hàng thêm 

thời gian để xử lý nợ xấu là hoàn toàn hợp lý. 

Biểu đồ dưới đây trình bày tỷ lệ NPL giữa các ngân hàng từ năm 2017 đến năm 2020. 

Vui lòng xem biểu đồ 2 để biết tỷ lệ NPL và LLR của toàn ngành và từng ngân hàng.  

Biểu đồ 4: Tỷ lệ NPL từ năm 2017-2020 

 
Nguồn: FiinPro, Yuanta Vietnam 

Tập trung vào các ngân hàng có tỷ lệ LLR cao trong năm 2021 

Chúng tôi tiếp tục tin rằng tỷ lệ NPL sẽ tăng trong năm 2021 khi chính sách hỗ trợ kết 

thúc. Do đó, các ngân hàng có tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) thấp sẽ phải tăng trích lập 

dự phòng vào một thời điểm nào đó trong tương lai để chuẩn bị cho việc ghi nhận chất 

lượng tài sản bị suy giảm. Ngược lại, các ngân hàng có hệ số LLR cao như VCB, ACB, 

MBB sẽ linh hoạt hơn so với các ngân hàng khác khi có thể giảm trích lập dự phòng, 

từ đó làm tăng lợi nhuận mà không ảnh hưởng đến chất lượng tài sản. 

Vì vậy, chúng tôi ưu tiên các ngân hàng có tỷ lệ LLR cao. Đặc biệt, tỷ lệ LLR của VCB 

đạt 370% tại thời điểm Q4/2020 là cao nhất trong ngành, điều này cho thấy chính sách 

thận trọng của VCB để chuẩn bị cho bất kỳ tổn thất tiềm ẩn nào có thể xảy ra từ danh 

mục cho vay được tái cơ cấu. 

Lợi nhuận của ngân hàng trong năm 2021 sẽ phụ thuộc một phần vào khả năng thu 

các khoản thanh toán từ những người đi vay bị ảnh hưởng bởi COVID-19. Nếu các 

khoản vay đó trở thành nợ xấu, các ngân hàng — và đặc biệt là những ngân hàng có 

tỷ lệ LLR thấp — sẽ phải bổ sung khoản trích lập dự phòng, điều này sẽ kéo lợi nhuận 

giảm xuống.  
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Biểu đồ 5:  Tỷ lệ bao phủ nợ xấu Q4/2020 (LLR/NPL)  

 
Nguồn: FiinPro, Yuanta Vietnam 

Thu nhập từ lãi (Báo cáo dòng tiền vs. Báo cáo thu nhập) 

Chúng tôi tiếp tục quan sát thấy sự khác biệt đáng kể giữa các con số trên báo cáo 

dòng tiền và báo cáo thu nhập. Theo báo cáo xếp hạng Q3/2020 theo mô hình CAMEL 

của chúng tôi, SHB, CTG và LPB ghi nhận mức chênh lệch âm lớn. Trong cả năm 2020, 

CTG và LPB là hai ngân hàng ghi nhận mức chênh lệch âm đáng kể nhất. 

Một khoản chênh lệch âm cho thấy thu nhập lãi gộp (chúng tôi bỏ qua chi phí lãi vay) 

đã được ghi nhận trên báo cáo thu nhập nhưng chưa được thực thu. Công bằng mà 

nói, điều này có thể là do thời gian và sự khác biệt giữa phương pháp kế toán dồn tích 

và các khoản thanh toán trong thực tế. Tuy nhiên, nó cũng cho thấy trước khả năng 

điều chỉnh giảm lợi nhuận trong tương lai do khả năng gia tăng các khoản nợ quá hạn. 

Do đó, chúng tôi tin rằng chênh lệch giữa báo cáo thu nhập và báo cáo dòng tiền cần 

tiếp tục được chú ý trong tương lai. 

Biểu đồ 6: Chênh lệch thu nhập lãi giữa BC dòng tiền và BC thu nhập năm 2021 

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Vietnam 
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Các nhà đầu tư nên chú ý đến các khoản dự phòng nợ 

xấu trong các quý sắp tới khi mà nợ xấu không được phản 

ánh đầy đủ do tác động từ TT01 yêu cầu các NH cơ cấu 

và giữ nguyên nhóm nợ cho khách hàng bị tác động bởi 

COVID19. Chúng tôi đánh giá cao các ngân hàng có tỷ lệ 

LLR.  

https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2020/11/Banks_CAMEL_3Q20_Updated-Trans-ver-.pdf


 

 

 

Bảng 1 – Lợi nhuận Q4/2020 của các ngân hàng và các động lực thúc đẩy chính 

 LN Q4/2020 của các NH 

  

Động lực chính 

 PATMI Net-II Adj. Non-II Opex Provision Loan loss recoveries 

Banks % QoQ % YoY % QoQ % YoY % QoQ % YoY % QoQ % YoY % QoQ % YoY % QoQ % YoY 

Sector 27% 28% 14% 22% 38% 38% 22% 7% 6% 44% 37% -15% 

ACB 23% 65% 21% 33% -3% 5% 2% -36% 52% 121% -41% -92% 

BAB 30% -25% 23% 10% 110% 8% 19% 24% 413% 524% 284% 50% 

BID -22% -45% 16% 10% 17% 8% 61% -3% 22% 100% 127% 22% 

BVB -15% -13% 13% 29% 24% 17% 29% 10% 52% 9369% 482% 389% 

CTG 129% 102% 13% 18% 20% 114% 52% 11% -86% -67% 6% -19% 

EIB -54% -1321% 3% 8% 22% -26% 19% -13% 755% -32% 203% -6% 

HDB -3% -6% 6% 11% 33% 92% 20% 37% 52% 61% 237% 31% 

KLB -68% -109% -33% 40% 215% 39% 37% 11% -2140% -361% -13% 149% 

LPB -21% 61% 10% 28% 183% 160% 32% 22% 258% 201% -1614% 401% 

MBB -18% 3% 12% 19% 26% 13% 14% 6% 118% 59% 12% -9% 

MSB 24% 289% 17% 50% 87% 196% 90% 60% -51% 20% 61% 9081% 

NVB -814% -183% 72% 33% 331% 65% 10% -14% 197% 131% 49% -631% 

OCB 195% 48% 46% 39% 264% 141% 29% 9% 15% 7% 52% -89% 

SHB -15% -1% 31% 33% 105% 51% 5% -6% 147% 104% 139% 19% 

STB 17% 57% -1% 70% 0% 0% 50% 53% -95% -86% 63% 1% 

TCB 28% 30% 6% 40% 6% -23% -7% -1% -65% 17% -16% 13% 

TPB 38% -7% 22% 39% 63% 103% 62% 31% 45% 77% -1954% -62% 

VBB -65% -82% -49% -72% 32% 37% 36% 18% -173% -142% 80% -14% 

VCB 42% 29% 19% 20% 75% 129% -25% 8% 92% 97% -112% -126% 

VIB 6% 52% 15% 53% 16% 41% 16% 31% 22% 238% -54% 50% 

VPB 29% 15% 11% 8% 17% -7% -1% -13% 12% 17% 39% 17% 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Vietnam  

Bảng 2- Tỷ lệ NPL và LLR trong Q4/2020 của các ngân hàng 

  Tỷ lệ NPLs Tỷ lệ LLR 

  2020 2019 %YoY 2020 2019 %YoY 

Sector 1.38% 1.45% -0.07% 105% 88% 17% 

ACB 0.59% 0.54% 0.05% 160% 175% -15% 

BAB 0.79% 0.68% 0.11% 131% 131% 0% 

BID 1.76% 1.66% 0.10% 88% 75% 13% 

BVB 2.85% 2.51% 0.34% 50% 53% -3% 

CTG 0.94% 1.16% -0.22% 132% 120% 12% 

EIB 2.52% 1.71% 0.81% 50% 55% -5% 

HDB 1.32% 1.36% -0.04% 82% 81% 1% 

KLB 5.42% 1.02% 4.40% 16% 87% -71% 

LPB 1.43% 1.44% -0.01% 90% 85% 5% 

MBB 1.09% 1.16% -0.07% 134% 110% 24% 

MSB 1.96% 2.04% -0.08% 54% 68% -14% 

NVB 1.51% 1.93% -0.42% 75% 59% 17% 

OCB 1.69% 1.84% -0.15% 62% 55% 7% 

SHB 1.72% 1.83% -0.11% 69% 64% 5% 

STB 1.70% 1.94% -0.24% 94% 69% 24% 

TCB 0.47% 1.33% -0.87% 171% 95% 76% 

TPB 1.18% 1.29% -0.11% 134% 98% 36% 

VBB 1.75% 1.32% 0.43% 58% 64% -6% 

VCB 0.62% 0.78% -0.16% 370% 182% 188% 

VIB 1.74% 1.96% -0.22% 58% 51% 8% 

VPB 3.41% 3.42% -0.01% 45% 46% -1% 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Vietnam 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

Cổ phiếu khuyến nghị của Yuanta 

VCB (MUA) là lựa chọn hàng đầu của chúng tôi và là ngân hàng có chất lượng tốt nhất 

tại Việt Nam theo quan điểm của chúng tôi. Hiện tại, VCB là ngân hàng thận trọng nhất 

trong việc trích lập dự phòng ở mức cao để hạn chế việc suy giảm chất lượng tài sản. 

Như vậy, VCB sẽ linh hoạt hơn bất kỳ ngân hàng nào trong việc điều chỉnh các khoản 

trích lập dự phòng trong tương lai để có thể hỗ trợ lợi nhuận mà không làm ảnh hưởng 

đến chất lượng tài sản. Hơn nữa, ngân hàng có tiềm năng tăng thu nhập bằng cách ghi 

nhận mức phí trả trước từ thương vụ bancassurance độc quyền với FWD trong năm 

2021. VCB giao dịch ở mức P/B kỳ vọng năm 2021 là 3,4x; chúng tôi tin rằng mức định 

giá này là tương xứng với vị thế đầu ngành của VCB. VCB là ngân hàng có chất lượng 

cao nhất và các nhà đầu tư nên tập trung vào chất lượng trong năm 2021 trong bối 

cảnh lợi nhuân các ngân hàng bị ảnh hưởng bởi COVID19. Giá mục tiêu của chúng tôi 

là 114.650 đồng/cổ phiếu, tương ứng với mức sinh lời +15% so với giá cổ phiếu hiện 

tại là 100.600 đồng (ngày 22/02/2021). 

ACB (MUA) và MBB (MUA). Cả hai ngân hàng tiếp tục nằm trong số những ngân hàng 

có chất lượng cao nhất tại Việt Nam theo mô hình của chúng tôi, với tỷ lệ LLR cao, mức 

vốn tương đối mạnh và ROE cao hơn so với các ngân hàng cùng ngành. Các chất xúc 

tác trong ngắn hạn của ACB bao gồm sự kì vọng được thêm vào các rổ chỉ số quan 

trọng liên quan đến quỹ ETF như VN30, VNDiamond và VNFinlead. Chúng tôi không 

thay đổi quan điểm về ACB hay MBB; tuy nhiên, định giá của chúng tôi hiện đang được 

xem xét để phản ánh mức chiết khấu thấp hơn. 

HDB (MUA). Gần đây, chúng tôi đã nâng khuyến nghị cổ phiếu lên MUA từ khuyến 

nghị NẮM GIỮ-Kém khả quan trước đó sau khi loại trừ việc hợp nhất PG Bank ra khỏi 

mô hình của chúng tôi. Vui lòng xem báo cáo cập nhật ngân hàng HDB của chúng tôi 

để biết thêm chi tiết. HDB giao dịch ở mức P/B kỳ vọng năm 2021 là 1,4x so với mức 

trung vị của ngành là 1,3x. 

STB (NẮM GIỮ-Kém khả quan). Gần đây, chúng tôi đã hạ khuyến nghị STB xuống 

NẮM GIỮ-Kém khả quan so với khuyến nghị MUA trước đó. Chúng tôi tiếp tục kỳ 

vọng STB sẽ hồi phục trong dài hạn. Đại dịch được kiểm soát và sự phục hồi bất động 

sản vào trong 2021 sẽ giúp đẩy nhanh tiến độ xử lý tài sản không sinh lời (NPA). Tuy 

nhiên, thị trường có thể đã khá hưng phấn bởi những tin đồn M&A và chúng tôi không 

khuyến nghị mua đuổi cổ phiếu trong giai đoạn này. STB giao dịch ở mức P/B kỳ vọng 

năm 2021 là 1,1x với dự báo ROE năm 2021 là 10% so với mức trung vị của ngành là 

1,3x và ROE kỳ vọng năm 2021 là 17%. 

Chúng tôi cũng đưa ra khuyến nghị NẮM GIỮ-Kém khả quan đối với VPB. Theo 

quan điểm của chúng tôi, thanh khoản thị trường dồi dào nhờ vào các nhà đầu tư trong 

nước và sự kỳ vọng vào đợt IPO của FE Credit đã thúc đẩy giá cổ phiếu VPB gần đây. 

Tuy nhiên, mảng cho vay tiêu dùng không có tài sản đảm bảo vẫn tiếp tục là mối quan 

ngại chính, và chúng tôi duy trì khuyến nghị NẮM GIỮ-Kém khả quan. VPB giao dịch 

ở mức P/B 1,6x so với mức trung vị của ngành là 1,3x.  

Cuối cùng, chúng tôi đưa ra khuyến nghị BÁN đối với BID. Mặc dù chúng tôi ghi 

nhận sự cải thiện hoạt động từ việc tăng vốn vào năm 2019 (thỏa thuận với KEB Hana 

Bank), theo quan điểm của chúng tôi, mức định giá hiện tại là khá cao. Cổ phiếu giao 

dịch ở mức P/B kỳ vọng năm 2021 là 2.0x với dự báo ROE năm 2021 là 12%. Đây là 

mức tương đối cao so với P/B trung vị kỳ vọng cho năm 2021 của ngành là 1,3x và 

ROE kỳ vọng năm 2021 là 17%. Có thể nhà đầu tư ưu ái BID vì lợi thế về quy mô, hoặc 

do mức định giá của BID thấp hơn so với VCB. Tuy nhiên, theo chúng tôi BID không 

thể so sánh với VCB về mặt chất lượng ở thời điểm hiện tại và mức định giá hiện tại là 

khá cao. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/VCB_Company-Update_Jan_2021-Trans-ver-1.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/ACB_4Q20_Express-note-Trans-ver-1.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/MBB_4Q20_Express-note-Trans-ver.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/02/HDB_4Q20_Express-note_edited-Trans-ver.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2020/11/HDB_Company-Update_Nov-2020-Trans-ver-.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/02/stb_company-update_feb_2021-trans-ver-.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2020/07/VPB_2Q20_Express-Note-Trans-ver._v2.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/02/BID_4Q20_Express-note_edited-Trans-ver.pdf


 

 

 

Biểu đồ 3- Cổ phiếu khuyến nghị của Yuanta Vietnam 

 

*Lưu ý: TSR = Tổng lợi nhuận của cổ đông trong 12 tháng tới bao gồm cả thay đổi giá cổ phiếu và cổ tức dự kiến.  

Dữ liệu giá tính đến ngày 19/02/2020 

Nguồn: Bloomberg, Yuanta Vietnam. 

 

Biểu đồ 7: P/B 2021E so với điểm theo mô hình CAMEL 

 
Nguồn: Bloomberg, Yuanta Vietnam 

 

Bảng 4- Xếp hạng theo từng tiêu chí của mô hình CAMEL  

TÓM TĂT ACB BAB BID BVB CTG EIB HDB KLB LPB MBB MSB NVB OCB SHB STB TCB TPB VBB VCB VIB VPB 
Nguồn vốn 2.9 3.1 2.8 3.1 3.8 3.3 3.1 3.5 3.5 2.4 2.6 3.3 2.1 3.3 3.0 2.1 2.6 2.7 2.6 3.0 2.4 
Chất lượng tài sản 1.8 1.9 2.2 3.5 1.5 3.4 2.4 3.8 2.7 1.6 3.5 3.3 3.4 3.2 2.2 2.0 1.8 3.2 1.4 3.1 3.7 
Năng lực quản trị 1.8 4.1 2.7 2.8 2.6 3.4 2.3 4.0 2.2 1.9 2.1 2.7 1.7 3.2 2.4 1.9 2.3 4.5 1.9 1.4 2.1 
Lợi nhuận 1.9 4.3 3.3 3.8 2.3 3.3 2.3 4.0 3.2 1.9 2.4 3.9 1.6 3.0 3.4 1.5 1.7 4.1 2.0 1.6 2.0 
Tính thanh khoản 1.8 2.7 1.9 2.8 2.2 1.4 3.4 2.4 2.6 2.5 2.8 2.0 3.7 2.5 1.7 2.5 3.3 2.6 1.5 3.6 3.7 
ĐIỂM CAMEL 2.0 3.2 2.6 3.2 2.5 3.0 2.7 3.5 2.8 2.1 2.7 3.0 2.5 3.0 2.5 2.0 2.3 3.4 1.9 2.5 2.8 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Vietnam 

 

 

 

Y u a n ta  V ie tn a m  C o v e r a g e  U n iv e r s e  

S e c t o r C o m p a n y

S t o c k  

c o d e

M a r k e t  

c a p  

( U S D m )

3 - m o n t h  

A D T  

( U S D m ) Y u a n t a  R a t i n g

C u r r e n t  

p r i c e  

( V N D )

T a r g e t  

p r i c e  

( V N D )

U p  

( d o w n )  

s i d e

2 0 2 0 E  

D i v i d e n d  

y i e l d

1 2 - m  

T S R *

B a n k s A s ia  C o m m e rc ia l B a nk A C B  V N 2 ,9 2 1      1 0 .7         B U Y 3 1 ,1 0 0    2 5 ,6 9 0    - 1 7 % 0 .0 % - 1 7 %

B ID V B ID  V N 7 ,7 0 7      4 .5           SE LL 4 4 ,1 0 0    3 7 ,3 0 0    - 1 5 % 0 .0 % - 1 5 %

H D  B a nk H D B  V N 1 ,7 6 9      5 .4           B U Y 2 5 ,5 5 0    2 3 ,7 1 1    - 7 % 0 .0 % - 7 %

M B  B a nk M B B  V N 3 ,2 6 5      1 7 .4         B U Y 2 6 ,8 5 0    2 2 ,3 0 0    - 1 7 % 0 .0 % - 1 7 %

Sa co m b a nk ST B  V N 1 ,4 6 5      1 9 .8         H O LD - U nd e rp e r fo rm 1 8 ,7 0 0    1 6 ,7 9 0    - 1 0 % 0 .0 % - 1 0 %

V ie tco m b a nk V C B  V N 1 6 ,3 2 5    4 .7           B U Y 1 0 1 ,3 0 0  1 1 4 ,6 5 0  1 3 % 0 .8 % 1 4 %

V ie tna m  P ro sp e r ity  B a nk V P B  V N 4 ,3 3 0      9 .3           H O LD - U nd e rp e r fo rm 4 0 ,6 0 0    2 2 ,5 0 0    - 4 5 % 0 .0 % - 4 5 %

B r o k e r s H C M  C ity  Se cu r itie s H C M  V N 3 8 5         6 .5           B U Y 2 9 ,0 5 0    2 6 ,5 3 2    - 9 % 4 .6 % - 4 %

Sa igo n  Se cu r itie s SS I V N 8 6 3         1 5 .0         H O LD - O utp e r fo rm 3 3 ,1 5 0    1 8 ,3 2 8    - 4 5 % 1 .9 % - 4 3 %

V ie t C a p ita l Se cu r itie s V C I V N 4 0 1         3 .1           H O LD - U nd e rp e r fo rm 5 5 ,8 0 0    2 6 ,4 4 9    - 5 3 % 1 .5 % - 5 1 %

V N D ire c t Se cu r itie s V N D  V N 2 5 0         4 .6           H O LD - U nd e rp e r fo rm 2 7 ,6 0 0    1 3 ,1 5 0    - 5 2 % 2 .5 % - 5 0 %

E n e r g y P V  P O W P O W  V N 1 ,3 2 8      6 .8           B U Y 1 3 ,0 5 0    1 3 ,1 3 7    1 % 2 .3 % 3 %

P V  N T 2 N T 2  V N 2 8 8         0 .7           B U Y 2 3 ,0 0 0    2 5 ,1 8 1    9 % 8 .7 % 1 8 %

P C C 1 P C 1  V N 2 2 2         0 .6           B U Y 2 6 ,7 0 0    2 4 ,0 9 2    - 1 0 % 0 .0 % - 1 0 %

C o n s u m e r M a sa n  G ro up M SN  V N 4 ,8 4 4      6 .2           H O LD - O utp e r fo rm 9 4 ,9 0 0    8 4 ,9 0 8    - 1 1 % 0 .0 % - 1 1 %

P hu  N hua n  Je w e lr y P N J  V N 8 5 8         2 .7           B U Y 8 6 ,9 0 0    9 2 ,1 9 7    6 % 2 .1 % 8 %

D ig iw o r ld D G W  V N 1 7 2         1 .3           H O LD - O utp e r fo rm 9 1 ,9 0 0    3 1 ,5 7 4    - 6 6 % 1 .6 % - 6 4 %

O i l  &  G A S P V  D r illing P V D  V N 4 1 4         8 .1           H O LD - O utp e r fo rm 2 2 ,6 5 0    1 0 ,4 2 9    - 5 4 % 0 .0 % - 5 4 %

P r o p e r t y N a m  Lo ng N LG  V N 4 3 8         2 .0           H O LD - O utp e r fo rm 3 6 ,6 5 0    3 0 ,5 1 7    - 1 7 % 1 .4 % - 1 5 %

N o va la nd N V L V N 3 ,7 1 2      1 0 .3         H O LD - O utp e r fo rm 8 0 ,3 0 0    6 5 ,0 7 3    - 1 9 % 0 .0 % - 1 9 %

K ha ng  D ie n K D H  V N 8 2 3         2 .3           B U Y 3 3 ,9 0 0    3 1 ,0 8 1    - 8 % 1 .5 % - 7 %

V inho m e s  V H M  V N 1 4 ,7 3 6    1 1 .5         B U Y 1 0 3 ,1 0 0  9 4 ,8 6 2    - 8 % 0 .0 % - 8 %

T r a n s p o r t A irp o r ts  C o rp  V ie tna m A C V  V N 6 ,8 6 7      1 .0           H O LD - U nd e rp e r fo rm 7 2 ,6 0 0    7 6 ,4 0 0    5 % 0 .7 % 6 %
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Bảng 5- Cập nhật bảng xếp hạng theo mô hình CAMEL Q4/2020 
 2020 ACB BAB BID BVB CTG EIB HDB KLB LPB MBB MSB NVB OCB SHB STB TCB TPB VBB VCB VIB VPB 

N
g

u
ồ
n

 v
ố

n
 

 

Hệ số an toàn vốn (CAR) 3 1 4 4 4 2 3 1 3 3 3 1 2 3 4 1 3 1 3 4 3 
VCSH/TS 3 3 4 4 4 2 3 4 4 2 2 5 1 4 4 1 3 4 3 3 1 
VCSH/(TS+Ngoại bảng)  3 3 4 4 4 3 4 3 4 4 4 4 3 4 4 3 4 4 3 4 4 
VCSH/TS (Loại trừ VAMC) 3 3 4 3 3 2 3 3 4 1 2 4 1 4 4 1 2 4 3 3 1 
VCSH/TS hữu hình 3 4 5 4 4 2 3 4 4 2 2 5 1 5 4 1 3 4 3 3 1 
VCSH/TS (Loại trừ VAMC) 3 3 4 4 3 3 3 4 4 2 2 4 1 4 4 1 2 4 3 3 1 
Vay liên ngân hàng/TS 2 3 2 4 2 5 3 5 2 2 2 3 3 2 1 2 2 3 5 1 1 
Cho vay/TS 5 5 5 4 5 4 3 4 5 3 1 1 3 5 5 4 3 1 4 5 5 
Room ngoại (%) 5 1 1 1 5 5 4 1 5 5 5 1 5 1 1 5 5 1 3 5 5 
Basel II  1 5 1 1 5 5 1 5 1 1 1 5 1 5 1 1 1 1 1 1 1 
Xu hướng 2 4 2 4 2 2 4 5 4 1 3 4 2 2 4 2 1 5 1 2 2 

 XẾP HẠNG TRUNG BÌNH 3.3 3.4 3.5 3.6 3.9 3.5 3.4 3.8 3.8 2.8 2.8 3.6 2.5 3.8 3.5 2.5 3.0 3.2 3.2 3.4 2.7 

C
h

ấ
t 

lư
ợ

n
g

 t
à

i 
s
ả
n
 

Nợ nghi ngờ 1 1 2 2 1 1 2 1 1 1 2 2 4 2 1 1 2 2 1 2 5 
Tỷ lệ nợ xấu nhóm 3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 1 2 1 1 1 5 
Tỷ lệ nợ xấu nhóm 4 1 3 2 5 1 4 4 1 2 3 4 2 3 3 2 1 2 2 1 4 5 
Tỷ lệ nợ xấu nhóm 5 1 1 5 5 2 5 1 5 4 1 4 5 3 5 5 1 1 5 2 4 3 
Tỷ lệ nợ xấu và nợ nghi ngờ 1 1 3 5 2 4 3 5 3 2 4 3 5 4 2 2 3 4 2 4 5 
Tỷ lệ nợ xấu gộp 1 1 3 4 1 4 2 5 2 2 3 3 3 3 3 1 2 3 1 3 5 
Tỷ lệ nợ xấu ròng 1 1 2 5 2 5 2 5 3 1 4 4 4 3 2 1 1 3 1 3 5 
LLR / Cho vay gộp 4 4 1 2 3 3 4 5 3 2 4 3 4 3 1 5 1 4 1 4 1 
LLR / NPLs 1 1 3 5 1 5 3 5 3 1 5 4 5 5 2 1 1 5 1 5 5 
Dự phòng chung/Nợ đủ tiêu 
chuẩn 2 4 2 2 2 1 2 2 2 2 5 5 5 2 2 2 2 2 2 2 1 
SPs / NPLs 3 1 2 4 1 4 3 5 4 1 5 5 5 3 3 4 1 4 1 4 4 
SPs / NPLs + SMLs 3 1 2 4 1 4 4 5 4 1 5 5 5 4 1 4 2 4 1 5 4 
TP VAMC / TS 1 1 1 1 1 4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
Lãi dự thu / TS 1 5 1 4 1 1 1 5 5 1 3 5 1 5 5 2 1 5 1 1 2 
Phải thu khác / TS 2 1 2 3 2 4 4 4 3 3 5 5 2 5 2 2 5 2 3 3 4 
Xu hướng 3 3 2 3 2 3 2 4 3 2 3 2 2 2 2 3 2 3 2 2 3 

 XẾP HẠNG TRUNG BÌNH 1.7 1.9 2.1 3.4 1.5 3.3 2.5 3.7 2.7 1.6 3.6 3.4 3.4 3.2 2.2 2.0 1.8 3.1 1.4 3.0 3.6 
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ả
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TN HĐDV/Tổng TN điều chỉnh 4 5 3 5 3 3 4 4 4 3 3 5 3 5 1 2 3 5 3 1 4 
TN HĐDV / TS 3 5 3 4 3 3 3 4 3 2 3 5 2 4 2 1 2 5 2 1 2 
Chi phí / Tổng TN điều chỉnh 2 3 1 4 1 3 2 5 4 2 3 2 1 1 4 1 2 5 1 2 1 
Chi phí / TS 3 2 2 3 2 2 4 4 4 4 4 1 3 2 4 4 4 3 2 4 5 
Tăng trưởng CASA 1 4 1 1 1 4 1 5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5 1 1 1 
CP tín dụng / TS 1 1 5 3 4 2 3 1 2 5 3 4 4 5 3 3 4 1 4 2 5 
NIM điều chỉnh CP tín dụng 1 4 5 5 4 4 1 4 2 1 3 5 2 5 4 1 2 5 3 1 1 
Xếp hạng quản trị 0 5 3 0 4 5 3 4 0 0 0 0 0 4 3 5 3 5 1 2 2 
Chất lượng quản trị 0 5 3 0 4 5 2 3 0 0 0 0 0 3 1 3 2 5 1 1 2 
Xu hướng 3 4 2 2 2 2 2 4 2 3 2 3 2 3 3 2 2 4 2 2 2 

 XẾP HẠNG TRUNG BÌNH 1.8 3.8 2.8 2.7 2.8 3.3 2.5 3.8 2.2 2.1 2.2 2.6 1.8 3.3 2.6 2.3 2.5 4.3 2.0 1.7 2.5 
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n
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u

ậ
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NIM 1 5 4 5 3 4 1 5 2 1 3 5 1 3 4 1 1 5 3 1 1 
TN HĐDV / DT điều chỉnh 4 5 3 5 3 3 4 4 4 3 3 5 3 5 1 2 3 5 3 1 4 
TN HĐĐT / DT điều chỉnh 2 4 2 1 2 1 5 2 5 3 1 1 1 1 4 3 1 1 2 5 5 
TN ngoài lãi / DT (điều chỉnh) 2 4 1 2 2 1 3 2 3 1 1 3 1 2 1 1 1 1 1 1 3 
Chi phí / DT điều chỉnh 2 3 1 4 1 3 2 5 4 2 3 2 1 1 4 1 2 5 1 2 1 
LNHĐKD trước dự phòng / TS 1 5 2 5 1 5 1 5 4 1 3 5 1 2 5 1 1 5 1 1 1 
Dự phòng / TS 1 1 3 1 1 1 1 1 1 2 1 1 1 2 1 1 1 1 1 1 5 
OROA 1 5 5 5 3 5 1 5 3 1 3 5 1 4 5 1 1 5 1 1 1 
TN khác / TS 5 5 4 5 5 5 5 5 5 4 4 5 5 5 5 3 4 5 5 5 3 
ROA trước thuế 1 5 5 5 2 4 1 5 3 1 1 5 1 4 5 1 1 5 1 1 1 
ROA sau thuế  1 4 5 5 2 4 1 5 3 1 2 5 1 4 4 1 1 5 1 1 1 
Min. int. / TS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
Tỷ lệ đòn bẩy 2 2 3 2 3 2 2 2 3 2 2 3 1 3 3 1 2 3 2 2 1 
ROE sau thuế 1 5 4 5 2 5 1 5 3 1 3 5 1 3 4 1 1 5 1 1 1 
Xu hướng 2 4 4 2 2 2 4 4 3 3 2 3 2 3 2 2 2 4 3 2 2 

 XẾP HẠNG TRUNG BÌNH 1.8 3.9 3.1 3.5 2.2 3.1 2.2 3.7 3.1 1.8 2.2 3.6 1.5 2.8 3.3 1.4 1.6 3.7 1.8 1.7 2.1 
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LDR gộp 2 3 3 3 4 1 4 2 4 3 3 1 4 4 1 4 4 1 2 5 5 
LDR ròng 2 3 3 3 4 1 4 2 3 3 2 1 4 3 1 3 4 1 1 5 5 
Tiền gửi / TS 1 2 1 3 2 1 5 2 2 4 5 1 5 2 1 4 5 2 1 4 5 
Tiền gửi / Nợ phải trả 1 2 1 3 2 1 5 2 2 4 5 1 5 2 1 2 5 3 1 4 5 
TK ngắn hạn/ Tiền gửi 1 5 2 4 2 2 3 5 3 1 1 4 3 4 2 1 2 5 1 3 2 
Cho vay trung-dài hạn/Tiền gửi 
ngắn hạn 2 5 3 5 3 3 5 5 5 1 2 5 5 5 2 2 5 5 1 5 5 
Cho vay trung hạn / Tổng cho 
vay 1 3 1 2 1 1 3 2 5 2 4 5 5 5 3 5 4 4 1 2 5 
Cho vay dài hạn / Tổng cho 
vay 3 3 3 3 3 3 2 2 2 3 2 3 4 3 2 3 4 2 4 5 2 
Tiền gửi ngắn hạn / Cho vay 
trung-dài hạn 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
Xu hướng 4 2 2 2 1 1 3 2 2 4 4 1 4 0 3 3 2 3 3 3 3 

 XẾP HẠNG TRUNG BÌNH 1.8 2.9 2.0 2.9 2.3 1.5 3.5 2.5 2.9 2.6 2.9 2.3 4.0 2.9 1.7 2.8 3.6 2.7 1.6 3.7 3.8 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Vietnam 
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any form or manner, without the express written consent of Yuanta Securities (Hong Kong) Co. Limited.  
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