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4 c6 phiéu ngan hang duoc khuyén nghi MUA,
tiém nang tang manh
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Cac codng ty ching khoan vlra cong bd bdo cdo cap nhat dau thang 3/2026, tiép
tuc dua ra géc nhin tich cuc déi véi nhém c6 phi€u ngan hang.

Cac cong ty ching khoan vira coéng b loat bdo cdo cap nhat dau thang 3/2026,
trong dé nhiéu chuyén gia ti€p tuc dua ra géc nhin tich cuc d6i véi nhom c6
phi€éu ngan hang. Pang chi y, 4 ma c6 phi€éu gom VPB (VPBank), TCB
(Techcombank), ACB (ACB), VCB (Vietcombank) déu dugc khuyén nghi MUA, véi
muc tang ky vong tir gan 20% dén khoang 40% so vdi thi gid hién tai.

Khuyén nghi MUA VPB véi gia muc tiéu 38.000 déng/co phiéu, ky vong
tang 38%

Ching khoan Shinhan Securities méi day da dua ra khuyén nghi MUA d6i véi c6
phi€u VPB cla Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vuong véi gid muc tiéu 12
thang & mdc 38.000 dong/c6 phiéu, tuong Ung tiém nang tang gid khoang 38%.

VPBank dugc thanh 1&p nam 1993 va bat dau chién lugec chuyén déi sang mé
hinh ngan hang ban Ié hién dai t&r nam 2010. Trong giai doan nay, ngan hang
da day manh ma rong mang ludi chi nhanh va diém giao dich.

Nam 2015, VPBank tach mang tin dung tiéu dung thanh phap nhan déc lap la
FE Credit. D&n nam 2017, ngan hang chinh thic niém yét c6 phiéu trén Sé Giao
dich Chirng khodan TP. HCM.

Dang chd y, Tap doan Sumitomo Mitsui (SMBC) da hai lan rét vén vao VPBank.
Lan dau vao nam 2021 khi mua 49% c6 phan clda FE Credit va lan th hai vao
nam 2023 khi mua 15% c6 phan VPBank thong qua phat hanh riéng lé.

Bén canh dd, ngan hang cling tung budc hoan thién hé sinh théi tai chinh khi
mua lai 77,42% von tai Coéng ty Chidng khoan ASC va daéi tén thanh Ching
khodn VPBank (VPBankS), dong thoi nang von diéu 1é cong ty nay Ién 15.000 ty
dong. VPBank cling s& h(ru 98% c6 phan tai Cong ty Bao hiém OPES.



Theo ddnh gid cla Shinhan Securities, cac cong ty con nay dang déng gép ngay
cang ré nét vao lgi nhuan hgp nhat cia ngan hang. Ngoai ra, FE Credit dugc ky
vong phuc hoi manh trong giai doan 2026-2028 khi thi truong tin dung tiéu
dung cai thién.

Nam 2025, du ng tin dung hgp nhat cdia VPBank dat 961.000 ty déng, trong dé
ngan hang me dat 850.000 ty dong, tdang 35% so véi cudi nam trudc. Phan khuc
doanh nghiép nhd va vua (SME) tang trudng 38%, con cho vay cd nhan tang
25%, chd yéu nhG nhu cau vay mua nha.

Bién 13i rong hop nhat dat 5,5%, gidm nhe so vGi muic 5,94% cla cubi nam 2024
do chi phi von gia tang. DU vay, thu nhap phi bao hiém ghi nhan tin hiéu tich
cuc vGi muc tang 18%.

Chat lugng tai sdn cla ngan hang cling cai thién khi ty I1& ng xau hop nhat gidm
tr 4,2% xudéng 3,3%. Ty |é an toan von (CAR) dat 14%, trong khi hoat déng xu
ly va thu hoi ng dugc hé trg béi khung phép ly mai, véi thu tlr xr ly rdi ro hop
nhat dat 5.713 ty déng. Ty 1é CIR dugc kiém soat dudi 25%.

Lgi nhuan trudc thué hgp nhat nam 2025 dat 30.625 ty dong, tang 53% so vdi
cung ky va hoan thanh 121% ké& hoach nam. Trong dé, VPBankS déng gdp
4.476 ty dong, OPES dat 638 ty dong va FE Credit ghi nhan hon 600 ty dong |gi
nhuan.

Cho nam 2026, Shinhan Securities du bdo tang truéng tin dung va huy dong
cla VPBank cung dat khodng 30%. NIM du kién gidm nhe vé 5,4%, CIR duy tri
quanh 24%, chi phi tin dung @ mdc 2,7% va ng xau kiém soat quanh 3,5%.

Trén co s do, lgi nhuan trudc thué nam 2026 cla VPBank dugc du bdo dat
38.790 ty dong, tang 27% so véi nam 2025.

Két hgp phuong phéap thu nhap thang du va dinh giad so sanh P/B, Shinhan
Securities xac dinh gid muc tiéu 12 thang cho c6 phiéu VPB ¢ muc 38.000
dong/c6 phiéu, qua dé duy tri khuyén nghi mua véi ky vong tang truéng dang
k€ trong chu ky phuc héi sap téi.

Khuyén nghi MUA TCB véi gida muc tiéu 41.800 déng/cé phiéu, ky vong
tang 30%

Ching khoan MB (MBS) cling da dua ra khuyén nghi MUA cho c6 phiéu TCB cla
Ngéan hang TMCP Ky thuong Viét Nam (Techcombank) van con du dia tang
khodng 30% so véi thi gid hién tai. MBS dua ra gid muc tiéu 12 thang & muc
41.800 dong/co phiéu, cao hon dang ké so vdi thi gid khodng 32.200 dong tai



thoi diém céng bd bao cdo.

Theo don vi phan tich, Techcombank dang budc vao giai doan tang truéng bén
viing du thj truong bat dong san van con déi mat mot sé thach thic. Lgi thé
CASA cao gilp ngan hang duy tri chi phi vén thap, qua dé bao vé bién 1ai rong
trong boi canh 1ai suat cé xu hudng bién dong.

MBS du bao Igi nhuan trudc thué ctia Techcombank trong nam 2026 cé thé dat
khoang 38.026 ty dong, tang 16,9% so vGi nam trudc. Téng thu nhap hoat déng
du kién dat 60.894 ty dong, tang 14,1%. BDéng luc tang trudng dugc ky vong
dén tU su phuc héi nhe cla bién Iai rong, thu nhap phi gia tang va chi phi tin
dung dugc kiém soat.

Nam 2025, Techcombank da ghi nhan két qua kinh doanh tich cuc khi téng thu
nhap hoat dong dat 53.391 ty dong, tang 13,6% so v4i nam trudc. Lgi nhuan
trudc thué dat 32.538 ty dong, tang 18,2% va vuot ké hoach ca nam.

Trong co cau thu nhap, ngudn thu ngoai lai déng gép dang ké. Thu nhap ngoai
lai trong nam 2025 dat 15.236 ty dong, tang 32,7%, trong dé hoat dong ngan
hang dau tu mang lai hon 2.000 ty dong phi dich vu.

Mot trong nhiing Igi thé canh tranh I6n ctia Techcombank la ty 1é tién gui khong
ky han & muc cao. Cu6i nam 2025, CASA cla ngan hang dat 35,9%. Néu tinh cd
sO du cUa cac tai khodn tu dong sinh 10i, ty |1& nay dat khodng 40,4%, thudc
nhém cao nhat hé théng ngan hang.

San pham tai khodn ty dong sinh 10i dugc trién khai tir nam 2024 cho phép
khach hang nhan muc sinh 16i cao hon so véi tai khoan thanh toan théng
thuong. Dén cudi nam 2025, s6 du cla san phdm nay da dat hon 48.000 ty
dong, gbp phan gilp ngan hang duy tri chi phi von thap.

Theo MBS, chat lugng tai sdn cla Techcombank ti€ép tuc dugc ki€m soéat 6n
dinh. Cubi nam 2025, ty |é ng xau clia ngan hang & muc 1,07%, trong khi ng
nhém 2 & muac 0,5%. Chi phi tin dung dat khodng 0,5%, thap hon mirc 0,6% cula
nam 2024.

MBS cho rang muc chi phi tin dung nay c6 thé tiép tuc dugc duy tri trong nam
2026 nham dam bao ty & ng xau khong vugt 1,3% va van ho trg tang truéng |gi
nhuan. Véi nén tang tai chinh viing, chi phi von canh tranh va hé sinh thai dich
vu tai chinh ngay cang ma rong, Techcombank dugc ky vong cé thé duy tri mic
tang trudng lgi nhuan trén 15% maoi nam trong giai doan tdi.



Khuyén nghi MUA ACB véi gia muc tiéu 30.400 dong/cé phiéu, ky vong
tang 27%

Bén canh ma c6 phiéu ACB, Shinhan Securities cling dua ra khuyén nghi MUA
doi véi c6 phi€u ACB véi gid muc tiéu 12 thang ¢ mic 30.400 dong/co phiéu,
tuong (rng muc sinh 16i ky vong khodng 27% so véi thi gid hién tai.

So v@i bdo cdo trudc, gid muc tiéu da dugc diéu chinh giam tir 34.000 déng
xuéng 30.400 dong/c6 phiéu. Nguyén nhan cha yéu dén tir viéc ha du phdéng
bién 1ai rong (NIM) va nang gia dinh chi phi hoat dong trong nhitrng nam téi. Du
vay, nhém phan tich van duy tri danh giéa tich cuc déi véi ACB nhd nén tang
hoat ddng bén viing, chat lugng tai sadn thudéc nhdm tot nhat hé thong va chién
lugc phat trién than trong, nhat quan.

Trong nhiéu nam qua, ACB dinh vi la ngan hang ban |é hang dau, tap trung vao
khach hang ca nhan va doanh nghiép vira va nhd. Nha bang nay ciling dugc
danh gia cao vé quan tri rui ro, véi chién lugc khéng dau tu vao trai phiéu
doanh nghiép. Bén canh dé, ACB la moét trong nhitng ngan hang tién phong
hoan thanh chuan Basel lIl.

Nam 2025, tang trudng tin dung clia ngan hang dat 18,5%, tuong duong muc
binh quan toan nganh. Dong vén dugc gidi ngan kha dong déu qua cac quy, véi
dong luc chinh dén tlr nhém khach hang doanh nghiép va FDI. Trong khi dé,
mang ban |é tang 12,9%, riéng cho vay mua nha duy tri da tang tich cuc 23%.

Tang trudng tién gli dat 8,9% tinh dén cudi nam, con téng huy ddng (bao gom
tién gl va gidy to c6 gid) tdng 12,4%. Tuy nhién, NIM cudi nam 2025 gidm
manh xudng 2,9%, ti muic 3,68% cula cudi nam 2024, khién thu nhap 1ai thuan
gidam 3,2%, con 26.906 ty dong. Day la nguyén nhan chinh khién Igi nhuan
khéng dat ky vong.

O chiéu tich cuc, thu nh&p ngoai 1ai tdng 20,5% nhd su phuc héi cta hoat ddng
dich vu, bdo hiém, kinh doanh ngoai hdi va thu héi ng xau. Hé sé chi phi trén
thu nhap (CIR) duy tri dudi 32%, du ban lanh dao cho biét ty 1& nay c6 thé tang
lén quanh 35% trong thoi gian téi khi ngadn hang gia tang dau tu.

Ty 1é ng xau cudi nam & muc 0,97%, trong khi ty I& bao phl ng xau tang manh
Ién 114%. Ngan hang cling chd dong tang trich l1ap du phong trong quy 1V/2025
lién quan dén Nghi dinh 86/2024/ND-CP.

Khép lai nam 2025, Igi nhuan trudc thué cia ACB dat 19.539 ty dong, gidam 7%
so v3i cung ky va hoan thanh 85% ké hoach nam.



Budc sang nam 2026, Shinhan Securities du bdo tang truéng tin dung ctia ACB
c6 thé dat khodng 15%, trong khi NIM duy tri quanh 2,9%. Thu nhap ngoai lai
dugc ky vong tang 23%, chi phi rdi ro tin dung é muac 0,4% va ng xau khodng
1,2%.

Trén co sé do, loi nhuan trudc thué nam 2026 cta ACB dugc du bdo dat 23.732
ty dong, tang 21,5% so v4&i nén thap ctia nam 2025.

Khuyén nghi MUA Vietcombank véi gia muc tiéu 75.500 déng/co phiéu,
ky vong tang gan 20%

Trong bdo cdo cap nhat cong bd dau thang 3/2026, Ching khoan KB Viét Nam
(KBSV) dua ra khuyén nghi MUA déi véi c6 phi€u Vietcombank (VCB), véi gia
muc tiéu 75.500 déng/co phi€u. Mic dinh gid nay cao hon khodng 19,8% so véi
thi gid gan 63.000 dong/c6 phiéu tai ngay 4/3/2026.

Theo nhém phan tich, Vietcombank van la mét trong nhitrng ngan hang c6 nén
tang tai chinh viing chac nhat hé théng nho chat lugng tai san tét, chi phi von
thap va kha nang duy tri tang truéng 6n dinh trong nhiéu nam. Gia muc tiéu
dugc xay dung dua trén hai phuong phap dinh gid gom P/B va chiét khau loi
nhuan thang du, vdi ty trong lan lugt 70% va 30%. Viéc két hgp hai phuong
phap gilp phadn &nh ré hon lgi thé dinh gid cia ngan hang so véi nhiéu t6 chirc
tin dung khac trén thj truong.

V@i vi thé dau nganh, Vietcombank thuong dugc thi truong chap nhan mdec dinh
gid cao hon mat bang chung ciia nhém ngan hang. Nam 2025, ngan hang ghi
nhan Igi nhuén trudc thué khodng 44.020 ty déng, tang 4,2% so v3i nam trudc
va ti€p tuc nam trong nhém cé Igi nhuan cao nhat hé thong.

Riéng trong quy 1V/2025, thu nhap lai thuan dat 16.170 ty dong, tang 16,8% so

véi clng ky. Lgi nhuan trudc thué trong quy dat 10.887 ty déng, tang nhe 1,7%.
Tang truéng tin dung cd nam dat khoang 15,3%, trong dé dong luc chinh dén tu
khach hang doanh nghiép I6n va khach hang ca nhan.

Danh muc cho vay cta Vietcombank hién tap trung vao cac khach hang cé nén
tang tai chinh tét, véi doanh nghiép 16n chiém gan 49% va khach hang ca nhan
khoang 45% tong du ng. Nho chién luge quan tri rdi ro than trong, ngan hang
ti€p tuc duy tri chat lugng tai sadn thudéc nhém tét nhat toan hé théng.

Theo bdo cdo ctua KBSV, ty 1é ng xau clia Vietcombank hién & mic khoang
0,58%, thap nhat trong nhém cac ngan hang I6n. Dong thai, ty 1€ bao phld ng
xau dat téi 258%, cho thdy ngan hang da xay dung bd dém du phong kha day
trong nhirng nam trudc. Nho do, Vietcombank cé thém du dia linh hoat trong



viéc xur ly rui ro tin dung va gidm ap luc chi phi du phong trong cac nam téi.

Budc sang nam 2026, KBSV du bao tin dung clia ngan hang cé thé tang khodng
15,5%. BDéng luc tang truéng dén tu khd nang dugc cap han muc tin dung cao
hon trung binh nganh khi tham gia qua trinh tai co cau cac ngan hang yéu kém,
cung v4&i nhu cau vén gia tang tur cac du an ha tang trong b6i cdnh dau tu céng
dugc day manh.

Ngoai ra, su phuc héi cta thuong mai toan cau va hoat déng xuat nhap khau
cling dugc ky vong mang lai lgi thé cho Vietcombank nhd hé sinh thai tai tro
thuong mai phat trién. Theo kich ban co s& cia KBSV, bién lai rong cla ngan
hang c6 thé cai thién 1én khodng 2,73% trong nam 2026, so véi mic 2,62% cla
nam trudc.

Trén co s do, Igi nhuén sau thué cta Vietcombank dugc du bdo dat khoang
41.834 ty dong trong nam 2026, tang gan 19% so vGi nam 2025 va tiép tuc
tang l1én khodng 46.164 ty déng vao nam 2027.
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