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Nganh Ngan hang
Ngay bao cao 19/05/2025
Gia hién tai 39.100 VND
Gia muc tiéu 52.000 VND
Gia muc tiéu gan nhat 50.000 VND
TLtang +33,0%
Loi suat c8 tuc +0,0%
T6éng muc sinh 16i +33,0%
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Ngan hang TMCP Cong Thuong Viét Nam (CTG) MUA +33,0%
2024 2025F 2026F 2027F
LN trudc duphong (ty déng) 59.357 63163 71185 82547
% YoY 18,5% 6,4% 12,7% 16,0%
LNST sau lgi ich CBTS (ty déng) 25.342 30.061 35.008 41257
%Yoy 27,3% 18,6% 16,5% 17,9%
EPS % Yoy 29,3% 18,5% 16,5% 17,9%
NIM 2,88% 2.70% 275% 2,80%
Ty 16 CASA 24,8% 25,8% 26,8% 27,8%
Ty 16 no X4 1,24% 130% 1,25% 1,20%
GTVdn hoa 210,6nghint§/d6ng Chi phltm dung 1,60% 1,28% 1,20% 1,19%
Room KN 6,3 nghin t»’/ déng Chi phl/thu nhép 27,5% 28,4% 28,5% 28,1%
GTGD/ngay (30n)  311,9tydéng /B 14x h2x 1,0x 0,9x
C6 phan Nha nusc 645% 9.5x 8.0x 6.8x 5.8x
SLcBphiduluuhanh 5370ty ROt 18.5% 18.5% 18.4% 18.4%
T 6570ty FOA 1,1% 1,2% 12% 12%
CTG Peers NI
PIE(trugt) 93x  75x  13,0x
P/B(hiéntai) 14x  13x  16x
ROE 18,3% 181% 12,9%
ROA 1%  18% 20%

Téng quan vé Ngan hang

Thanh 1&p nam 1988, CTG la ngéan
hang 16n thi 2 trong s6 12 ngan
hang chung téi theo ddi tinh theo
téng tai san tinh dén ngay
31/12/2024. CTG lamét trong s cac
ngan hang co mang Iugi I16n nhat.
Ngan hang da thuc hién IPO nam
2008 va niém yét c8 phiéu ngay
16/07/2008.
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Pho Trusng phong
guan.vu@vietcap.com.vn
+8424 6262 6999 ext.364

Hoang Nam

Giam déc
nam.hoang@vietcap.com.vn
+8428 3914 3588 ext.124

See important disclosure at the end of this document

Tang trudng tin dung manh mé thiuc day Igi nhuan trong boi
canh bat &n vé thué quan

e Chung téi gir khuyén nghi MUA cho Ngan hang TMCP Cong Thuong Viét Nam (CTG) va tang
4,0% gia muc tiéu 1én 52.000 dong/cd phiéu sau khi cap nhat mé hinh dinh gia sang gitra nam
2026. Tac déng tich cuc nay phan nao bi anh hudng bdi viéc diéu chinh giam 2,8% t8ng du bao
Igi nhuan cho giai doan 2025-2029 (cac muc diéu chinh 1an lugt 14 -1,3%/-2,8%/-3,3%/-2,7%! -
3,3% d6i voi du bao cac ndm 2025/26/27/28/29).

e Chung t6i giam dy bao Igi nhuan giai doan 2025-2029 chd yéu do (1) muc giam 2,6% doi vai du
bao thu nhéap 1&i rong (NII), dén tu gia dinh NIM than trong hon, va (2) muc giam 10,9% ddi véi
du bao thu nhap ngoai 1ai (NOII), dén tu gia dinh thu nhap phi dich vu/thu nhap ngoai héi (FX)
thap hon, dua theo két qua kém kha quan trong quy 1/2025. Nhiing yéu té nay dugc bu dép mét
phan bai (1) muc giam 8,7% doi vai du bao chi phi du phong giai doan 2025-2029, dén tl gia
dinh ty I& bao pht ng xau (LLR) thap hon (trung binh 150% trong giai doan 2025-2029, so Vi
muc 166% trusc day), va (2) muc giam 2,5% doi voi du bao chi phi tlr HDKD (OPEX) giai doan
2025-2029.

¢ Theo du bao diéu chinh clia chung t6i, CTG co6 thé& ghi nhan téc dé tang trudng kép (CAGR) Igi
nhuan dat gan 18% trong 3 nam tdi, nha (1) tang trudng tin dung manh mé va (2) chi phi tin
dung giam dan.

e Ruiro: (1) NIM thap hon du kién, (2) ty 1& ng xau cao hon du kién.

D4 tang trudng tin dung manh mé tir ndm 2024 tiép tuc dugc duy tri trong nira ddu ndm 2025
bat chap bat 6n ti thué quan. CTG ghi nhan tang trudng tin dung dat 4,5% trong quy 1/2025,
cao hon muc tang trudng cla toan nganh la 3,9%. Tang trudng clia ngén hang dién ra déng déu
& cac mang, bao gém ban & (chiém 39,0% t8ng du ng, +3,5% QoQ), doanh nghiép Ién (chiém
31,4% t6ng du ng, +5,9% QoQ), doanh nghiép via va nhd (chiém 21,9% t8ng du ng, +3,9% QoQ)
va doanh nghiép FDI (chiém 5,9% t8ng du ng, +5,0% QoQ). Tinh tU ddu n&m dén ngay 13/05, ngan
hang me CTG ghi nhan tang truang tin dung dat 7,2% (tang so v&i muc 4,6% trong quy 1/2025),
cho thay da tang trudng ti€p tuc dudc duy tri trong quy 2. K&t qua tich cuc nay ciing cé quan diém
clia chuing toi réng cac ngan hang 16n sé vuot tréi hon cac ngan hang nho vé tang trudng tin dung
trong ndm nay nh& cac ngan hang I6n c6 kha nang theo dudi da dang cac ca hoi tdng trudng,
trong khi cac ngan hang nho bi gidi han bdi phan khic khach hang/knu vyc dia ly nhat dinh.

Méc du chi phi du phdng & muc cao trong quy 1/2025, chi phi tin dung ciia CTG du kién sé
giam trong ca nam. Ngan hang ghi nhan ty 1é ng xau tang 31 diém co ban QoQ trong quy 1, chu
yéu do tai co cau ng cho mot khach hang doanh nghiép. Tuy nhién, theo CTG, khach hang nay da
phuc hoitrong quy 2, viéc nay sé giup ngan hang hoan nhap du phong. CTG cling cho biét da trich
lap du phong mét cach than trong trong quy 1/2025 va tai khéng dinh ké hoach chi phi du phong
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ca ndm & muc 20-25 nghin ty ddng. Nhin chung, cac két qua nay phu hgp vai ky vong clia ching
téi réng chi phi tin dung clia CTG dé dat dinh vao ndm ngoai va sé giam dan bat dau ti nam nay.

Gia c6 phiéu CTG diéu chinh do lo ngai vé thué quan tao cd hdi mua hap dan. Du gia ¢ phiéu
d& phuc héi trong thang 4 dén gilia thang 5, gia ¢ phiéu CTG van thap hon 7% so véi muc trudc
khi cd thong bao vé thué doi ing tu My. C6 phiéu CTG hién dang giao dich véi P/B trugt 1a 1,37 1an,
thdp hon muc trung binh 5 ndm 14 1,42 18n. Xét dén trién vong tang trudng Igi nhuan manh mé cla
CTG, chuing téi nhan thay dinh gia ciia CTG van con du dia dé cai thién.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 19/05/202512


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Tri€n vong ndm 2025: EPS tang trudng manh nha chi phi du

phong giam
Hinh 1: Dy bao ndm 2025 cua Vietcap
Ty déng 2024 Dubao Dubao Dubao Nhan dinh ctia Vietcap
2025 2025mGi 2025 mgi/
trudc day KQKD 2024
Thu nhap tu1ai (NII) 62.403 69.570 67.743 8,6% *Chung t6i giam 3% du bao NIl nam 2025 do chung toi
gidm gia dinh NIM.
Thu nhap phirong 10.896 11.986 10.896 0,0% * Chung t6i gidam 9% du bao NFI nam 2025 do két qua
(NFI)* quy 1/2025 thap hon ky vong, do bién Igi nhuan cla

mang ngoai héi bi thu hep va KQKD kém kha quan & hau
hét cac hang muc thu phi dich vu (thanh toan,
bancassurance, tai trg thuong mai, thé).

T8ng thu nhap ngoai 19.506 21309 20.430 4,7%

15 (NOII)

Thu nhép tu HBKD 81.909 90.879 88.173 7,6%

(Tor)

Chi phi tu HBKD (22.552) (25.446) (25.010) 10,9%

(OPEX)

Lgi nhuén tu HBKD 59.357 65.433 63.163 6,4%

trudc du phong

Chi phi du phong (27.599)  (27.278) (25.517) -7,5% * Chung téi giam du bao chi phi du phong nam 2025,
tiém can muc cao trong ké hoach clia ngén hang la 20-
25 nghin ty dong. Do CTG da trich 1ap du phong mét
cach than trong trong quy 1/2025, chung t6i ky vong ty
|& ng xau va chi phi du phong cla ngan hang sé cai
thién trong phan con lai clia nam.

LNST saulgiich 25.342 30.469 30.061 18,6%

CBbTS

NIM 2,88% 2,81% 2,70% -18 di€ém  * Chung t6i giam du bao NIM nam 2025 do két qua quy

coban  1/2025 thap hon ky vong, chl yéu do ap luc canh tranh
|&n I&i suat cho vay.

Loi suat tai san sinh 5,75% 5,90% 5,61% -14 diém
151 (IEA) co ban
Chi phi huy déng 3,07% 3,31% 3,12% 5 diém
caban
Ty & CASA** 24,8% 25,8% 25,8% 100 diém
cg ban
Ty 1& chi phi/thu 27,5% 28,0% 28.4%  0,9diém
nhap phan tram
Ty 1& NG x&u 1,24% 1,25% 1,30% 6diém * Chung t6i van gilr nguyén du bao ty 1& ng xau cla
cogban nganhang trong ndm 2025 sé duy tri & muc én dinh.
T6ng dung cho vay 1.721.955 1.997.469 1.997.467 16,0%
Tién gui khach hang 1.606.145 1.863.128 1.814.944 13,0%
Gidy td co gia 151.678 214.649 191.873 26,5%
Téng tai sén 2.385.384 2.638.748 2.705.125 13,4%
T8ng vén chii sd hitu 149.944 176.077 176.540 17,7%
ROAA 1,19% 1,2% 1,2% 3 diém
caban
ROAE 18,5% 18,8% 18,5% 0,0 diém
phan tram
Ty 1& cho vay/huy 81,9% 83,2% 83,6% 1,7 diém
déng (LDR) quy dinh phan tram

Nguén: CTG, Vietcap (don vi la ty dong tru khi dugc néu rd; *thu nhap phi rong bao gém giao dich ngoai héi;
**Ty |& CASA bao gbm tién gl khéng ky han va tién gui ky quy)
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binh gia

Chung t6i s dung 2 phuong phap dinh gia dé€ xac dinh gia muc tiéu udc tinh cla chung téi cho
CTG, bao gém (1) phuong phap thu nhép thang du vai ty trong 50% va (2) phuong phap P/B muc
tiéu vai ty trong 50%.

Chung t6i gitr knuyén nghi MUA va tang 4,0% gia muc tiéu Ién 52.000 dong/cd phiéu sau khi cap
nhat moé hinh dinh gia sang gitta nam 2026. Tac dong tich cuc nay phan nao bj anh hudng bai viéc
diéu chinh giam 2,8% t3ng du bao Igi nhuan cho giai doan 2025-2029 (cac muc diéu chinh 1an luct
la-1,3%/-2,8%1-3,3%/-2,7%1-3,3% doi v&i du bao cac nam 2025/26/27/28/29).

Chuing t6i giam du bao Ioi nhuén giai doan 2025-2029 chu yéu do (1) muc giam 2,6% déi vai du bao
thu nhéap 13i rong (NII), dén tu gia dinh NIM than trong han, va (2) muc giam 10,9% doi voi du bao
thu nhap ngoai 1&i (NOII), dén tU gia dinh thu nhap phi dich vu/thu nhéap ngoai hoi (FX) thap hon,
dua theo két qua kém kha quan trong quy 1/2025. Nhiing yéu t6 nay dugc bu dap mét phan bdi (1)
muc giam 8,7% ddi voi du bao chi phi du phong giai doan 2025-2029, dén tu gia dinh ty 1& bao phu
no xau (LLR) thap hon (trung binh 150% trong giai doan 2025-2029, so vdi muc 166% trudc day),
va (2) muc giam 2,5% déi véi du bao chi phi ti HDKD (OPEX) giai doan 2025-2029.

Chung t6i tiép tuc ap dung gia dinh hé sé beta riéng cho CTG tuong tu nhu trong Bao cao Cap nhat
gan nhat, dugc udc tinh dua trén muc beta trugt 2 nam ti Bloomberg (chiém ty trong 50%) va muc
betabang 1,0 (chiém ty trong 50%) d& phan anh gia dinh réng beta sé& c6 xu hudng héi quy vé muc
trung binh trong dai han.

Hinh 2: Tém tat dinh gia

Ty déng Giatri Tytrong béng

hop ly gop
Thu nhép thang du 272.466 50%  136.233
P/B muc tiéu la 1,5 1an tai gia tri s6 sach trung binh ndm 2025/26 285.976 50% 142.988
Téng hop dinh gia 279.221
S6 lugng ¢6 phiéu dang luu hanh (ty) 5,370
Gia muc tiéu (déng) 52.000
Gia hién tai (d6ng) 39.100
Ty 1é tdng +33,0%
Loi suat c8 tic 0,0%
Téng muc sinh 16i +33,0%
P/B dy phong nam 2025 tai gia muc tiéu 1,59%
P/B dy phong ndm 2026 tai gia muc tiéu 1,36x
KHUYEN NGHI MUA

Nguén: Vietcap

Thu nhap thang du

Hinh 3: Chi phi vén chu sé hitu

Chi phi vén chu sé hiiu Piéu chinh Trudc day
Ty 1é phirdiro 6,0% 6,0%
Beta 1M 1,15
Phan bu rdi ro thi trusng 8,0% 8,0%
Chi phi vén chui sé hiiu 14,9% 15,2%

Nguon: Vietcap
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Hinh 4: M6 hinh thu nhap thang du

(Ty déng) 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
ROE (V6n chd sd hitu dau ky) 20,3% 20,0% 20,1% 20,7% 20,6%
Chi phi vén chd sé hiu (COE) 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9%
Bién Igi nhuan kinh té 5,4% 5,2% 5,2% 5,8% 5,8%
Gia tri von chu so hiiu (dau ky) 148.974 175313 205989 242142 285919
Thu nhap thang du (TNTD) 8.031 9.061 10.748 14.067 16.492
Gia tri hién tai cia TNTD 7.492 7.359 7.599 8.657 8.834
T8ng gia tri hién tai cia TNTD (gitta nam 2025 dén nam 2029) 36.195
Gia tri hién tai cla gia tri cudi (Tang trudng trung binh trong 10 nam 14 4,0% va 74.128
téng trudng 6n dinh 14 3,0%)

Gia tri von chu s& hitu déu ky (gia tri s6 sach gitta nam 2025) 162.144
Gia tri vén chui sé hitu hgp ly 272.466
S6 lugng ¢6 phiéu dang luu hanh (ty) 5,370
Gia tri hgp ly trén méi c6 phiéu (dong) 50.739

Nguén: Vietcap

P/B muc tiéu

CTG hién dang giao dich vai P/B du phong ndm 2025 14 1,20 18n, cao hon 5% so véi trung vi P/B nam
2025 cla cac ngan hang khac la 1,14 1an, trong khi ROE dy phdng nam 2025 cuia CTG 14 18,5% so
v8i muc trung vi nganh 14 20,2% (Hinh 5). Xét theo P/B trugt, CTG dang giao dich & muc 1,37 1an,
thap hon P/B trugt trung binh 5 ndm clia ngan hang 1a 1,42 1an.

Chung t6i giam nhe P/B muc tiéu ti 1,60 Ian xudng 1,50 1an do chung t6i diéu chinh giam du bao Igi

nhuén. Trong giai doan 2025-2029, du bao ROE trung binh clia chung t6i hién1a 18,69, so vai muc
19,2% trudc day.

Hinh 5: Du bao cua Vietcap ddi v6i cac ngan hang tai Viét Nam

2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F TTM 2024 2024
ACB 4,4 6,9 55 4,8 1,36 114 0,95 224% 22,8% 21,8% 2,05% 10,4 1,51%
BID 9,8 1.8 10,5 9,4 1,79 1,49 1,28 19,2%  18,0% 17,2% 0,95% 19,1 1,41%
MBB 5,8 6,6 5,8 50 1,32 1,10 0,91 221%  20,8% 20,0% 2,43% 9,6 1,62%
vVCB 18,4 15,2 13,6 12,0 2,40 1,88 1,66 18,6%  16,6% 16,2% 1,75% 10,5 0,96%
VPB 5,6 9,2 77 6,6 1,02 0,93 0,84 1,0% 12,2% 12,9% 1,85% 6,3 4,20%
STB 2,8 8.1 6,3 3,5 1,34 1,10 0,84 20,0% 211%  30,1% 150% 13,6 2,40%
HDB 3,0 6,2 5,4 4,7 1,40 0,97 0,81 26,7%  23,8% 22,5% 2,11% 12,3 1,98%
TCB 8,0 9,7 8,3 6.9 1,43 1,29 1,15 15,6%  16,4% 17,6% 2,29% 6,6 1,12%
TPB 1.4 5,9 4,7 3,9 0,95 0,77 0,64 17,3%  19,0% 18,0% 1,69% 11 1,52%
VIB 2,1 5,8 53 5,2 1,28 114 0,99 18,1%  24,09% 21,3% 1,57% 11,8 3,51%
LPB 3,8 8,4 10,0 9,8 2,25 2,12 1,73 251% 20,2% 17,3% 2,19% 1,7 1,57%
Trung vi 8,1 6,3 5,2 1,36 1,14 0,95 19,2% 20,2% 18,0% 1,85% 1,1 1,57%
CTG 8,1 9,8 8,0 6,8 1,41 1,20 1,02 18,5% 18,5% 18,4% 1,13% 15,9 1,25%

Nguon: Vietcap (cép nhat ngay 19/05/2025)
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Hinh 6: Phan tich dd nhay cua hé sé P/B hgp ly ciia chung tdi cho CTG tirmé hinh tang trudng
Gordon trong tuong quan véi ROE va t8c dd tang trudng cudi, gia dinh cac bién sé khac khéng

daoi
ROE trung binh trong giai doan 2019-2029

13,4% 15,4% 17,4% 19,4% 21,4%

Bl 1.5% 089 1,04 119 1,34 1,49
Ell 2.0% 0,89 1,04 1,20 1,35 1,51
= 25% 0,88 1,04 1,20 1,37 1,53
‘ﬁ' 3,0% 0,88 1,05 1,21 1,38 1,55
Bl 35% 0,87 1,05 1,22 1,40 1,57
4,0% 0,87 1,05 1,23 1,42 1,60

Nguon: Vietcap

Bang phan tich dé nhay trén minh hoa hé s6 P/B hap ly cho CTG & muc 1,211an bang cach sudung
Mb hinh tang trudng Gordon (GGM) vdi ROE trung binh giai doan 2019-2029 cuia chung t6ila17,4%,
chi phi von chu sd hitu 1a 14,9% va téc do tang trudng cudi la 3,0%. P/B muc tiéu cla chung toi
tuong Ung muc chénh léch 24% so v6i hé s6 P/B hap ly ti mé hinh GGM do vi thé [a ngan hang quéc
doanh va nhiing uu thé vé huy dong von so vGi cac ngan hang tu nhan khac ctia CTG.

Hinh 7: P/B (truc y) va ROE (truc x) cua cac ngan hang Viét Nam (2025)
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Ngudn: Vietcap (c&p nhat ngay 19/05/2025)
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 8: Dién bién gia muyc tiéu cla Vietcap so véi gia c8 phiéu (déng/cé phiéu)
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Nguon: Fiinpro, Vietcap (Gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay dgi vé s6 lugng c6 phiéu dang luu hanh)
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Bao cao Tai chinh

theo quy dinh

BAO CAO KQKD (ty 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
dong)
Thu nhap lai vay 124.450 140.597 163.936 191.323 Tiénvatuong duong tién 11.148 12.802 14.696 16.751
Chi phi li vay (62.047) (72.854) (85.159)  (99.545) Tién gui tai NHNN 34.432 39.470 45.048 51.279
Thu nhép I3i thuan 62.403 67.743 78.777 91.777 Tién gui tai va cho vay 378.483 363.267 454.971 534.719
cac TCTD khac
Thunhap tu phi dich vu 6.706 6.706 7.377 8.114 DAu tungan han 190.770 229.822 253.658 279.245
Thu nhép ngoai l&i khac 12.800 13.724 13.418 14.873 Cho vay khach hang 1.685.291 1.958.517 2.232.457 2.544.712
TéNng thu nhap ngoai 3i 19.506 20.430 20.795 22.988 Chuing khoan dau tu - 26.636 31.420 34.562 38.019
HTM
Téng thunhdp tyHPKD  81.909 88.173 99.572 114.765 Pau tu daihan 3.934 4.015 4.090 4.168
Chi phi ngoai l&i (22.552) (25.010) (28.386) (32.218) Tai sanva trang thiét bj 10.002 9.884 9.770 9.661
Chi phi quan ly khac 0 0 0 0 Tai san khac 44.689 55.929 63.703 72.558
Téng chiphihoatdong  (22.552) (25.010) (28.386) (32.218) T&ng tai san 2.385.384 2.705.125 3.112.956 3.551.111
LNtUHPKD tru6cduphong  59.357 63.163 71.185 82.547
Chi phi du phong (27.599) (25.517) (27.369) (30.936) NG NHNN 154,284 123.427 125.896 128.414
Thu nhép/chi phi khac 0 0 0 0 Huy déng &vay lién ngan 276.135 349.310 438.384 523.869
hang
LN trudc thué 31.758 37.646 43.816 51.611 V6N cho vay va Gy thac 2.180 2.180 2.180 2.180
khac
Thué (6.283) (7.448) (8.669) (10.211) Tién guii knach hang 1.606.145 1.814.944 2.049.071 2.313.401
LN rong 25.475 30.198 35.147 41.399 Coéng cuy tai chinh khac 398 0 0 0
Laiich CBTS/c6 tuc uu déi (133) (136) (139) (142) Gidy t& cogia 151.678 191.873 240.800 287.756
LNST sau IgiichCDTS 25.342 30.061 35.008 41.257 Ng khac 44.620 46.851 49.193 51.653
Téng ng 2.235.439 2.528.585 2.905.525 3.307.274
S6CPIuuhanhcuindm (t)  5.370 5.370 5.370 5.370
S6CPbinhquangiaquyén (tr)  5.370 5.370 5.370 5.370 V6N CSH clia c8 déng 148.974 175.313 205.989 242142
EPS (VND) 4137 £4.905 5.712 6.733 LgiichCBTS 970 1.227 1.442 1.695
DPS (VND) 0 0 0 0 Téng ng vavén CSH 2.385.384 2.705.125 3.112.956 3.551. 1M
TY LE (%) 2024 2025F 2026F 2027F TY LE (%) 2024 2025F 2026F 2027F
Tang trudng Kha nang sinh 16i
Tang trudng cho vay 16,9 16,0 13,9 13,9 NIM 2,88 2,70 2,75 2,80
Tang trudng tién gui 13,8 13,0 12,9 12,9 Lgi suét tai san sinh 13 5,75 5,61 5,73 5,83
Tang trudng LN tu 16,1 7,6 12,9 15,3 Chi phi huy dong 3,07 3,12 3,19 3,26
HBKD
Tang trudng LN tu 18,5 6,4 12,7 16,0 CIR 27,5 28,4 28,5 28,1
HBKD trudc du phong
Tang trudng LNST 27,1 18,5 16,4 17,8
Co cau ROE (trong % t8ng tai san)
Chat lugng tai sén Thu nhap tulai 2,82 2,66 2,71 2,75
Nhom 2 / Téng du ng 1,33 1,03 1,03 1,03 Du phong -1,25 -1,00 -0,94 -0,93
Ty 1& ng x&u (NPL) 1,24 1,30 1,25 1,20 Thu nhép tu i sau du 1,58 1,66 1,77 1,83
phong
Ty 1& bao phuing xau 17,7 150,0 150,0 150,0 Thu nhéap ngoai l&i 0,88 0,80 0.7 0,69
(LLR)
Chiphidyphong /Téng 1,60 1,28 1,20 1,19 Chi phivan hanh -1,02 -0,98 -0,98 -0,97
dung
Thué & lgi ich CDTS -0,29 -0,30 -0,30 -0,31
Thanh khoan ROAA 1,15 1,18 1,20 1,24
CARtheo Basel I 9,0 9,8 10,2 10,5 V6n ¢ phan 16,1 15,7 15,3 14,9
Ty l& cho vay/ tién g 81,9 83,6 83,1 82,6 ROAE 18,5 18,5 18,4 18,4

Nguon: CTG, Vietcap forecasts
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, VG Thé Quan, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh dung quan diém
c&nhan clia chuing téi vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khdng c6 phan thu lao nao clia chung toi
da, dang, hoac sé truc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao
c4o nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ciu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu
yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién cliu, va doanh thu clia céng ty, trong do bao
gbm doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Moéi gisi t8 chiic, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét déi clia
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang céng thic (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién taiva
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Cong thuic nay dugc ap dung tU ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢6 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang toi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cd tic) trong 12 thang téi du bao sé dao
ddéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
tu10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang tsi du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién cliu dang hoac co thé sé nghién clu ¢d phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAMHOAN  Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac
dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khdng khdp véi mic chénh 1éch gida gia thi trusng
cla c6 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién moét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khir kndng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuén cua bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao cao nay. D& dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich hoac
céc yéu céu khac, knach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc d& dugc giai dap.
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chung khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén ngudn théng tin dang tin cay vao thai diém cong bd, Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac cla nhiing thong tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh, Nniing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung ctia Céng ty C3 phan Ching khoan Vietcap va co thé thay di ma khong can théng bao trusc, Bao cao
nay chinh&m muc dich cung c&p théng tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khdng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing su tu van doc 1ap va thich hgp voi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu déu tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai vdi bat ky muc dich nao néu khdng dugc su chap thuan bang véan ban cia Cong ty C6 phén
Chung khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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