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Gid muc tiéu 2024: 41.300 VND
Upside: 27,5%
Cap nhat: 18/06/2024

TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Tang trudng tin dung cao hon trung
binh nganh, tdng cudng trich 1ap du phong cing

6 chét lugng tai san

Tiéu cyc: NIM hoi phuc chdm khi canh tranh tin
dung c&ng thang hon.

Khuy&n nghi: Trong bdi canh ng xdu dién bién
khé ludng, bd dém viing chac cla CTG 1a nén
tdng quan trong dé nha bang nay vuct qua giai
doan khé khan. Nha dau tu can nhéc giai ngan
vung gia 31.500 - 32.000 VND/cp.

Gia Gia mua téi da
= = = = Giad muc tiéu P/B

VND Lan
50.000 2,0
40000 """t Tt TT T T T T T T T

LW

20.000
10.000 1,0

N T N N ¥
ARG AR AR RN
S QY @ AV gV oV o

Nguon: Fiinpro, DSC téng hop

D liéu thj trudng

Nganh nghe Ngan hang thuong mai truyén

théng
Gi4 hién tai (VND) 32.400
Vén héa (Ty VND) 173.988
S6 lugng CPLH (triéu cp) 5370,0
EPS 4 quy gan nhéat 37513
P/B 1,34
Cao nhat 1 nam 37.150
Thép nhat 1 nam 24.431

CTG

VietinBank

TONG QUAN

CTG la mot trong ba ngan hang quéc doanh niém yét trén san
chiing khoan. Tép khach hang cla ngén hang chu yéu la céc
doanh nghiép hoat déng trong cac linh vuc uu tién cla nén kinh
t€. Tinh dén hét Q1/2024, quy mo téng tai san cua Vietinbank
dang ding thi 2 trén téng 27 ngdn hang niém yét.

Nhiing nam gan day, CTG lién tuc trich lap du phong manh mé
tao nén bo dém viing chac cung vdi ty 1é ng x&u duy tri 6n dinh &
quay muc 1% sé la dong luc gitp ngédn hang déy manh tang
trudng tin dung trong nhitng ndm tiép theo.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Can daéi tot gilra tang truéng tin dung va NIM

Trong khi phéan Ién cac ngan hang tang truéng tin dung yéu tham
chi gidm trong quy 1 thi CTG la mot trong s6 it ngan hang dat
dugc tang trudng tin dung cao haon trung binh nganh ma khong
ghi nhan mic gidm dang ké t NIM. Ngoai ra, ching téi nhan
thdy ngan hang van con du dia dé giam thém 4 suét cho vay
trong trudng hgp muc dé canh tranh tang 1én do nhu cau tin

dung van kém.

Tang cudng trich lap la dong luc cho Igi nhuan tang

trudng trong nura cudi nam

Mac du ng xau bat tang trd lai theo xu hudng chung tuy nhién
chiing t&i nhan thay khong cé nhigu thay déi dén tir ban chét cac
khodn vay, viéc ng x&u quy 4/2023 gidm vén do cac ngan hang
tdng cuong x ly ng xdu cudi ndm. Hién chét lugng tai san cua
CTG van thudc top dau vdi ty 1é ng xau thdp thir 4 va ty 1& bao

phi ng xau cao thr 3 toan nganh.

CTG cling tang cuong trich 1ap trong quy 1, chdng téi nhéan thay
CTG la mét trong nhitng ngan hang manh tay trich lap trong nam
2023 va van dang tiép tuc trong ndm 2024. Tang cudng trich 1ap
va xU Iy ng xau sé la dong luc tang trudng Igi nhuan cla ngan
hang trong nfa cudi nam khi ky vong suic khoe nén kinh té€ hoi
phuc t&t hon.

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com


https://www.dsc.com.vn/
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com

KET QUA KINH DOANH
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Nguodn: CTG, DSC téng hop

LGOI SUAT SINH LAI CTG VA
TOAN NGANH

10%
8%
7% /\

6% 6,19% 6,18%
5%

I R TR s s G IS
'\O’ ’L\q/ "30' b‘\ \ ’L\r&% %\’L& b‘\q’@/ '\O’@/
e YaNe AN Al o

———YOEA trung binh toan nganh ==—==YOEA CTG
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KET QUA KINH DOANH

Két qua kinh doanh Q1/2024: Lgi nhuan giam sat do day

manbh trich lap

Téng thu nhap hoat déng ghi nhan 19.066 ty (+12% yoy, +6,2%
goq) va LNTT dat 6.210 ty (+3,85% yoy, -19,4% goq). Trong do,
thu nhap a1 thuan dat 15.174 ty (+19,8% yoy, +4,1% gog) nhd miic
tang trudng tin dung dat 2,8% YTD cao hon so vdi trung binh
nganh. Ngugc lai, thu nhap ngoai 1ai dat 3.893 ty (-10,5% yoy, -
0,3% qoq) do trong khi hoat déng ngoai héi tang trudng tét thi
thu nhép tU dich vu suy yéu, trich 1ap cho déu tu trai phiéu doanh
nghiép tang va hoat déng thu hdi ng xau kém.

Chi phi hoat déng CIR gidm manh vé 25,2% tir mic 34,1% trong
quy 4 tuy nhién do ngan hang tang cuong trich 1ap manh theo
quan diém than trong clia ban lanh dao trong viéc kiém soét ng

x4u nam nay khién LNTT gidm manh so vd&i quy trudc.

Tang trudng tin dung dat 2,8% YTD

Két thic Q1/2024, du ng tin dung cta CTG dat 1.518.524 ty, tang
2,8% YTD, ding thit 6 hé théng va dan dau nhém quéc doanh
(BID téang 0,9% YTD, VCB giam 0,3% YTD). Theo chia sé tai DHCD,
40% du ng gidi ngan la tai trg cho cac nganh nghé dugc uu tién
va khong co yéu t6 ky thuat.

Nhu vay CTG ciing dang la mét trong s6 ft cac ngan hang dat
dugc téc d6 tang trudng tin dung tich cuc trong bdi canh tin dung
nén kinh t& con yéu (quy 1tang 0,26% YTD).

Ngoai ra, ching t6i nhan thady CTG van con du dia dé gidm 41 sut
cho vay trong trudng hop nhu cdu tin dung van kém va ngén
hang can giam thém I&i sudt cho vay dé canh tranh. Cu thé, Igi
sudt sinh 1ai cia CTG dat 6,18% trong Q1 va chi ngang véi Q2/2022
(giai doan chua tang lai suat) trong khi da phan cac ngan hang
khéc da giam vé vung thadp hon giai doan nay.
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KET QUA KINH DOANH
NIM tucong doi tich cuc so vGi toan nganh

Trong khi h&du hét NIM cla cac ngan hang tiép tuc quay lai xu
hudng gidm trong Q1/2024, NIM cla Vietinbank gan nhu di ngang
vling 3%. Chung téi ky vong dién bién NIM hoi phuc s8 tiép dién
r& rang hon trong nhiing quy tiép theo nha: (1) Chi phi vén van
con du dia gidm khi 13 sudt huy dong clia CTG van dang thap hon
nhiéu so vdi giai doan 2022 trudc khi tang 1ai suét (3,1%/nam vdi
4%/nam déi véi ky han 6 thang), (2) Mac du gidm nhe so vdi quy
trudc nhung nén ty 1& CASA cta CTG da cao hon ndm 2022, tréi
nguac so vai phan 16n dién bién nganh.

Tuy nhién t6c do hoi phuc du bao van cham do du dia cho vay
clia ngan hang van con va co thé tiép tuc gidm dé ho trg nén kinh
t€ cling nhu tdng kha nang canh tranh, ty trong cho vay ngan cao
do nhu cdu tin dung chi yéu dén tU nhu cau tai trg vén luu dong
thay vi dau tu TSCD, md réng HDKD.

Quan diém than trong, chat lugng tai san dan dau nganh

Ty lé ng xéu cta CTG tang tUr 1,1% trong Q4/2023 1én 1,35% trong
Q1/2024, day ciing la xu huéng chung clia toan nganh trong quy 1.
Tuy nhién néu tinh goép cd du ng xau va du ng xdu da dugc xt ly
bang du phong trong ky thi chdng téi nhan thédy chat lugng tai san

clia CTG tham chi con cai thién so véi quy lién ké.

Cu thé tng ty 1é ng xdu va ng xdu da xr ly Q1/2024 1a 1,68%, thép
han so v&i muc 1,74% trong quy 4/2023. Nhu véy cé thé hiéu rang
dién bién tang ng xéu cua CTG trong quy 1/2024 dén ti viéc ngan
hang giam x{ ly cac khoan ng x&u bang trich 1ap du phong thay vi

do chét lugng cac khoén vay gidm sut.

Bén canh do, ngan hang cling tang ty 1é trich 1ap du phong trong
quy 11én 2,13% du ng cho vay khach hang so v&i muc 1,7% trong
nadm 2023, tuong ducng trich lap 8.049 ty (+19,7% yoy, +79,9%
qoq) phan &nh dung vdéi quan diém théan trong cla ban lanh dao
dua ra tai PHCD via qua.

Hién ty 1& bao phd ng xdu cta CTG dat 151%, gidm so vdi muc
167% tai quy 4/2023 nhung van cao th( 3 toan nganh.
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cpP P/B Ghi chu
VCB 2,9 Leader nganh
BID 2,2 Free - float thap
TG 13 Ngan héng, quéc di)anh c6 chét
lugng tai san top dau
ACB 1,5 Ngan hang ban [é lanh manh
MBB 1,2 RUirové BDS va trai phiéu
TCB 1,2 RUiro vé BDS va trai phiéu
VPB 1,0 Phan khic khach hang rui ro cao
(Ty VND) 2022 2023 2024F
Thu nhép lai
N 47.792 52.957 63.044
thuan

Téng thu nha
hoat dong

% TOI (YoY)

Lgi nhuan
truéc thué

¢ 64.117  70.548 85.840

20,6% 10,0% 21,5%

21132 24.990 27.367

% LNTT (YoY) 20,1% 18,3% 9,5%
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PINH GIA & DU PHONG
Théng tin co tiic

Giai doan tU 2019 - 2023, viéc chia ¢6 tic cla ngan hang dién ra
khéng déu dan va thuc hién linh hoat gitta chia bang 6 tiic hoac
tien mat. Nam 2024, ngan hang dy kién dung toan bd Igi nhuéan
2022 va 2023 sau khi trich 1&p cac quy dé chia c6 tic bang cb
phiéu. Néu ké hoach nay dugc chép thuan, vén diéu lé clia CTG sé
tang tUf 53.700 ty Ién 79.150 ty.

Pinh gia

P/B clia CTG (két phién 27/05/2024) dat 1,34 cao hon trung binh
nganh 1a 1,27 va tuong duong trung binh 5 ndm cta c6 phiéu la
1,36. DSC nhén dinh véi chét lugng tai san hang dau clng tiém
nang tang trudng cao, P/B hap ly ctia CTG la 1,5-1,6 lan.

Du phéng két qua kinh doanh

DSC udc tinh két qud kinh doanh 2024 cla CTG sé tang trudng
cham lai trong nam 2024 do ngéan hang ti€p tuc tang cudng trich
lap du phong. Cu thé, chung t6i du phong CTG sé dat 85.840 ty
t6ng thu nhép hoat déng (+21,5% yoy) va 27.367 ty LNTT (+9,5%
yoy). BVPS 2024F udc dat 27.500. SU dung muc P/B muc tiéu la 1,5
thi gia 6 phiéu clia CTG dat 41.300 VND/cp, tuong ducng upside
27,5% so vdi gid dong clra ngay 27/05/2024.

Theo théng ké cac CTCK, mdc gid muc tiéu nam 2024 ctia CTG dat
45200 VND/cp, upside 39,5% so vdi gid déng cla ngay
27/05/2024.
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Nguén: Fiinpro, DSC téng hop
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Ching t6i xac nhan rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém ca nhén clia ching téi.
Chung t6i cling xac nhan rang khong cé phén thi lao nao clia ching toi da, dang, hoac sé truc tiép hay gidn tiép co lién quan dén
céc khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ciu phu trach cac béo cdo nay nhén
dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdm chét lugng, tinh chinh xéac cla nghién cu, va doanh thu clia cong ty, trong
d6 bao gdbm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khéc nhu bé phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cdo mién trur trach nhiém

Bao c4o nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chiing khodn DSC. B4o cdo nay dugc viét dua trén ngudn théng tin dang
tin cdy vao thai diém cong bé. Céng ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xéc clia nhitng théng tin
nay. Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bdo cdo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh. Nhiing quan
diém nay khong thé hién quan diém chung clia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va o thé thay d6i ma khong cén théng bao
trudc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac t6 chific dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan cla Cong ty ¢
phén ching khoan DSC va khong mang tinh chét mai chao mua hay béan bét ky chiing khoan nao dugc théo luan trong bao céo
nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van déc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu
riéng biét. B4o cédo nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khdng dugc su
ch&p thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu st dung cac théng tin
trong bao cao nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SO CHINH
GD. Trung tam Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Cong Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

N\ (024) 3880 3456
Tién Quéc Viét,
Trudng phong Phan tich B4 info@dsc.com.vn
viet.tg@dsc.com.vn

DPang Thu Hién,
Chuyén vién Phan tich
hien.dt@dsc.com.vn
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