MUA

Gia muc tiéu 2024: 27.000 VND
Upside: 17%
Cép nhat: 18/6/2024

TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Ky vong NIM tao day nhd lai sudt cho vay
dy kién di ngang va chi phi vén van con du dia
gidm, dinh gid chiét khdu vé ving hép dan trong
dai han.

Tiéu cyc: Tang trudng tin dung yéu, chat lugng tai
san suy giam dang ké.

RUi ro: Tién do gidi quyét cac van dé phép Iy va
dong tién cta cac doanh nghiép nhu Novaland,

Trung Nam dién ra khéng thuan Igi
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop

D liéu thi trudng

Nganh nghe Ngéan hang thuong mai truyén

théng
Gié hién tai (VND) 23.100
Vén héa (Ty VND) 122132
S6 lugng CPLH (triéu cp) 5.287
EPS 4 quy gan nhat (VND) 3.861
P/B (Ian) 13
Cao nhéat 1 nam (VND) 25.145
Thap nhét 1 nam (VND) 16.548

MBB

Ngan hang TMCP Quan Poi

KHUYEN NGHI

DSC udc tinh két qua kinh doanh 2024 ctia MBB sé dat 55.873 ty
t8ng thu nhap hoat déng (+18,1% YoY), 28.005 LNTT (+6,5% YoY).

Mac du ngan hang dang gap nhitng ap luc nhat dinh nhung
chiing toi ky vong nhitng gi kho khan nhét da dién ra va muc
dinh gia hién tai van tuong déi hdp dan so vdi mét ngan hang
tu nhan diing dau vé quy mé cling nhu nhiing tiém nang va Igi

thé canh tranh dé tang trudng trong dai han.

Chuing t6i khuy&n nghi c6 thé dau tu ¢S phiéu MBB, tai ving
gia 22.500 - 23.500 VND/cp. Gia muc tiéu 12 thang la 27.000
VND/cp (upside 17%).

LUAN PIEM PAU TU
Tang trudng tin dung ky vong héi phuc trd lai

Tang trudng tin dung cham lai déang ké trong Q1/2024 do bdi
canh nén kinh t€ hoi phuc cham va cac van dé lién quan dén chat
lugng tai sdn tuy nhién chung toi ky vong tang trudng tin dung sé
tr& lai manh mé ké tir quy 2 khi stc khoe nén kinh té c6 nhiéu
chuyén bién tich cuc trong 2 thang vita qua cling nhu ngan hang
da c6 thai gian xUr ly van dé ng xau lién ddi.

Bién lai thuan cham day

NIM clia MB tiép dién xu hudng giam trong quy 1/2024 khi ngan
hang manh tay gidm ai suét cho vay hd trg khach hang va du ng
qué han tang manh. Tuy nhién ching t&i ky vong NIM d& cham
déy va sé bat dau cai thién trong nhitng quy tiép theo nha chi phi
von tiép tuc gidam trong khi Igi suét tai san sinh 1&i du béo di
ngang.

Pinh gia vé vung hap dan trong dai han

MB s& hitu quy mo téng tai san diing dau cac ngan hang thuong
mai tu nhan cung vdi Igi thé canh tranh va tiém nang tang trudng
cao han trung binh nganh. Hién MB dang giao dich quanh muc
P/B 1,28 lan va P/B fw 2024 udc tinh quanh 1, mdc dinh gia hap
dan v&i mét ngan hang co ty suat sinh 151 ROE trén 20% trong dai

han.
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TOP CAC NGAN HANG €O QuY
MO TONG TAI SAN LON NHAT
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KET QUA KINH DOANH
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CO CAU THU NHAP NGOAI LAI
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MBB

Ngan hang TMCP Quan Doi

TONG QUAN

MBB la ngan hang thuong mai tu nhan c6 quy mé téng tai san I6n
nhat tinh dén hét quy 1/2024, chi thdp hon so vdi 4 ngan hang
quéc doanh. MBB dugc biét dén la mét ngan hang véi mé hinh tap
doan tai chinh toan dién, di dau trong finh vuc chuyén déi s6, s&

hitu tép khach hang va ty 1& CASA cao déau nganh.

Trong nhitng ndm tiép theo, ngan hang sé tiép tuc ddy manh ké
hoach tang trudng tin dung ban 1é, gia tang du dia md& réng NIM
va ngudn thu ngoai l&i théng qua hinh thic ban chéo trong tap

doan.

KET QUA KINH DOANH
Mot mua KQHPKD am dam

Téng thu nhap hoat dong ghi nhan 12.017 ty (+1% yoy, +2,3% qoq)
va LNTT dat 5.795 ty (-11% yoy, -7.8% qoq), tuong ddi thap so vdi
ké hoach dé ra, chi dat khodng 20%. Trong do, thu nhap 1ai thuan
dat 9.062 ty (-11,4% yoy, -1,1% goq) do tang trudng tin dung chiing
lai, chi dat 0,4% trong 3 thang dau nam va NIM tiép dién da gidm
do ngén hang manh tay gidm I&i sudt cho vay céng vdi tinh trang

ng qué han tang dot bién.

Ngudgc lai, nguén thu ngoai 1ai hdi phuc tét, dat 2.954 ty (+73,5%
yoy, +14,2% qoq) nhd hoat déng kinh doanh ngoai héi va mua
ban tréi phiéu kha quan bu dp cho su suy yéu clia hoat dong bao
hiém. Ty & chi phf hoat déng gidm tU 33% xuéng 29% cling hé trg
cho két qua hoat déng kinh doanh.

Téng két lai, mac du lgi nhuan HBKD trudc trich 1ap ghi nhén tang
trudng nhung LNTT van gidm khd manh do ty 1€ trich lap du
phong rui ro tang manh tu 1% nam 2023 lén 1,76% trong quy
1/2024.

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

LUAN PIEM 1:

Tang trudng tin dung ky vong
héi phuc tré lai

TANG TRUOGNG TiN DUNG GIAI
DOAN 2019 - 2023
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Nguon: MBB, DSC téng hap
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MBB

Ngan hang TMCP Quan Doi

Téc dd tang trudng tin dung dan dau nganh trong nhiéu

nam

Két thac Q1/2024, MBB ghi nhan tang trudng tin dung 0,4% YTD,
tuang duong téc do toan nganh va thdp han nhiéu so vdi ciing ky
cac nam trudc. Tuy nhién ching toi danh gia dién bién nay tuong

dai pht hgp va téc dé gidi ngan sé bat dau cai thién ké tir quy 2.

MB la mét trong nhitng ngan hang cé téc do tang truéng tin dung
cao trong nhiéu nam qua, trung binh 24%/ném giai doan 2019 -
2023, cao han han nhiéu téc dé tang trudng toan hé théng quanh
12 - 14%/nam. Trong do, rieng nam 2023 ghi nhan tang 28%, tap
trung vao quy 4 vi vay trong boi cdnh nén kinh té héi phuc yéu va
chét lugng tai sén suy gidm bt ngo, lua chon gidi ngan than trong,
tap trung vao xU ly tai san trong quy ddu ndm nay dugc danh gié
la hop ly.

Tuy nhién chiing toi nhan thdy mét sé tin hiéu chuyén bién tich cuc
hon cla nén kinh té trong khoang 2 thang gan day, t6c do tang
trudng tin dung cling ghi nhan cai thién so véi 3 thang dau nadm
(2,41% tinh dén hét thang 5 so vdi 0,26% trong 3 thang dau nam).
Bén canh dé, dong thai lién tuc tang lai sudt huy déng ké tir dau
thang 6 clia MB trén tat ca cac ky han thay vi chi tdng & mot sé ky

han la ddu hiéu cho thay tin dung co thé dang ruc rich trd lai.

V&i danh muc cho vay da dang tap trung vao vao [inh vuc uu tién,
ty trong khach hang doanh nghiép cao (chiém 55% - la nhéom
déng gop tang trudng tin dung chid yéu trong nhitng thang dau
nam) va muc lai sudt cho vay da gidm nhanh hon so vdi trung binh
nganh, ching t6i ky vong viéc thu hut va gidi ngan sé khéng gap

qué nhiéu khé khan trong cac quy sau.

Nam 2024, MBB da dugc NHNN cap room tin dung 15%, tuy nhién
theo quan sat ngan hang thudng dugc ndi room tin dung trong
nra cudi nam, DSC du béo tang trudng tin dung cliia MB sé dat
khodng 20% trong ndm nay. Day la muc tang tuang déi thip so
vGi nhitng nam trudc nhung van cao han trung binh nganh.

https://www.dsc.com.vn/
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LUAN PIEM 2:

Bién lai thuan cham day
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MBB

Ngan hang TMCP Quan Doi

Ap luc chi phi vén kéo dai

K&t qua hoat déng kinh doanh trong quy 1 clia MB tuang déi thap
so vdi ké hoach dé ra, qué trinh héi phuc cing dang chdm han so
vdi xu hudng chung ctia nganh. Trong doé NIM la yéu té Ién nhat
gay anh hudng.

MB la mét trong nhifng ngan hang manh tay gidm lai sudt cho vay
dé hd trg khach hang,thém vao dé s6 du ng qué han tang dot bién
hon 30% qoq déa khién Igi suét tai sén sinh 13i gidm nhanh hon chi
phi vén. Tuy nhién ban 1&nh dao chia sé sé duy tri 1&i sudt cho vay
di ngang hodc co6 thé tang vao cudi nam. BAi véi cac khoan cho
vay qua han s& phu thuéc vao chét lugng tai san cling nhu tinh
hinh stic khde nén kinh t& vi vay ching t6i van tuong déi than
trong trong van dé nay. Tinh trang nay cé thé tiép dién trong 1 dén
2 quy téi khién NIM chua thé héi phuc manh.

Vé phia chi phi vén, MB 1a mét trong nhitng ngan hang chiu anh
hudng nhét tUr xu hudng tang 1ai suét. Viéc phai gia tdng huy déng
trong giai doan 13i sudt cao (Q4/2022 - Q2/2023) trén ca hinh thic
tién gui khach hang va GTCG da day chi phi vén clia MB tang cao.
Trong khi ty 16 CASA quy 1 dét ngdt gidm tU 38% xudng 34,7%

khién t6c dé giam COF clia ngan hang cham haon.
Ky vong NIM da cham day

Hién tai chi phi vén cla MB van dang cao hon nhiéu so vdi giai
doan trudc khi tang lai suat bat chdp cac dong théi tang lai suat
huy dong trd lai gan. Vi vay ching téi ky vong chi phi vén sé tiép
tuc gidm trong it nhat 1 dén 2 quy tiép theo nha: (1) Cac khodn huy
dong lai suét cao tiép tuc déo han, (2) Ty trong huy dong tu GTCG
(hinh thiic huy déng co 18i sudt cao nhét) cé ddu hiéu gidm xudng,
(3) Ty 1é CASA hoi phuc tr& lai: Ty 1é CASA clia MB c6 xu hudng
gidm trong quy cac dau ndm, ban I&nh dao cling chia sé day la yéu
t& vu mua va ty 1& nay sé& hoi phuc trong nhitng quy sau. Chi phi
vén gidam nhanh hon so vdi Igi suét sinh 13i s& gitip NIM bat dau xu
huéng hoi phuc ké tir quy 2/2024.
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LUAN PIEM 3:

Pinh gia vé ving hap dan trong
dai han
CHAT LUONG TAI SAN
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hgp

TOP 5 NGAN HANG ROE CAO NHAT

CcP ROE NPL P/B
HDB 25,8% 2,24% 1,47
VIB 23,0% 3,60% 1,51
ACB 23,0% 1,45% 1,48
LPB 21,6% 1,39% 1,87

Nguon: Fiinpro, DSC téng hop

MBB

Ngan hang TMCP Quan Doi

Ap luc tir chat lugng tai san

Chét lugng tai san dang la van dé lo ngai nhét déi v&i MB hién tai
khi ty 1é ng xdu tang vot tU 1,6% I1én 2,5% trong quy 1/2024, day
cling la mdc cao nhét trong nhiéu ndm. Nguyén nhan dudc chia
sé 1a do mét khach hang 16n bi dinh ng xéu lién déi CIC va ngén
hang dang nd luc d€ gidi quyét van dé nay. Ng xau tang dot ngot
cling khién cho ty |& bao phu ng xau gidm manh tir 117% xudng
80%. Do dién bién ng xau cla ngan hang phu thudc nhiéu vao
khd nadng xU ly v&i khach hang I6n nay cling nhu ngan hang lién
ddi vi vay ching téi gitt quan diém than trong vdi chét lugng tai
san clia MB trong ndm 2024. Ap Iuc trich 1ap du phong du bao
cling sé tiép dién trong sudt nam do ngan hang da giam trich 1ap
trong sudt nam 2023 dé dat dugc muc tiéu vé Igi nhuén trong khi

ap Iuc ng x4u van dang cang thang.
Pinh gia tuong déi hap dan trong dai han

Nhiing dién bién kém tich cuc cla chat luong tai san da khién dinh
gi4 clia c& phiéu chiét khdu vé vung tuong déi hdp dan trong dai
han. Hién MB dang giao dich véi P/B quanh vung 1,28 1an, tuong
duagng muc trung binh nganh va thdp hon so vdi trung binh 5
nam clia c6 phiéu la 1,4 lan. V3i ty 1&6 ROE dat 22,4%, thudc top
dau nganh (diing th 4/5 ngan hang c6 ROE TTM cao nhét tinh
dén hét quy 1/2024), dinh gi4 P/B cla MBB dang thép hon trung
binh clia 4 ngan hang con lai (1,6 1an). Theo udc tinh cla chidng
toi, P/B fw clla MBB d& vé quanh ving 11&n, day la muc dinh gia
hdp dan d&i véi mot ¢ phiéu co ROE trén 20% va cé tiém nang

duy tri muc sinh IGi nay trong dai han. NhG co:

(1) Téc dd tang trudng tin dung cao han nhiéu so vdi trung binh
nganh (du bao ddo dat trén 20%/nam trong 5 nam t&i nha day
manh tin dung ban & - nhém tin dung con nhiéu khéng gian mdé
réng va dugc uu tién cap room tin dung cao hon khi nhan chuyén
giao TCTD yéu kém, (2) Lai thé chi phf vén nhd ty 16 CASA dan
dau, (3) Tiém ndng ma réng ngudn thu nhap phi véi mé hinh tap
doan tai chinh cung cép toan dién cac san pham trén nén tang tép
khach hang I6n manh va su hd trg quan trong ti ¢8 déng chién
lugc la Viettel.
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MBB

Ngan hang TMCP Quan Doi

DU PHONG & PINH GIA

) Du phéng két qua kinh doanh
(Ty VND) 2022 2023  2024F

Tho nhao 5] e s L , s .
uE ?p ai 36023 38684 47057 DSC udc tinh két qua kinh doanh 2024 cua MBB sé tang trudng
thuan cham lai trong n&m 2024 do muc nén cao va ngan hang can tap
Té:g th;A”hép 45593 47306 55873 trung xUf ly nd xau, ting cudng trich 1ap du phong.
oat déng

Cu thé, chung t6i dy phéng MBB sé dat 55.873 ty téng thu nhap
%TOI (YoY) — 234%  38%  181% ) \ ,
hoat dong (+18,1% yoy) va LNTT dat 28.005 ty LNTT (+6,5% yoy)

Lgi nhuan

22.729 26.306 28.005 i i3
trudc thué Pinh gia

Theo chung toi udc tinh, BVPS fw ndm 2024 cla MBB la 22.500
VND/ CP tuang Ung P/B fw nam 2024 la 1 1&n (tuong duong ving

% LNTT (YoY) 37,5% 15,7% 6,5%

) P/B thap nhat trong qué kh( cla giai doan téi cdu tric tu 2012 -
TUONG QUAN P/B & ROE CAC

" ) N A 2016). Mac du ngén he &p nhitng ap luc nhat dinh nh
NGAN HANG CUNG QUY MO 016). Mac du ngan hang dang gap nhiing ap luc nhat dinh nhung

mUc dinh gid hién tai tuong déi hap dan so vdi mot ngan hang tu

15 ACB nhan ding dau vé quy mo cling nhu nhiing tiém nang va Igi thé
13 Tcs ‘ canh tranh dé tang trudng trong dai han.
1.1 VPB
09 SU dung muc P/B muc tiéu than trong 1a 1,2 lan, gia ¢ phiéu cla
ol7 e MBB nidm 2024 |3 27.000 VND/cp, tucng ducng upside 17% so vdi
5% 10% 15% 20% 25% gia dong clra ngay 14/06/2024.
Nguon: Fiinpro, DSC tng hop Theo théng ké cac CTCK, muc gid muc tiéu n3m 2024 clia MBB
; dat 27.400 VND/CP, upside 19% so vdi gia dong clfa ngay
bINH GIA P/B 14/06/2024,
BV 2023 (ty) 96.711
BV fw2024 (ty) 119.385
P/B hap Iy 1,2
Gia tri hap ly (1) 143.262
SLCP (triéu cp) 5.306
VND BIEU PO GIA Lon
30.000 3,0
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10.000
0 00
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Gia Gia mua téi da - - = = Gia muc tiéu P/E P/B = - - = Vung P/B day giai doan tai cu tric 2012 - 2016

Ngudn: Fiinpro, DSC téng hgp

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

MBB

Ngan hang TMCP Quan Doi

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Ching téi xac nhén rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém cd nhan cla ching toi.
Chung t6i cling xac nhan rang khdng c6 phan thi lao nao cla ching t6i da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén
céc khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac chuyén vién phén tich nghién cltu phu trach cac bao cao nay nhén
dugc tht lao dya trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac cia nghién clu, va doanh thu ctia cong ty, trong
d6 bao gdbm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khéc nhu béd phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cdo mién trur trach nhiém

B4o cao nay dudc viét va phat hanh bdi Cong ty CS phan Ching khoan DSC. B&o céo nay dugc viét dua trén ngudn théng tin dang
tin cay vao thai diém cong bd. Cong ty CE phan Ching khoan DSC khong chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing théng tin nay.
Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh. Nhiing quan diém
nay khong thé hién quan diém chung clia Cong ty CS phan Ching khoan DSC va cé thé thay d6i ma khéng can théng bao trudc.
B4o cdo nay chi nham muc dich cung cdp théng tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha déau tu cd nhan cla Céng ty ¢ phan
chiing khoan DSC va khéng mang tinh chdt mai chao mua hay béan bat ky chiing khodn nao dugc thdo luan trong bao céo nay.
Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van ddc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng
biét. B4do cao nay khéng dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khong dugc su chép
thuan bang van ban clia Céng ty C& phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong

bao céo nay.
Lién hé - Trung tam phan tich DSC
Truong Thai Pat, HOI SO CHINH
GD. Trung tam Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn @ Tang 2, Thanh Cong Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

N\ (024) 3880 3456
Tién Quéc Viét,
Trudng phong Phan tich P4 info@dsc.com.vn
viet.tg@dsc.com.vn

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

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