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LO dién 2 cd6 phi€éu ngadn hang tiém nang, du dia
tang gia gan 40%
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CTCK danh gia cao trién vong cla hai ma c6 phiéu ngan hang nay nhd nén tang
kinh doanh 6n dinh va dong luc tang truéng ré rang.

Anh minh hoa

Trong bdo cdo phan tich magi cong bo, Shinhan Securities dua ra khuyén nghi
tich cuc déi véi hai c6 phi€u ngan hang la ACB ciia Ngan hang TMCP A Chau

va VPB cla Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng. Theo dé, ca hai ma déu
dugc khuyén nghi MUA véi tiém nang tang gia dang ké trong 12 thang téi, trong
dé VPB dugc du bdo cé du dia tang téi gan 40%.

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

Shinhan Securities dua ra khuyén nghi MUA doéi véi c6 phi€u ACB véi gid muc
tiéu 12 thang & muic 30.400 dong/c6 phiéu, tuang &ng muc sinh 16i ky vong



khodng 27% so vdi thi gid hién tai.

So v@i bao céo trudc, gid muc tiéu da dugc diéu chinh gidm tu 34.000 déng
xuong 30.400 dong/c6 phiéu. Nguyén nhan chd yéu dén tir viéc ha du phéng
bién Iai rong (NIM) va nang gia dinh chi phi hoat dong trong nhirng nam téi.

DU vay, nhéom phén tich van duy tri dadnh gié tich cuc déi véi ACB nhdo nén tang
hoat dong bén virng, chat lugng tai sadn thudc nhom tét nhat hé théng 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 vua va nhé. Nha bang nay cling dugc
danh gid cao vé quan tri rui ro, véi chién lugc khéng dau tu vao trai phiéu
doanh nghiép. B&n canh d6, ACB la mot trong nhitng ngan hang tién phong
hoan thanh chuan Basel lII.

Nam 2025, tang trudng tin dung cla 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 tir 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 dong (bao gom
tién gui va gidy to cé gid) tang 12,4%.

Tuy nhién, NIM cudi nam 2025 gidm manh xuong 2,9%, t& mic 3,68% cla cudi
nam 2024, khién thu nhap 1ai thuan gidm 3,2%, con 26.906 ty dong. Day la
nguyén nhan chinh khién lgi nhuan khong dat ky vong.

O chiéu tich cuc, thu nhap ngoai 13i tdng 20,5% nhd su phuc héi cta hoat ddng
dich vu, bdo hiém, kinh doanh ngoai hoi va thu héi ng xau. Hé sé chi phi trén
thu nhép (CIR) duy tri duéi 32%, du ban lanh dao cho biét ty 1& nay c6 thé tang
lén quanh 35% trong thoi gian téi khi ngan hang gia tang dau tu.

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

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

Budc sang nam 2026, Shinhan Securities du bdo tang truéng tin dung cua 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 rui ro tin dung @ méc 0,4% va ng xau khodng



1,2%.

Trén co sd do, lgi nhuan trudc thué nam 2026 ctia ACB dugc du bdo dat 23.732
ty dong, tang 21,5% so v4i nén thap ctia nam 2025.

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

Bén canh ACB, Shinhan Securities cling dua ra khuyén nghi MUA déi véi c6
phiéu VPB clia Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng véi gid muc tiéu 12
thang & mdc 38.000 déng/c6 phiéu, tuong Ung tiém nang tang gid khoang 38%.

VPBank dugc thanh lap nam 1993 va bat dau chién lugc chuyén d6i sang mod
hinh ngan hang ban Ié hién dai t&r nam 2010. Trong giai doan nay, ngan hang
da ddy manh mé réng mang luéi chi nhanh va diém giao dich.

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

Dang chu y, Tap doan Sumitomo Mitsui (SMBC) da hai lan rét von 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 do, ngan hang cling tung budc hoan thién hé sinh thai tai chinh khi
mua lai 77,42% von tai Céng ty Chidng khoan ASC va daéi tén thanh Ching
khodn VPBank (VPBankS), dong thagi nang von diéu 1é cong ty nay Ién 15.000 ty
dong. VPBank cling s& hiru 98% c6 phan tai Céng ty Bdo hiém OPES.

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

Nam 2025, du ng tin dung hgp nhat ctia VPBank dat 961.000 ty déng, trong dé
ngan hang me dat 850.000 ty dong, tang 35% so vdi cudi nam trudc. Phan khic
doanh nghiép nhé va vlua (SME) tang truéng 38%, con cho vay ca nhan tang
25%, chl yéu nhd nhu cau vay mua nha.

Bién 1ai rong hgp nhat dat 5,5%, gidm nhe so véi muc 5,94% cla cudi nam 2024
do chi phi von gia tang. Du vay, thu nhép phi bao hiém ghi nhan tin hiéu tich
cuc véi muc tang 18%.



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

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

Cho nam 2026, Shinhan Securities du bao tang truéng tin dung va huy dong
cla VPBank cung dat khoang 30%. NIM du ki€n 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 gid 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.
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