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GIU [-1.6%] Ngay cap nhat:

10/11/2023
Gia hop ly 87,300 VND
Gia hién tai 86,000 VND
THONG TIN CO PHIEU
CP dang luu hanh (triéu) 5,589.1
Free float (triéu) 614.8
Vén héa (ty VND) 485,133
KL GDTB 3 thang (c8 phiéu) 1,332,626
S& hitu nudce ngoai (%) 23.54%
Ngay niém yét dau tién 30/06/2009
CO CAU c6 PONG
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Téng quan doanh nghiép

Ngéan hang Thuong mai C8 phan Ngoai thuong Viét Nam
(VCB) chinh thirc di vao hoat dong ngay 01/04/1963. VCB la
mot ngan hang da néng, cung cdp cho khach hang day du
céc dich vu tai chinh trong linh vire thuong mai quéc té; trong
céc hoat dong truyén théng nhu huy dong von, tin dung, tai
trg du an... cling nhu mang dich vu ngan hang hién dai: kinh
doanh ngoai té va cac cong cu phai sinh,...

Chi sé tai chinh

San: HSX/Viét Nam Nganh: Ngan hang
Cay dai thu cia nganh ngan hang

Diém nhan dau tu:

VCB dang thuc hién chao ban riéng lé 6.5% Vén diéu |é cho nha dau tu t6

chirc. Viéc chao ban nham dén nha dau tu td chirc duge thuc hién tir Q2 2023

dén hét Q2 2024, ky vong sé& mang vé cho VCB 1.2 ty USD, va gop phan cai

thién ty 1é CAR thém 150-200 bps.

Lién tuc cai thién vé céng nghé hé trg VCB thuc hién chién lugc ban lé va tiép

can tap khach gen Z. Cac chinh sach va san pham cta VCB géan day nhu VCB

Vibe, thanh toan Contactless, lién két cac vi Apply Pay, Google Pay,... cho thay

VCB lién tuc thay d&i va cap nhat nham bat kip xu hudng hién dai.

ROE thudc top 25% ngan hang cao nhat va bén viing qua cac nam. VCB la
ngan hang c6 ROE cao nhat trong nhém Big 4, top 25% ngan hang c6 ROE cao
nhat toan nganh. Liy k& 12 thang gan nhat, ROE cta VCB dat 23.2%, cao hon
murc trung binh nganh la 14.15%.

Ty lé CASA vuot troi. Ty 1€ CASA cutia VCB dat 29.5% vao cudi 9M 2023, thudc
top 3 ngén hang co ty 1é CASA cao nhat, cao hon muc trung binh nganh |a
12.8%.

VCB luén la ngan hang di dau trong hé tro lai suat va cé chi phi huy déng
thap nhat toan nganh. Liy k& 12 thang gan nhat chi phi huy dong vén cta VCB
dat 3.51%. Lgi thé vé chi phi thap giip cho VCB chid dong hon trong viéc diéu
chinh |3i suat cho vay canh tranh so véi toan nganh.

Chat lugng tai san vuot troi nhd hoat déng cho vay than trong. Két thic 9M
2023, ty I& No x4u ctia VCB dat 1.21%, tang 53 bps so vai cudi ndm 2022, thudc
top 3 ngan hang cdé ty |é no xau thap nhat toan nganh. Ty I& bao phu no xau
clia VCB gitr vi tri quan quan toan nganh, dat 270.1%.

Pinh gia & khuyén nghi: Chung t6i du phéng téng trudng tin dung ctia VCB
nam 2024 dat 18.8% (tdng manh so vdi muic tang 5.8% udc tinh vao ndm
2023) nho hoat déng kinh t€ Viét Nam dugc ky vong sé tang toc trd lai trong
nam 2024. Nho hoat dong tin dung tang trudng tot, chdng téi ky vong mat
bang 13i suat cho vay cling sé tang nhe trong khi ldi sudt huy dong tédng cham
hon. Thém vao d6, xu hudng khong dung tién méat ngay cang phé bién sé gilp
ngan hang ti€p tuc cai thién ty I& CASA va qua d6 VCB van duy tri duoc lgi thé
tr nguon von gid ré. Hon nira, tir sau sur ¢6 ciia NHTMCP Sai Gon (SCB), chuing
t6i nhan thay co6 su dich chuyén dong tién tir nhém NHTMCP sang nhom
NHTM Qudc doanh. Vi vay, ching t6i udce tinh NIM ctia VCB trong nam 2024
dat 3.61%, tang 14 bps so vai cudi ndm 2023. Sang nam 2024, ching t6i ky
vong ap luc ng xau sé gia tdng do Thong tu 02/2023/TT-NHNN hét hiéu luc,
nhung su phuc héi cia nén kinh té sé gop phan giam nhe ganh ndng ng xau.
Qua dé, ching t6i du phdng ty & ng xau ndm 2024 dat 1.10% va chi phi trich
lap dy phong nam 2024 ctia VCB la 16,100 ty déng (+21%YoY). Do dd, ching
t6i wde tinh LNST clia VCB ndm 2024 1a 37,497 ty dong (12.6%YoY).

S dung phuong phéap dinh gid chiét khdu thu nhap thing du (Residual
Income) va P/B, chiing t6i xéac dinh gid tri hop Iy d&i vai mbi ¢8 phi€u VCB Ia
87,300VND/CP. Khuyén nghi: Giir ddi véi cd phiéu nay.

Rui ro: (1) Rai ro |3i suat; (2) Rui ro ng xau; (3) Rdi ro canh tranh; (4) Rui ro lam
phat; (5) Rui ro suy thodi kinh t€;

Thu nhap l&i thuan

Thu nhap ngoai lai

Tong thu nhap hoat déng
Chi phi hoat dong

Chi phi du phong

Thu nhap trudc thué

Loi nhuén sau thué

Ty lé ng xau

Ty 1& CASA

2021A  2022A  2023F
34577 36285 42400 53246 60,079 67,614
11,153 12,776 14324 14836 17487 20,577
45730 49,063 56,724 68083 77,566 88,191
(15818) (16,038) (17,574)  (21,251) (23,806) (26,417)
(6,790)  (9975) (11,761)  (9,464) (13,319)  (16,100)
23122 23050 27,389 37,368 40441 45674
18,526 18473 21939 29919 33311 37,497
0.79%  0.62% 0.64% 0.68%  1.06% 1.10%
283%  29.7% 32.3% 323%  29.8% 31.3%



