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Chất lượng tài sản vững chắc thúc đẩy tín dụng 
 

Ø Chúng tôi duy trì khuyến nghị Khả quan với tiềm năng tăng giá 19,5%. Chúng 
tôi nâng giá mục tiêu 3,0% trong khi giá cổ phiếu đã tăng 8,1% kể từ báo 
cáo gần đây nhất của chúng tôi. 

Ø Giá mục tiêu của chúng tôi tăng do chi phí VCSH giảm và LN ròng 2024 tăng 
2,9% so với dự phóng trước. 

Ø P/B cuối năm 2024 là 1,4 lần, thấp hơn mức trung bình 5 năm của ACB và 
mức trung bình của danh mục theo dõi, vẫn chưa phản ánh hết triển vọng 
của ACB khi ROAE vẫn cao hơn mức trung bình. 

 

Tiêu điểm tài chính 
Ø TOI trong Q2/24 đã phá vỡ đà giảm kéo dài từ Q3/23, tăng 7,8% svck lên 

8.652 tỷ VND, được thúc đẩy bởi tăng trưởng tín dụng mạnh mẽ. 

Ø LNTT trong Q2/24 tăng 15,8% svck lên 5.598 tỷ đồng, phục hồi từ mức 
giảm 5,1% svck trong Q1/24, nhờ chi phí dự phòng thấp hơn. 

Ø ROAE 12T của Q2/24 đã phục hồi lên 23,9%, cao hơn nhiều so với mức 
trung bình 19,1% của danh mục theo dõi. 

Luận điểm đầu tư 
Các khoản vay kinh doanh sẽ hỗ trợ tăng trưởng tín dụng trong năm 2025 
Chúng tôi dự báo tăng trưởng tín dụng của ACB sẽ tiếp tục tăng 16,0% trong năm 
2025, được thúc đẩy bởi sự gia tăng của các hoạt động kinh tế và thị trường bất động 
sản. Trong năm 2025, khi nền kinh tế Việt Nam dự kiến tiếp tục hồi phục, các khoản 
vay kinh doanh và vay thương mại (chiếm 50,3% danh mục cho vay) của ACB sẽ tiếp 
tục phục hồi. Ngoài ra, các khoản vay mua nhà (chiếm 18,7% danh mục cho vay) sẽ 
được thúc đẩy nhờ đà phát triển của thị trường bất động sản. 

Tăng cường cho vay trung và dài hạn sẽ cải thiện NIM trong năm 2025 
Chúng tôi kỳ vọng NIM của ACB sẽ mở rộng thêm 0,2 điểm % svck và đạt 4,2% trong 
2025, nhờ vào việc mở rộng biên lãi suất, tăng tỷ lệ CASA và sự tăng trưởng của các 
khoản vay trung và dài hạn. Với nhu cầu tín dụng mạnh mẽ, ACB có thể chuyển giao 
chi phí lãi suất cao hơn cho khách hàng. Tỷ lệ CASA sẽ được hưởng lợi từ dòng tiền 
kinh doanh và thu nhập cá nhân được cải thiện. Ngoài ra, ACB có thể tăng trưởng các 
khoản vay trung và dài hạn, được hỗ trợ bởi tỷ lệ vốn ngắn hạn cho vay trung dài hạn 
ở mức thấp là 17,6%. 

Chất lượng tài sản phục hồi nhờ thị trường bất động sản 
Chúng tôi dự đoán áp lực trích lập dự phòng sẽ giảm vào năm 2025, với chi phí tín 
dụng giảm 0,2 điểm % svck. Chúng tôi tin rằng trong năm 2025, thu nhập cải thiện và 
hiệu suất tốt hơn của tài sản đầu tư (cổ phiếu, bất động sản, doanh nghiệp) sẽ giúp tỷ 
lệ hình thành nợ xấu của ACB giảm xuống 0,23% từ mức 0,62% trong năm 2024. Do 
đó, tỷ lệ nợ xấu sẽ cải thiện xuống 1,1%, giảm từ 1,3% trong năm 2024. Điều này sẽ 
dẫn đến áp lực trích lập dự phòng giảm cho ACB trong năm 2025. 

Định giá vẫn hấp dẫn với ROE cao trong bối cảnh nhu cầu tín dụng mạnh mẽ 
ACB đang được giao dịch ở mức P/B là 1.4 lần tại cuối 2024, thấp hơn mức trung bình 
5 năm của ACB là 1,5 lần và ngang với mức trung bình của ngành. Định giá vẫn hấp 
dẫn khi xét đến ROAE kỳ vọng của ACB cho năm 2024-2025 là 22%, trong khi dự báo 
của chúng tôi cho toàn bộ danh mục theo dõi là 18-19%. 

 

 

 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

Tổng quan tài chính 12-23A 12-24E 12-25F 12-26F
Tăng trưởng LN ròng (scvk) 17,2% 7,9% 20,9% 9,2%
Tăng trưởng tín dụng 17,9% 16,0% 16,0% 16,2%
NIM 3,9% 3,9% 4,2% 3,8%
Hệ số CASA 21,9% 23,0% 24,0% 25,0%
Tỷ lệ nợ xấu 1,2% 1,3% 1,1% 1,0%
Bộ đệm dự phòng (LLR) 91,2% 85,2% 93,0% 101,1%
ROEA 24,8% 22,3% 22,1% 19,6%
P/B 1,26x 1,38x 1,11x 0,91x
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NH TMCP Á Châu (ACB) Khả quan (Duy trì) 
Tài chính  

 
 

 Giá hiện tại VND26.150 
Cao nhất/ Thấp 
nhất 52 tuần VND26.250/17.724 

Giá mục tiêu VND31.200 
Giá mục tiêu trước đó VND30.300 
Consensus 5,0% 
Tiềm năng tăng giá 19,5% 
Tỷ suất cổ tức 3,3% 
Tổng tỷ suất sinh lời 22,8% 
  
Triển vọng Trung lập 
Định giá Khả quan 
Phân tích kỹ thuật Trung lập 

  
Thị giá vốn (tr USD) 4,64 
GTGDBQ 3 tháng (tr USD) 8,5 
Dư địa khối ngoại (tr USD) 0,0 
Số CP lưu hành (tr) 4,467 
Số CP sau pha loãng (tr) 4,467 
 

 ACB Danh mục VNI 
P/E trượt 7,1x 9,2x 14,3x 
P/B hiện tại 1,6x 1,6x 1,8x 
ROA 2,3% 1,8% 6,3% 
ROE 23,9% 19,1% 11,3% 
* dữ liệu ngày 18/10/2024 

 
Diễn biến giá 

 
  Giá cổ phiếu (%) 1T 3T 12T 

ACB 6,7 6,7 38,7 
Tương quan VNIndex 2,2 1,4 14,7 
 

 
Cơ cấu sở hữu 
Chủ tịch và các bên liên quan 6,0% 
Dragon Financial Holdings Limited 3,6% 
Khác 90,4% 

Tổng quan doanh nghiệp  

NHTMCP Á Châu (ACB) là một trong những 
ngân hàng thương mại hàng đầu tại Việt Nam, 
với chiến lược thận trọng tập trung vào khách 
hàng bán lẻ. Ngân hàng có mạng lưới hơn 380 
chi nhánh và 452 máy ATM trên toàn quốc, 
phục vụ gần 7 triệu khách hàng. 
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Tổng quan doanh nghiệp 
Được thành lập từ năm 1993, Ngân hàng Thương mại cổ phần Á Châu (ACB) 
là một trong những ngân hàng thương mại hàng đầu Việt Nam, đứng thứ 7 về 
dư nợ tín dụng trong hệ thống ngân hàng Việt Nam (không bao gồm Agribank). 
ACB hiện sở hữu 384 chi nhánh và 452 máy ATM trải dài khắp các thành phố 
(tập trung tại TP.HCM) tại Việt Nam, phục vụ gần 7 triệu khách hàng. 

ACB tự hào có cơ cấu kinh doanh chuyên biệt tập trung vào nguồn vốn cho 
khách hàng cá nhân (93% dư nợ) và mảng cho vay phục vụ sản xuất kinh doanh 
(35-45% cơ cấu nợ). Phân khúc bán lẻ bao gồm phân khúc cá nhân và phân 
khúc SME, trong đó cá nhân chiếm 66% cơ cấu cho vay với ba phân khúc chính: 
cho vay thế chấp (45% cơ cấu dư nợ SME), kinh doanh hộ gia đình và tiêu dùng 
cá nhân. Đến cuối năm 2023, dư nợ cho vay kinh doanh chiếm 83% cơ cấu nợ 
khách hàng doanh nghiệp. 

ACB có xu hướng phát triển song hành với hoạt động kinh tế của Thành phố Hồ 
Chí Minh, đồng thời gắn kết chặt chẽ với các doanh nghiệp quy mô nhỏ thuộc 
lĩnh vực FMCG và bán lẻ đang phát triển mạnh trên địa bàn thành phố. ACB có 
tỷ lệ CASA cao thứ sáu trong ngành, đạt 21,7% vào cuối Q1/24. Nguồn CASA 
dồi dào của ACB đến từ: 1) có lượng khách hàng khá dồi dào và 2) dòng tiền 
ổn định từ hoạt động kinh doanh bán lẻ, mang lại lợi nhuận lợi thế trong việc lựa 
chọn khách hàng chất lượng cao. Với lợi thế này và chiến lược giải ngân thận 
trọng, ACB có chất lượng tài sản vững chắc, với tỷ lệ nợ xấu thuộc top 3 ngành 
trong giai đoạn 2021-23. 

Hình 1: Cơ cấu dư nợ cho vay theo loại 
khách hàng 

 Hình 2: Dư nợ cho vay cá nhân theo ngành  Hình 3: Dư nợ cho vay doanh nghiệp cơ cấu 
theo ngành 

 

 

 

 

 
   Nguồn: ACB, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: ACB, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: ACB, VNDIRECT RESEARCH 
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Hình 4: Dư nợ tín dụng giữa các ngân hàng (tỷ đồng) 

 
   Nguồn: ACB, VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 5: Mô hình kinh doanh Canvas ACB 

  
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Tóm tắt KQKD Q2/24: Lợi nhuận phục hồi nhờ nhu cầu tín dụng mạnh mẽ 

Hình 6: Các chỉ số quan trọng của ACB tính theo quý 

 
   Nguồn: ACB, VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 7: So sánh KQKD 

 
   Nguồn: ACB, VNDIRECT RESEARCH 

 
Sự gia tăng của lãi suất liên ngân hàng đã hỗ trợ NIM mở rộng nhẹ 

TOI trong Q2/24 đã phá vỡ đà giảm kể từ Q3/23, tăng 7,8% svck lên 8.652 tỷ 
đồng. Sự gia tăng này được thúc đẩy bởi sự phục hồi của thu nhập lãi thuần 
(NII). Trong Q2/24, NII tăng tốc 13,9% svck lên 7.112 tỷ đồng (Q1/24: 8,1% svck; 
Q4/23: -2,6% svck). NII phục hồi do tăng trưởng cho vay tăng mạnh 26,8% svck 
(+12,8% sv đầu năm) vào cuối 6T24, vượt xa tăng trưởng tín dụng toàn hệ thống 
là 6,0%. Sự tăng trưởng cho vay này được hỗ trợ bởi các khoản vay doanh 
nghiệp lớn (+37,6% sv đầu năm) và các khoản vay cá nhân (+12,3% sv đầu 
năm). 

Q1/22 Q2/22 Q3/22 Q4/22 Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24
Thu nhập lãi/thu nhập HĐ 79,4% 81,0% 85,1% 81,4% 78,5% 77,8% 73,7% 75,1% 82,3% 82,2%
Thu nhập ngoài lãi/thu nhập 
HĐ 20,6% 19,0% 14,9% 18,6% 21,5% 22,2% 26,3% 24,9% 17,7% 17,8%
NIM 17,2% 15,8% 19,5% 14,3% 8,2% 9,7% 11,8% 17,9% 23,1% 26,8%
Lợi suất tài sản (quý) 4,2% 4,3% 4,5% 4,5% 4,2% 4,1% 4,0% 3,8% 3,8% 3,9%
Chi phí vốn (quý) 7,0% 7,2% 7,7% 8,4% 8,9% 9,0% 8,3% 7,5% 6,8% 6,8%
CIR 3,1% 3,3% 3,6% 4,3% 5,3% 5,5% 4,9% 4,2% 3,4% 3,3%
LDR 40,0% 32,9% 35,6% 51,3% 31,7% 31,0% 34,0% 36,0% 33,8% 28,5%
NPL 82,8% 83,9% 83,5% 79,0% 78,5% 79,8% 80,8% 78,3% 81,0% 82,1%
LLR 0,8% 0,8% 1,0% 0,7% 1,0% 1,1% 1,2% 1,2% 1,5% 1,5%
Chi phí tín dụng 187,8% 185,1% 137,8% 159,3% 116,6% 107,6% 94,6% 91,2% 78,6% 77,8%
Tỷ lệ chi phí dự phòng 0,0% -0,1% -0,1% 0,0% 0,2% 0,7% 0,5% 0,3% 0,4% 0,4%
Chi phí dự phòng/LN trước dự phòng-0,1% -5,8% 2,0% 6,5% 4,7% 12,7% 9,4% 6,0% 9,5% 9,5%
ROA 2,1% 2,3% 2,5% 2,5% 2,5% 2,4% 2,4% 2,5% 2,4% 2,3%
ROE 24,3% 25,8% 27,2% 26,4% 26,2% 24,8% 24,3% 24,8% 23,0% 23,9%

Q1/22 Q2/22 Q3/22 Q4/22 Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24
Thu nhập lãi/thu nhập HĐ 79,4% 81,0% 85,1% 81,4% 78,5% 77,8% 73,7% 75,1% 82,3% 82,2%
Thu nhập ngoài lãi/thu nhập 
HĐ 20,6% 19,0% 14,9% 18,6% 21,5% 22,2% 26,3% 24,9% 17,7% 17,8%
NIM 17,2% 15,8% 19,5% 14,3% 8,2% 9,7% 11,8% 17,9% 23,1% 26,8%
Lợi suất tài sản (quý) 4,2% 4,3% 4,5% 4,5% 4,2% 4,1% 4,0% 3,8% 3,8% 3,9%
Chi phí vốn (quý) 7,0% 7,2% 7,7% 8,4% 8,9% 9,0% 8,3% 7,5% 6,8% 6,8%
CIR 3,1% 3,3% 3,6% 4,3% 5,3% 5,5% 4,9% 4,2% 3,4% 3,3%
LDR 40,0% 32,9% 35,6% 51,3% 31,7% 31,0% 34,0% 36,0% 33,8% 28,5%
NPL 82,8% 83,9% 83,5% 79,0% 78,5% 79,8% 80,8% 78,3% 81,0% 82,1%
LLR 0,8% 0,8% 1,0% 0,7% 1,0% 1,1% 1,2% 1,2% 1,5% 1,5%
Chi phí tín dụng 187,8% 185,1% 137,8% 159,3% 116,6% 107,6% 94,6% 91,2% 78,6% 77,8%
Tỷ lệ chi phí dự phòng 0,0% -0,1% -0,1% 0,0% 0,2% 0,7% 0,5% 0,3% 0,4% 0,4%
Chi phí dự phòng/LN trước dự phòng-0,1% -5,8% 2,0% 6,5% 4,7% 12,7% 9,4% 6,0% 9,5% 9,5%
ROA 2,1% 2,3% 2,5% 2,5% 2,5% 2,4% 2,4% 2,5% 2,4% 2,3%
ROE 24,3% 25,8% 27,2% 26,4% 26,2% 24,8% 24,3% 24,8% 23,0% 23,9%

Q2/23 Q2/24

% sv quý 
trước (Q2/24vs 

Q1/24)

% svck 
(Q2/24vs 

Q2/23) 6T23 6T24
2024 (dự 

phóng)
% so với dự 

phóng
Thu nhập lãi thuần (svck) 11,4% 13,9% 5,8% 12,8% 11,0% 16,2% 48%
Thu nhập ngoài lãi (svck) 35,0% -13,4% 6,5% 27,8% -14,2% -8,4% 42%
Chi phí hoạt động (svck) 9,2% -0,8% -10,8% -0,4% 4,7% 16,3% 41%
LN trước dự phòng (svck) 19,2% 11,7% 14,5% 25,0% 5,8% 7,4% 49%
Chi phí dự phòng (svck) -364% -16,7% 14,8% -456,0% 14% 34,6% 45%
LNTT (svck) -1,7% 15,8% 14,4% 10,6% 5,0% 4,9% 50%

Tăng trưởng cho vay (svck) 9,7% 26,8% 8,7% 9,7% 26,8% 14,3%
Tăng trưởng huy động (svck) 11,4% 18,3% 3,8% 11,4% 18,3% 12,0%

NIM (%) 4,1% 3,9% 0,1 điểm % -0,3 điểm % 4,1% 3,8% 3,9%
Lợi suất tài sản (%) 9,0% 6,8% 0,0 điểm % -2,2 điểm % 8,9% 6,7% 6,5%
Chi phí vốn (%) 5,5% 3,3% -0,1 điểm % -2,2 điểm % 5,3% 3,3% 3,0%
Tỷ lệ CASA 20,7% 21,5% -0,6 điểm % 0,8 điểm % 20,7% 21,5% 23,0%
CIR (%) 31,0% 28,5% -5,3 điểm % -2,5 điểm % 31,3% 31,1% 35,0%
ROAE (%) 25,2% 23,9% 0,8 điểm % -1,3 điểm % 25,2% 23,9% 21,7%

Tỷ lệ NPL (%) 1,1% 1,5% 0,0 điểm % 0,4 điểm % 1,1% 1,5% 1,2%
Nợ nhóm 2/Tổng dư nợ 0,9% 0,5% -0,2 điểm % -0,3 điểm % 0,9% 0,5% 0,4%
LLR (%) 107,6% 77,8% -0,8 điểm % -29,8 điểm % 107,6% 77,8% 95,0%
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NIM theo quý của ACB đã chạm đáy trong Q1/24, tăng 0,1 điểm % sv quý trước 
lên 3,9% trong Q2/24, do lợi suất tài sản (AY) duy trì ở mức 6,8% trong khi chi 
phí vốn (COF) giảm nhẹ 0,1 điểm % sv quý trước. Trong Q2/24, ACB đã giảm 
biên lãi suất ròng 0,4% sv quý trước để hỗ trợ tăng trưởng tín dụng. Kết quả là, 
AY giảm 0,4% sv quý trước trong khi chi phí tiền gửi vẫn giữ nguyên. Tuy nhiên, 
AY vẫn duy trì sức bền trong khi COF tiếp tục giảm nhờ 1) lợi suất tiền gửi trên 
thị trường liên ngân hàng tăng 1,2% sv quý trước; và 2) chi phí giấy tờ có giá 
giảm mạnh 0,8% sv quý trước do tăng huy động từ các chứng chỉ tiền gửi ngắn 
hạn (+105% sv đầu năm). 

So với cùng kì, NIM của ACB giảm 0,3 điểm % svck, chủ yếu do nguồn vốn huy 
động tăng 23% svck, vượt quá tăng trưởng tài sản sinh lời (+22% svck). Tăng 
trưởng tín dụng của ACB đạt 26,8% svck trong Q2/24, được thúc đẩy bởi sự 
thu hẹp của biên lãi suất ròng (lợi suất cho vay: -3,0 điểm % svck; chi phí tiền 
gửi: -2,3 điểm % svck). Tuy nhiên, AY đã giảm đồng thời với COF và cùng giảm 
2,2 điểm % svck, do lợi suất tiền gửi liên ngân hàng tăng 0,2 điểm % svck. Sự 
sụt giảm trong COF chủ yếu do mức lãi suất tiền gửi tại quầy giảm mạnh xuống 
4,3%, từ mức 6,8% trong Q2/23. 

Hình 8: TOI đã phá vỡ xu hướng giảm  Hình 9: Cơ cấu thu nhập từ phí (%) 

  

 

 

   Nguồn: ACB, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: ACB, VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 10: Tăng trưởng thu nhập lãi thuần tăng tốc…  Hình 6: … trên cơ sở NIM tăng 0,1 điểm % so với Q2/24  

  

 

 

   Nguồn: ACB, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: ACB, VNDIRECT RESEARCH 

 

 

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn


 
 
 
 

 

 

 
28/10/2024 

Báo cáo cập nhật 

www.vndirect.com.vn  6 

 

CIR thấp hơn thúc đẩy tăng trưởng lợi nhuận. 

Lợi nhuận hoạt động trước trích lập dự phòng (PPOP) đã tăng 11,7% svck, đạt 
6.100 tỷ đồng trong Q2/24, nhờ chi phí hoạt động (OPEX) giảm (-0,8% svck). 
Sự giảm chi phí hoạt động này được thúc đẩy bởi việc giảm các khoản thanh 
toán tài sản khác (-13,7% svck) và thanh toán cho các hoạt động nội bộ công ty 
(-15,5% svck). Chi phí hoạt động thấp hơn đã dẫn đến tỷ lệ CIR giảm xuống còn 
28,5%, thấp hơn nhiều so với mức trung bình ba năm là 36,1%. 

Tỷ lệ nợ nhóm hai đã giảm xuống mức thấp nhất trong vòng một năm. 

Chất lượng tài sản của ACB vẫn ổn định trong Q2/24 với các điểm nổi bật: 1) 
sự hình thành nợ xấu giảm 48% sv quý trước; và 2) tỷ lệ nợ xấu giữ nguyên ở 
mức 1,5% sv quý trước. Thêm vào đó, tỷ lệ nợ nhóm 2 trên tổng nợ đã giảm 
xuống 0,5%, sau một thời gian dài duy trì ở mức khoảng 0,7-0,8% trong giai 
đoạn từ Q1/23 đến Q1/24. Điều này cho thấy chất lượng tài sản của ACB có thể 
cải thiện trong các quý tới. 

Trong Q2/24, trước sự hình thành nợ xấu yếu hơn, ACB đã giảm khoản xóa nợ 
xuống còn 41 tỷ đồng, giảm 61,2% sv quý trước, trong khi vẫn duy trì chi phí tín 
dụng cao ở mức 0,5% (Q1/24: 0,4%). Tuy nhiên, chi phí tín dụng trong Q2/24 
thấp hơn so với mức cao 0,7% trong Q2/23, dẫn đến sự sụt giảm 16,7% svck 
trong chi phí dự phòng. Việc giảm chi phí dự phòng đã thúc đẩy tăng trưởng 
LNTT tăng 15,8% svck lên 5.600 tỷ đồng, phục hồi từ mức giảm 5,1% svck trong 
Q1/24. Do đó, ROAE trong Q2/24 đã cải thiện lên 23,9% từ 23,0% trong Q1/24. 

Hình 13: Sự hình thành nợ xấu giảm trong Q2/24.  Hình 14: Tỷ lệ nợ nhóm hai giảm xuống mức thấp nhất trong một năm. 

  

 

 
   Nguồn: ACB, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: ACB, VNDIRECT RESEARCH 
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Những chỉ tiêu trong BCĐKT: Sẵn sàng cho vay kì hạn dài hơn 

Figure 14: Những chỉ tiêu chính trong bảng cân đối kế toán (sv quý trước, %) 

 
Nguồn: ACB, VNDIRECT RESEARCH 

 

Cấu trúc tài sản sinh lãi (IEA): Phân bổ nhiều hơn cho danh mục đầu tư và 
các khoản vay khách hàng 

Trong Q2/24, tổng tài sản sinh lãi (IEA) tăng 6,1% sv quý trước, cao hơn một 
chút so với mức trung bình của toàn ngành là 5,8% sv quý trước và tăng từ mức 
tăng trưởng 1,4% sv quý trước trong Q1/24. Sự tăng trưởng của IEA chủ yếu 
được thúc đẩy bởi các khoản vay khách hàng (+8,7% sv quý trước) và danh 
mục đầu tư (+10,7% sv quý trước). Kết quả là, tỷ trọng của các khoản vay khách 
hàng trong cấu trúc IEA đã tăng lên 73% từ 71% trong Q1/24. Trong cấu trúc 
danh mục đầu tư, tỷ trọng của cả TP TCTD và chứng chỉ tiền gửi (CD) đều lần 
lượt tăng lên mức 18% và 32%. Tuy nhiên, ACB đã giảm 10,7% trái phiếu Chính 
phủ (G-bond) sv quý trước trong bối cảnh lãi suất vẫn ở mức thấp. 

Trong khi đó, ACB đã giảm cho vay liên ngân hàng 13,6% sv quý trước trong 
Q2/24, làm giảm tỷ trọng của nó trong cấu trúc tổng tài sản sinh lãi xuống còn 
14% từ mức 17% trong Q1/24. Kết luận, chúng tôi nhận thấy rằng ACB đã phân 
bổ nhiều hơn cho các tài sản dài hạn nhằm bảo toàn NIM. 

Hình 16: ACB đã phân bổ nhiều hơn cho danh mục đầu tư ...  Hình 17: ... thông qua việc tăng cường chứng chỉ tiền gửi (CDs) và trái 
phiếu TCTD (CI-bonds). 

  

 

 
   Nguồn: ACB, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: ACB, VNDIRECT RESEARCH 

 

 

Các chỉ tiêu chính trên bảng cân đối kế toán Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24

Tổng tài sản sinh lãi (IEA) 3,8% 2,8% 10,9% 1,4% 6,1%
Cho vay khách hàng 5,5% 3,6% 8,4% 3,8% 8,7%
Cho vay liên ngân hàng -5,2% 9,4% 17,0% 6,2% -13,6%
Danh mục đầu tư -0,8% -10,9% 12,1% -6,7% 10,7%

Tổng nợ phải trả lãi (IBL) 3,9% 2,3% 11,8% 1,1% 6,5%
Tiền gửi khách hàng 2,3% 3,0% 8,4% 2,1% 3,8%
Tiền gửi của liên Ngân hàng 30,5% -7,0% 39,6% -0,2% 4,9%
Chứng chỉ tiền gửi và giấy tờ có giá -11,0% 9,4% 7,3% -6,5% 36,6%

Tỷ lệ CASA 20,7% 20,5% 21,9% 22,0% 21,5%
LDR 79,8% 80,8% 78,3% 81,0% 82,1%
VNHCVTDH 19,2% 17,4% 17,3% 18,1% 17,6%
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Nhu cầu bán lẻ đã phục hồi nhờ sự gia tăng của các khoản vay mua nhà 

Tăng trưởng tín dụng của ACB đã tăng lên 12,8% sv đầu năm (+8,7% sv quý 
trước) trong Q2/24, cao hơn nhiều so với mức trung bình toàn hệ thống là 6,1% 
sv đầu năm. Sự bùng nổ tín dụng được thúc đẩy bởi tất cả các loại khách hàng. 
Trong đó, khoản vay doanh nghiệp duy trì mức tăng trưởng mạnh nhất, tăng 
8,8% sv quý trước, nhờ vào mức tăng 9,2% sv quý trước trong các doanh nghiệp 
lớn. Kết hợp với các khoản vay ngắn hạn (+9,0% sv quý trước) trong Q2/24, 
chúng ta đã thấy sự trở lại của nhu cầu vay vốn lưu động cho hoạt động kinh 
doanh. 

Ngoài ra, tăng trưởng khoản vay cá nhân cũng rất ấn tượng, tăng 8,2% sv quý 
trước trong Q2/24. ACB là một trong những ngân hàng đầu tiên nhận thấy sự 
phục hồi của nhu cầu bán lẻ nhờ vào: 1) khả năng hạ điều kiện cho vay do chất 
lượng tài sản cao (tỷ lệ nợ xấu đứng thứ 3 trong hệ thống về mức thấp nhất); 
và 2) lãi suất cho vay cũng thấp thứ sáu trong ngành trong Q2/24. 

Phân tích khoản vay cá nhân, khoản vay kinh doanh là khoản vay lớn nhất trong 
cấu trúc danh mục vay, chiếm 48,5% tổng danh mục vay. Trong nửa đầu năm 
2024, dự nợ cá nhân đã tăng trưởng 12,3% tính từ đầu năm, nhờ vào khoản 
vay tiêu dùng và vay mua nhà. Các khoản vay tiêu dùng đã tăng 15,6% tính từ 
đầu năm trong nửa đầu năm 2024, nhờ vào sự phục hồi của thu nhập cá nhân. 
Thêm vào đó, sự ấm lên của thị trường bất động sản đã thúc đẩy các khoản vay 
mua nhà tăng vọt 12,0% tính từ đầu năm. ACB là ngân hàng ghi nhận sự phục 
hồi của nhu cầu mua nhà sớm nhất và mạnh mẽ nhất trong Q2/24. 

Phân tích danh mục vay doanh nghiệp, lĩnh vực thương mại chiếm 55% trong 
cấu trúc danh mục vay doanh nghiệp. Trong nửa đầu năm 2024, các khoản vay 
doanh nghiệp đã tăng 12.2% sv đầu năm, chủ yếu nhờ vào thương mại, xây 
dựng và dịch vụ cộng đồng. Các khoản vay thương mại tăng 21.2% sv đầu năm 
trong nửa đầu năm 2024 khi tổng kim ngạch thương mại (xuất nhập khẩu) tăng 
16.4% svck. Giữa bối cảnh thị trường bất động sản ấm lên, nhu cầu xây dựng 
đã trở lại, tăng 16.7% sv đầu năm trong nửa đầu năm 2024. 

Hình 18: Các doanh nghiệp lớn thúc đẩy tăng trưởng cho vay (% 
svck) … 

 Hình 19: … nhờ nhu cầu vốn lưu động tăng trưởng dư nợ cho vay theo 
kì hạn (% svck) 

 

  

 

 
   Nguồn: ACB, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: ACB, VNDIRECT RESEARCH 
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Hình 20: Các khoản vay cá nhân chứng kiến sự phục hồi sớm nhất 
trong ngành ngân hàng 

 Hình 21: Danh mục cho vay doanh nghiệp được hỗ trợ bởi nhu cầu từ 
lĩnh vực Thương mại và Xây dựng 

  

 

 
   Nguồn: ACB, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: ACB, VNDIRECT RESEARCH 

 

Tỷ trọng IBL: Huy động thêm giấy tờ có giá để chuẩn bị cho tăng trưởng 
cho vay 

Trong Q2/24, tổng nguồn vốn huy động (IBL) tăng 6,5% sv quý trước, cao hơn 
một chút so với mức tăng của tài sản sinh lãi (IEA) là 6,1% sv quý trước và phù 
hợp với mức trung bình ngành là 6,3% sv quý trước (top 25 ngân hàng). Sự 
tăng trưởng nguồn vốn chủ yếu được thúc đẩy bởi việc gia tăng 36,6% sv quý 
trước của giấy tờ có giá trong Q2/24. Do đó, tỷ trọng giấy tờ có giá trong cơ cấu 
IBL tăng lên 10% trong Q2/24 từ mức 8% trong Q1/24. Chúng tôi tin rằng điều 
này nhằm chuẩn bị cho việc mở rộng danh mục cho vay dài hạn, chẳng hạn như 
các khoản vay mua nhà hoặc vốn để mở rộng hoặc thành lập doanh nghiệp mới. 

Trong Q2/24, tỷ lệ LDR của ACB tăng lên 82% từ mức 81% trong Q1/24 để hỗ 
trợ NIM trong bối cảnh duy trì mức lãi suất cho vay thấp nhằm thúc đẩy tăng 
trưởng cho vay. Trên bối cảnh tỷ lệ này gần chạm ngưỡng 85% và cũng cao 
hơn mức trung bình ba năm là 78,5%, điều này cho thấy ACB có thể cần tăng 
lãi suất tiền gửi tại quầy hoặc phát hành thêm giấy tờ có giá. Theo chúng tôi, 
ACB có thể hỗ trợ NIM của mình bằng cách tăng lãi suất tiền gửi ngắn hạn trong 
bối cảnh tỷ lệ VNHCVTDH vẫn thấp ở mức thấp là 17,6% (ngưỡng quy định: 
30%) trong Q2/24. 

Tỷ lệ CASA duy trì ở mức cao 21,5% trong Q2/24, trong đó mảng bán lẻ và 
doanh nghiệp lần lượt chiếm 66% và 34% trong cơ cấu CASA. 

Chúng tôi nhận thấy rằng các doanh nghiệp lớn của ACB đang mua hàng tồn 
kho trong bối cảnh tăng trưởng tiêu dùng bán lẻ khiêm tốn. Do đó, tiền gửi của 
các doanh nghiệp lớn giảm 7,7% sv quý trước trong Q2/24, chiếm 8% trong cơ 
cấu tiền gửi. Chúng tôi tin rằng tình hình này có thể cải thiện trong các quý tới 
khi tiền gửi cá nhân tăng 5,1% sv quý trước trong Q2/24 nhờ thu nhập cá nhân 
cao hơn. 
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Hình 22: Cơ cấu nợ phải trả lãi (IBL) theo từng quý  Hình 23: Tỷ lệ SLFR duy trì ở mức thấp 

  

 

 
   Nguồn: ACB, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: ACB, VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 24: Cơ cấu tiền gửi và tỷ lệ CASA  Hình 7: LDR 

  

 

 
   Nguồn: ACB, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: ACB, VNDIRECT RESEARCH 
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Triển vọng năm 2024-25: Chất lượng tài sản vững chắc thúc đẩy tăng trưởng tín 
dụng 

Hình 26: Thay đổi trong dự phóng của chúng tôi (tỷ đồng) 

  
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Tăng trưởng lợi nhuận cao hơn trong nửa cuối 2024 nhờ nhu cầu 
tín dụng mạnh 

Chúng tôi dự phóng LN ròng của ACB sẽ tăng mạnh 11.1% svck trong nửa cuối 
2024, cao hơn so với mức 4.7% svck trong nửa đầu 2024, chủ yếu nhờ vào việc 
mở rộng NIM. Tăng trưởng lợi nhuận trong nửa sau 2024 sẽ được thúc đẩy bởi: 

Ø Tăng trưởng tín dụng dự kiến đạt 16,0% svck trong 2024, tương 
đương với hạn mức tín dụng của ACB khoảng 16%. Các yếu tố 
chính thúc đẩy tăng trưởng tín dụng của ACB sẽ là hoạt động kinh 
doanh mạnh mẽ hơn trong bối cảnh phục hồi kinh tế Việt Nam và sự 
phục hồi của lĩnh vực bất động sản. Tính đến cuối Q3/24, tăng trưởng 
GDP của Việt Nam đã tăng lên 7,5%, từ mức 6,9% trong Q2/24. Chúng 
tôi dự đoán hoạt động kinh doanh mạnh mẽ sẽ thúc đẩy cho vay doanh 
nghiệp cho cả khách hàng cá nhân và doanh nghiệp, đặc biệt là trong 
lĩnh vực thương mại, hiện chiếm 50,3% trong danh mục cho vay. Ngoài 
ra, chúng tôi cũng kỳ vọng nhu cầu vay mua nhà (chiếm 18,7% trong 
danh mục cho vay) sẽ duy trì mạnh mẽ, như đã thấy trong nửa đầu 
2024, nhờ vào thị trường bất động sản đang ấm lên tại Thành phố Hồ 
Chí Minh. 

Ø NIM dự kiến tăng 0,2% điểm % svck lên 4,0% trong nửa sau 2024 
nhờ vào chi phí vốn (COF) thấp hơn trong khi lợi suất tài sản (AY) giảm 
với tốc độ chậm hơn. Chi phí vốn thấp hơn sẽ được thúc đẩy bởi tỷ lệ 
CASA cao hơn do thu nhập cá nhân phục hồi và sự gia tăng dòng tiền 
từ khách hàng doanh nghiệp vừa và nhỏ (SME) cũng như khách hàng 
cá nhân. Trong khi đó, nhu cầu tín dụng mạnh sẽ hỗ trợ ACB điều chỉnh 
lợi suất tài sản (AY) giảm chậm hơn COF. Ngoài ra, ACB có thể tận 
dụng tỷ lệ VNHCVTDH thấp của mình để mở rộng danh mục cho vay 
vào các khoản vay trung và dài hạn. 

Tỷ đồng Nhận xét
2024 2025 2024 % svck 2025 % svck 2024 2025

Thu nhập lãi thuần 
(NII) 28.397   33.037   28.996   16,2% 35.645   22,9% 2,1% 7,9%

NIM 4,0% 4,0% 3,9% 0,0 điểm % 4,1% 0,3 điểm % -0,1 điểm % 0,1 điểm %

Tăng trưởng tín 
dụng 13,6% 15,3% 14,3% 16,0%

Chúng tôi nâng dự báo tăng trưởng tín dụng để phản ánh 
tăng trưởng tín dụng mạnh mẽ trong nửa đầu năm 2024 
và dự kiến sẽ tiếp tục trong nửa cuối năm.

Thu nhập ngoài lãi 
(non-II) 8.478      9.807      7.129      -8,4% 8.280      16,1% -15,9% -15,6%

Tổng thu nhập HĐ 
(TOI) 36.875   42.845   36.126   10,3% 43.926   21,6% -2,0% 2,5%

Chi phí HĐ 12.906   15.424   12.644   16,3% 15.374   21,6% -2,0% -0,3%
CIR 35,0% 36,0% 35,0% 1,8 điểm % 35,0% 0,0 điểm %

LN trước dự phòng 
(PPOP) 23.969   27.421   23.482   7,4% 28.552   21,6% -2,0% 4,1%

Chi phí dự phòng 1.287      1.175      2.429      34,6% 2.020      -16,8% 88,7% 72,0%

Chi phí tín dụng 0,26% 0,21% 0,46% 0,1 điểm % 0,34% -0,1 điểm % 0,2 điểm % 0,1 điểm %

LNTT 22.681   26.246   21.053   4,9% 26.531   26,0% -7,2% 1,1%
LN ròng 18.141   20.992   16.832   4,9% 21.212   26,0% -7,2% 1,0%

Dự phóng Cũ Dự phóng mới Thay đổi
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Ø Chi phí trích lập dự phòng dự kiến tăng vọt 35,8% svck do ACB tiếp 
tục xử lý nợ xấu thông qua việc xóa nợ. Tỷ lệ nợ xấu (NPL) dự kiến 
giảm xuống 1,8% (1H24: 2,1%) nhờ vào việc hình thành nợ xấu trong 
nửa sau 2024 giảm 59% so với nửa đầu 2024, khi sự phục hồi của nền 
kinh tế Việt Nam sẽ thúc đẩy thu nhập cá nhân cũng như lĩnh vực bất 
động sản và thị trường chứng khoán. Tuy nhiên, ACB sẽ có khả năng 
duy trì chiến lược xóa nợ và trích lập dự phòng để xử lý nợ xấu. Do đó, 
tỷ lệ dự phòng sẽ tăng lên 70% vào cuối 2024 từ mức 58,8% vào cuối 
6T24. 

 

Lợi nhuận sẽ phục hồi mạnh mẽ trong 2025 nhờ vào việc mở rộng 
NIM. 

Trong 2025, chúng tôi kỳ vọng lợi nhuận ròng của ACB sẽ phục hồi tăng 20,9% 
svck, với các yếu tố sau: 

Ø Tăng trưởng tín dụng dự kiến đạt 16% svck, giống như dự báo của 
chúng tôi cho 2024 là 16,0%. Tăng trưởng tín dụng trong 2025 sẽ được 
hỗ trợ bởi sự phục hồi của nền kinh tế Việt Nam, điều này sẽ thúc đẩy 
nhu cầu cho cả vay doanh nghiệp và vay mua nhà. Hiện tại, cho vay 
doanh nghiệp và vay mua nhà cùng chiếm khoảng 60-70% trong cơ cấu 
danh mục cho vay. 

Ø NIM dự kiến tăng 0,3 điểm % svck lên 4,2%, nhờ vào chênh lệch lãi 
suất ròng cao hơn do khả năng chuyển giao chi phí lãi suất trong bối 
cảnh nhu cầu bán lẻ phục hồi mạnh mẽ. Trong 2025, chúng tôi dự báo 
chi phí vốn (COF) sẽ duy trì ở mức 3,0% như trong 2024, nhờ vào tỷ lệ 
CASA cao hơn trong bối cảnh dòng tiền từ hoạt động kinh doanh và thu 
nhập cá nhân tăng cao hơn. Ngoài ra, chúng tôi dự đoán nhu cầu bán 
lẻ sẽ phục hồi hoàn toàn trong 2025 như đã đề cập ở trên. Do đó, ACB 
sẽ có khả năng chuyển giao chi phí lãi suất cho khách hàng, dẫn đến 
chênh lệch lãi suất ròng cao hơn trong 2025. 

Ø Chi phí tín dụng dự kiến giảm xuống còn 0,34% từ mức dự báo 
0,51% trong 2024. Chúng tôi tin rằng trong 2025, thu nhập của người 
dân sẽ tốt hơn và hiệu suất tốt hơn của các tài sản đầu tư (cổ phiếu, 
bất động sản, doanh nghiệp) sẽ giúp tỷ lệ hình thành nợ xấu (NPL) của 
ACB giảm xuống 0,23% từ mức 0,62% trong 2024. Do đó, ACB sẽ giảm 
bớt áp lực cho việc trích lập dự phòng. 
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Định giá: Duy trì khuyến nghị Khả quan với giá mục tiêu cao hơn là 31.200 đồng 
Chúng tôi kết hợp định giá P/B và phương pháp thu nhập thặng dư với tỷ trọng 
bằng nhau là 50% để đưa ra giá mục tiêu là 31.200 đồng/cp. Trong các năm 
tiếp theo, chúng tôi điều chỉnh chi phí VCSH với lãi suất phi rủi ro cao hơn là 
2,78%, và giảm phần bù rủi ro xuống 7,8% (so với 9,6% trong báo cáo trước 
đó), và hệ số beta 5-năm đã điều chỉnh là 1,2. 

Hình 33: Giá mục tiêu 

 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 34: Định giá thu nhập thặng dư 

   
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 
Chúng tôi tin rằng ROAE của ACB sẽ giảm xuống còn 16,1% vào năm 2029 do 
chiến lược kinh doanh thận trọng, tập trung vào các khoản vay ngắn hạn để 
phục vụ vốn lưu động. Mô hình hoạt động của ACB nhấn mạnh việc giải ngân 
cẩn trọng, hướng đến các khách hàng bán lẻ (cá nhân và doanh nghiệp vừa và 
nhỏ) với chiến lược xoay quanh các khoản vay ngắn hạn cho vốn lưu động. Thứ 
nhất, cách tiếp cận này sẽ làm chậm tốc độ tăng trưởng danh mục cho vay của 
ACB trong dài hạn, do phải đối mặt với sự cạnh tranh mạnh mẽ từ các ngân 
hàng như STB, VIB và HDB. Thứ hai, NIM của ACB sẽ bị ảnh hưởng bởi việc 
không mở rộng vào các phân khúc rủi ro hơn như bất động sản. Cuối cùng, 
chúng tôi chưa thấy kế hoạch dài hạn về việc chi trả cổ tức bằng tiền mặt từ 
ACB. Khi vốn chủ sở hữu tăng lên qua các năm và với chiến lược thận trọng, 
ROE của ACB sẽ chịu áp lực giảm trong dài hạn. 
 
 
 
 
 
 
 

Phương pháp Tỷ trọng Giá trị hợp lý (đ/cp) Đóng góp (đ/cp)
Thu nhập thặng dư 50% 34.143                        17.071                            
Hệ số P/B (1,50 lần cho năm 2024) 50% 28.339                        14.169                            

Giá mục tiêu (đ/cp) 31.241                            
Giá mục tiêu (đ/cp, làm tròn) 31.200                            

Giả định chính 2024 2025 2026 2027 2028 Năm cuối
Lãi suất phi rủi ro 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Phần bù rủi ro 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
Beta 1,2          1,2          1,2          1,2          1,2          1,2           
Chi phí vốn chủ sở hữu 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%
ROE (%) 22,3% 22,1% 19,6% 18,3% 16,9% 16,1%
Tăng trưởng dài hạn 3,0%
Giá trị sổ sách cuối kì 84.386 105.318 128.174 153.950 182.421

Thu nhập thặng dư 8.717 10.708 10.096 10.246 9.818 7.222
Giá trị chiết khấu 0,89 0,80 0,71 0,63 0,56 0,56
Giá trị hiện tại của thu nhập thặng dư 7.775 8.519 7.164 6.485 5.542 81.602

(tỷ VND)
Giá trị sổ sách đầu kỳ 70.956    
Giá trị hiện tại của thu nhập thặng dư (5 năm) 35.484    
Giá trị hiện tại của thu nhập thặng dư (năm cuối) 46.064    
Giá trị vốn chủ sở hữu 152.505 
Số lượng cổ phiếu đang lưu hành (triệu cp) 4.467      
Giá trị 1 cổ phiếu (đ/cp) 34.143    
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Hình 35: Phân tích độ nhạy cho phương pháp thu nhập thặng dư 

  
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 
 

Hình 36: Hệ số P/B của ACB  Hình 37: Hệ số P/B của ACB so với trung bình ngành 

  

 

 
   Nguồn: ACB, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: ACB, VNDIRECT RESEARCH 

 
 

Hình 38: So sánh với các ngân hàng VN (dữ liệu ngày 18/10/2024) 

 
   Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH 

  

1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
10,1% 38.254 40.644 43.715 47.803 53.503
11,1% 34.526 36.220 38.339 41.065 44.694
12,1% 31.469 32.670 34.143 35.987 38.360
13,1% 28.917 29.760 30.776 32.023 33.587
14,1% 26.754 27.329 28.015 28.843 29.861

Tăng trưởng dài hạn

C
hi

 p
hí

 v
ốn

 c
ổ 

ph
ần

Mã CK

Tiềm 
năng tăng 

giá (%) Vốn hóa

Tăng 
trưởng kép 

3 năm
(tr USD) 12T 2024 12T 2024 Hiện tại 2024 12T 2024 % 12T 2024 12T 2024

VCB VN 22,1% 20.509,6  3,1% 3,0% 1,2% 0,9% 2,8      2,5      15,5     14,7     13,8% 1,8% 1,7% 20,0% 17,5%
CTG VN 10,1% 7.730,8     3,0% 2,9% 1,3% 1,4% 1,4      1,3      9,6        10,1     20,5% 1,0% 1,0% 16,0% 16,2%
BID VN 14,5% 11.387,3  2,6% 2,3% 1,5% 1,5% 2,2      2,0      12,6     13,4     29,1% 1,0% 1,0% 19,1% 18,8%
VPB VN 16,3% 6.475,1     5,8% 5,8% 4,8% 4,4% 1,2      1,1      13,6     10,6     45,8% 1,4% 1,7% 9,8% 11,1%
TCB VN 10,0% 6.840,8     3,9% 4,1% 1,1% 0,9% 1,3      1,2      8,0        7,5        25,0% 2,6% 2,5% 16,6% 16,0%
MBB VN 21,2% 5.426,4     4,6% 4,7% 2,5% 1,5% 1,4      1,2      6,3        6,7        9,3% 2,4% 2,2% 23,4% 21,2%
HDB VN 22,6% 3.123,1     5,6% 5,1% 2,2% 1,8% 1,5      1,4      6,5        6,1        19,9% 2,2% 2,0% 27,0% 26,2%
VIB VN 27,2% 2.307,1     4,2% 3,8% 3,6% 3,5% 1,5      1,3      7,6        7,5        13,5% 1,9% 1,8% 21,4% 18,1%
TPB VN 18,0% 1.867,6     4,3% 4,1% 2,2% 1,9% 1,3      1,2      9,9        7,2        10,6% 1,3% 1,6% 14,2% 16,7%
LPB VN -21,5% 3.285,9     3,3% 3,3% 1,4% 1,1% 2,0      1,9      8,6        9,9        7,8% 2,4% 2,0% 28,8% 21,8%
STB VN 16,7% 2.661,6     3,6% 4,1% 2,3% 3,0% 1,4      1,2      8,2        6,1        29,2% 1,2% 1,5% 18,0% 21,3%
OCB VN 8,5% 1.209,4     2,8% 3,3% 2,9% 2,5% 1,0      0,9      10,4     8,5        14,3% 1,3% 1,4% 10,2% 12,0%
Average 3,9% 3,9% 2,2% 2,0% 1,6     1,4     9,5       8,9       19,4% 1,8% 1,7% 19,1% 18,4%
ACB VN 19,5% 4.629,9     3,9% 3,9% 1,5% 1,3% 1,6      1,4      7,1        6,8        12,6% 2,3% 2,2% 23,9% 22,3%

ROAE (%)NIM (%) NPL (%) P/B (x) P/E (x) ROAA (%)
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  Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh 
 

 
   

Bảng cân đối kế toán 
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KHUYẾN CÁO 
Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo 
dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng 
khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công 
bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của 
những thông tin này. 

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này 
không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước.  

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và 
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các 
nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, 
tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia 
vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này.  

VNDIRECT 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. Bản báo 
cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải lên các 
phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT. 

HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ CỦA VNDIRECT 

Khuyến nghị cổ 
phiếu 

Định nghĩa: 

KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên trong vòng 12 tháng tới. 
TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15% trong vòng 12 tháng tới 
KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10% trong vòng 12 tháng tới. 
Khuyến nghị đầu tư được đưa ra dựa trên khả năng sinh lời dự kiến của cổ phiếu, được tính bằng tổng của (i) chênh lệch phần trăm 
giữa giá mục tiêu và giá thị trường tại thời điểm công bố báo cáo, và (ii) tỷ suất cổ tức dự kiến. Trừ khi được nêu rõ trong báo cáo, 
các khuyến nghị đầu tư có thời hạn đầu tư là 12 tháng. 
  
Khuyến nghị 
ngành 

Định nghĩa: 

TÍCH CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tích cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 
TRUNG TÍNH Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị trung bình, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 
TIÊU CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 
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