MUA

Gia muc tiéu 2024 103.300 VND
Upside: 18%
Cap nhat: 15/08/2024

TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Tin dung tang trudng tich cuc hon va chat
lugng tai san &n dinh.

Tiéu cyc: Thu ngoai l&i suy gidm so vdi cung ky.

Q2/2023 Q2/2024 2024F

TOI 17.470 16.752 70.685
% YoY 9% -4% 4%
LNTT 9.278 10.116 43.031
% YoY 25% 9% 4%
Bon vi: ty VND

Téng quan doanh nghiép

VCB 1a ngan hang qudc doanh vdi quy mé t6ng tai
san dat han 1,8 triéu ty VND, ding th 3 toan nganh.
VCB dugc biét dén 1a ngan hang dan dau nganh cla
Viét Nam vdi chét lugng tai san cling nhu kha nang
sinh 151 hap dan. Tép khach hang cla ngan hang tap

trung vao nhém ca nhan va cac doanh nghiép FDI.

Dir liéu thi trudng

Nganh nghé: Ngan hang
Gia hién tai: 87.600 VND
Vén hoéa: 489.604 ty VND
S6 lugng CPLH: 5589,1 triéu cp
EPS 4 quy gan nhét: 5.962 VND
P/E: 14,7 1&n
C6 tlc tién mat 2024: 0,0%
CE tUc 6 phidu 2024 0,0%
Gia Gia mua t6i da
- == - Gid muc tiéu P/B
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop

VCB

Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét
Nam

KHUYEN NGHI

DSC udc tinh KQKD nam 2024 clia VCB vdi t6ng thu nhap hoat déng
dat 70.685 ty (+4,4% YoY) va LNTT dat 43.031ty (+4,3% YoV).

Mé&c du trién vong tang trudng nam 2024 tuong déi cham, tuy nhién
diéu nay chu yéu dén tur yéu t6 chung cla thi trudng thay vi dén tU néi
tai clia ngan hang va muc gia hién tai da chiét khdu vé vung hap dan
trong dai han.

DSC xac dinh gia muc tiéu nam 2024 cua VCB la 103.300 VND va
khuyé&n nghi nha dau tu cé thé gidi ngan ¢6 phiéu & ving gia an toan
la 88.000 VND.

LUAN PIEM PAU TU

FDI la thé manh va ddng luc tang trudng tin dung trudc khi tin
dung ban lé héi phuc

Pung trudc lan séng FDI, Viét Nam dang tr& thanh diém dén hdp dan
déi véi cac doanh nghiép nudc ngoai. V& Igi thé ciia mét ngan hang
quéc doanh ¢6 thi phan giao dich ngoai héi va thanh toan quéc té cao
dau nganh, VCB da dén déau dugc xu hudng nay khi la ngan hang cé
du ng cho vay déi véi cac doanh nghiép FDI dat hon 100 nghin ty, cao
nhét hé théng va nhém khach hang nay cling duy tri dugc téc dé tang
trudng trung binh 5 nam tich cuc vdi 26%/nam, hd trg cho tang
trudng tin dung cla VCB trong béi canh tin dung ban 1é suy yéu.

Chat lugng tai san va kha ning sinh I6i hap dan

VCB s hitu bang can déi ké toan lanh manh cting véi chinh sach quén
tri rdi ro chat ché gilp ngén hang duy tri dugc ty 1é ng x4u thép (dao
déng quanh 1%) cung véi bd dém du phong cao nhét nganh. Nha dé
ma VCB co6 khd nang chéng choi tét han nhiéu so vd&i cac ngan hang

khac trong hé thdng trudc béi canh nd xau dién bién kho luang.

Mac du quy mo 18n dau nganh nhung VCB van duy tri dudc kha nang
sinh 151 hdp dan, vdi ty 16 ROE trung binh 5 ndm dat 25%/nam, vugt
tréi khong chi véi cac ngan hang trong nudc ma con so véi top cac

ngan hang 16n nhat khu vyc Béng Nam A.
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KET QUA KINH DOANH
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CHAT LUGNG TAI SAN
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Nguén: VCB, DSC téng hop

VCB

Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét
Nam

PIEM NHAN TAI CHiNH
Kiém soat tot chi phi ho trg két qua HPKD

Q2/2024 VCB ghi nhan 16.752 ty t&ng thu nhap hoat dong (-4% Yoy, -
3% QoQ) va 10.116 ty LNTT (+9% YoY. -6% QoQ). Trong do, thu nhap
3i thuan dat 13.908 ty (-1% YoY, -1% QoQ). Viéc duy tri chinh sach giai
ngan than trong trong suét ddu ndm da anh hudng dén thu nhap lai
thudn cla ngén hang. Mac du tdng trudng tin dung tinh dén hét
Q2/2024 dat 7,7% YTD, tuy nhién kha nang phan I6n cac khoan vay
nay dugc gidi ngan trong thang 6 theo da tang trudng tin dung chung
vi vdy ngan hang chua kip ghi nhan céac khoan lai. Bén canh d¢, VCB
cling thuc hién gidm 0,5% lai sudt cho vay déi vdi cac khach hang hién
tai kéo dai tir 1/4/2024 dén hét 30/6/2024 khién thu nhép 1&i thuan suy

~

yéu.

Céac hoat déng kinh doanh ngoai l&i cling tuong déi dm dam vdi 2.844
ty (-18% YoY, -11% QoQ) khi hau hét cac hoat dong déu suy gidm.
Trong dé hoat ddng kinh doanh ngoai héi va hoat dong khac gidm lan
lust 22% YoY va 91% YoY la nhiing nguyén nhan chinh. Nguac lai, viéc
quan ly va tiét gidm chi phi hoat déng va chi phi trich lap du phong lan
luct & muc 9% YoY va 40% YoY la dong luc gilp Igi nhuéan tang trudng
9% YoY.

Chat lugng tai san 6n dinh so véi quy truéc

Ty 1& ng x&u tuong déi 6n dinh, & mic 1,2% so vdi 1,22% trong quy 1
chd yéu nhd ngan hang déy manh xtt Iy ng xdu bang du phong (quy 1
khong xur ly). Ty 1& bao phu ng x4u tang tir 200% lén 212%, gilr viing vi
tri top 1 nganh va cach xa ngan hang thu 2 la BIDV vdi 132%.

Ty 1 ng nhém 2 va cac khoan 13, phi phai thu [an lugt gidm 31% QoQ
(muc gidm cao so vdi cac ngan hang khac) va 13% QoQ gitp gidm ap
Iuc hinh thanh ng x4u trong nhiing quy tiép theo. V&i chinh sach giai
ngan than trong, kiém soat rdi ro chat ché cung véi bd dém du phong
con nhigu du dia dé€ xI Iy ng xdu, ching téi danh gia chét lugng tai

san cla VCB la Igi thé ma ft ngan hang nao c6 dugc.
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LUAN PIEM 1:

FDI la thé manh va dong luc
tang trudng tin dung
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Nguén: Cac NHTM, DSC téng hop
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Nguén: VCB, DSC téng hop

VCB

Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét
Nam

Nam bat t6t co hdi tir xu hu'éng FDI tich cuc

Cho vay déi vai cac doanh nghiép FDI dang cho thay su néi bat véi téc
dé tang trudng trung binh 5 ndm dat 26%/nam. Vd&i tiém luc trong inh
vyc giao dich ngoai héi (VCB vén tién than la S& quan ly ngoai hoi
Trung uaong), vi thé dan dau vai khoang 20% thi phan thanh toan quéc
té va Idi thé 1ai suat thap vén co cla cac ngan hang qudc doanh, VCB
c6 kha nang tiép can tét han déi véi cac doanh nghiép cd vén dau tu
nudc ngoai. Viéc thu hut dudc cac doanh nghiép FDI khong chi mang
dén ca hoi cap tin dung ma con gilp gia tdng cac san phdm nhu quan

ly tién luong, tdng CASA, cung cép céc dich vu thanh toén...

Vi trién vong tich cuc khi Viét Nam dang tr& thanh mét trong nhiing
diém dén thu hut dong vén déau tu nay nhd xu hudng chuyén dich
chudi cung Ung toan cau va chién lugc "Trung Quéc +1', ching toi
danh gia VCB vdi cac Igi thé co s8n s8 tiép tuc duy tri dugc téc do tang
truéng cao déi vai nhom khach hang nay.

Nam 2024, FDI va cac du an trong diém quéc gia ho trg ting
trudng tin dung truéc khi tin dung ca nhan hoéi phuc

Mac du xac dinh tin dung ban Ié 1a mét trong nhitng tru cét trong dai
han tuy nhién do diéu kién thi trudng khé khan, tin dung bén 1é chi
tang 12% trong nam 2023, thap han tang truéng chung toan nén kinh
t€ la 14% va thdp hon t6c do tang trudng trung binh 5 nam la
20%/nam (s6 liéu dua trén BCTC cac ngan hang niém yét) phan anh
thu nhdp ngudi tiéu dung suy yéu. Vi vay, viéc linh hoat ddy manh tin
dung ban budn vai cac doanh nghiép FDI va tai trg cho cac du an
trong diém quéc gia sé la dong luc ting trudng tin dung cua VCB
trong nam 2024.

Ngoai ra, viéc han ché giadi ngan déi vdi nhom khach hang ban 1é
trong diéu kién kém thuén Igi cling gilp ngan hang quan tri chat
lugng tai san t6t han bét chép bién 1&i thudn NIM sé chiu dnh hudng.
Tuy nhién, ty trong cho vay c& nhan ctia VCB van cao nhat trong nhom
quéc doanh va bam sat cac ngan hang tu nhan khac nhd Igi thé vé 1
suét cho vay, mang ludi hoat déng réng Ién va ha tang thanh toén tién
lgi.

*VCB dugc lua chon la ddu mdi thu xép vén cho hang logt du dn trong diém
quéc gia bao gdbm Du dn Long Thanh phan 3 thudc "Dy dn dau tu xdy dung
Cdng HKQT Long Thanh - GD1" véi s6 von thu xép la 1,8 ty USD, cdc Du dn
thanh phdn ctia chudi du dn dién L6 B - O Mén ¢6 téng muc déu tu' la gan 12
ty USD...
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LUAN PIEM 2:

Chat lugng tai san va kha nang

sinh i hap dan

CO CAU TONG TAI SAN
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Nguon: Cac NHTM, DSC t6ng hop

TOP NGAN HANG LON NHAT PONG NAM A

Ngén hang 1',I'S Quéc gia
(Ty $) (2023)

DBS Bank 554 18% Singapore
OCBC Bank 418 15% Singapore
United Overseas Bank 376 13% Singapore
Maybank 215 10% Malaysia
CIMB 151 11% Malaysia
Bangkok Bank 130 8% Thailand
Kasikornbank 124 8% Thailand
Bank Mandiri 121 23% Indonesia
Bank Rakyat Indonesia 120 23% Indonesia
Public Bank Berhad 112 12% Malaysia
Krung Thai Bank 104 9% Thailand
BIDV 90 19% Vietnam
Bank Central Asia 88  22% Indonesia
Vietinbank 77 17% Vietnam
BDO Unibank 75 14% Philippines
Vietcombank 69  22% Vietnam
[Bank Negara Indonesia 66 15% Indonesia |

VCB

Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét
Nam

S& hiru bang can déi ké toan "sach”

VCB s& hitu bang can déi ké toan véi danh muc phéan bé tai san "lanh
manh". Ty trong tai san sinh 13i duy tri 6n dinh quanh 98% trong nhiéu
nam va ty lé cac khodn 1ai, phi phai thu chi & mic 0,6%, thap nhat toan
nganh phan &nh céc khodn vay c6 chét lugng tét. Bén canh do, ty
trong dau tu TPDN cling réat thap chi khoang 0,8% da gilip ngan hang
viing vang vugt qua giai doan cudi nam 2022 khi thi trudng TPDN gép

nhiéu bién déng.

Nha kiém soat chat ché chét lugng tai san, ty 1é ng x4u ctia VCB ludn
duy tri & muc thdp, dao dong tur 0,6% - 0,7% va chi bat tang 1én trén
1% trong 2 nam gan day do kho khan chung cla toan nganh. B6 dém
du phong du dd gidm nhiéu nhung van & muc 212% tinh dén
Q2/2024, vuct xa cac ngan hang khac va bao dam du dia dé xir ly no
x&u trong trudng hop dién bién thi trudng khong thuan Igi. Viéc duy tr
b6 dém du phong day ciing gilp ngan hang tiét gidm dugc chi phi
trich 1ap trong diéu kién hoat déng kinh doanh suy giam va han ché

tac ddng dén Igi nhuan.
Kha nang sinh I6i vugt troi

Khong chi s& hitu chét lugng tai san dan dau, VCB cling cho thay kha
nang sinh Idi vugt tréi déi véi moét ngan hang cd quy mo Ién. Ngan
hang thudc top 18 ngan hang c6 quy mé tdng tai san cao nhét khu
vic Béng Nam A ndm 2023 véi ty sudt sinh I6i ROE vuat tréi. Mac du
trién vong tang trudng nam 2024 tuong déi cham tuy nhién ching toi
danh gia diéu nay chu yéu dén tir yéu t6 chung cua thi trudng thay vi
dén tU ndi tai clia ngan hang. Vdi vai tro la mét ngan hang nha nudc,
VCB phai duy tri 1&i sudt thdp kéo dai cling nhu thuc hién nhiéu
chuong trinh gidm 13i suét (chi riéng nam 2023 da gidm truc tiép 6.000
ty thu nhép 13i thuan). Bén canh dé, nhitng thay déi tir Luat cac TCTD
cling c6 nhitng &dnh hudng dén Igi thé hién tai ctia VCB nhu hoat déng
thu phi dich vu UPAS L/C.

Nhin chung, ching t6i danh gia trong ngan han VCB dang trai qua
giai doan tuong déi khod khan, tuy nhién trong dai han c6 tiém néng
tang trudng bén viing vai ROE trung binh 5 ndm t&i udc dat 19%/nam
nha (1) Nhan chuyén giao TCTD yéu kém dugc NHNN uu tién cap
tang trudng tin dung cao han, (2) Viéc phéat trién tép khach hang FDI,
ban & gitp dat dugc NIM tét hon cling nhu thic ddy dugc ty 1€ CASA,
md réng cac san pham gia tang khac va (3) Kha nang duy tri chi phi
trich 1ap thdp nha chét luong tai san viing chac.
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VCB

Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét
Nam

DU PHONG & DINH GIA

Du phéng két qua kinh doanh

(Ty VND) 2022 2023 2024F
101 68083 67723 70,685 V@i tang trudng tin dung dy bao dat 13%, NIM giam nhe so vdi
nam trudc va ty 1é ng xau & muc 1,1%, DSC du bdo két qua hoat
% TOI (YoY) 20% -1% 4% déng nam 2024 VCB sé tang trudng cham lai do ap Iuc duy tri I
suat cho vay thap clia mét ngan hang quéc doanh hang dau va
LNTT 37.368 41244 43031 L o o .
chinh sach gidi ngan than trong uu tién chat lugng tai san. Cu thé,
% LNTT (YoY) 36% 10% 4% DSC du phéng téng thu nhdp hoat déng dat 70.685 ty (+4,4% YoY)
va LNTT dat 43.031ty (+4,3% YoY).
P/B Pinh gia
4,5 Két phién 15/08/2024, VCB dang giao dich tai vung P/B la 2,7 lan,
4 thdp hon nhiéu so vdi trung binh 5 ndm cda ¢ phiéu 1a 3,4 lan.
35 Chung t6i danh gia gia c6 phiéu da phan anh nhiing kho khan hién
3 tai clia ngan hang va da chiét khau vé vung hdp dan trong dai han.
25 _ . X y . .
Lgi nhuan sau thué clia VCB nam 2024 udc dat 34.425 ty, tuong
2 7z, A A A 2
q,%\o) %@9 q,Q\ q/@,} q/@;’) %@P Ung BVPS fw la 35.680 VND/cp, tuaong ducng P/B fw la 2,5 lan. Su
(O\q/b\ (o\qﬁo\ (o\qg)\ b\qgo\ (oqg)\ b\qgo\ dung P/B muc tiéu cho nam 2024 la 3 lan, thap hon trung binh 5
nam clia c& phiéu phan anh trién vong trién vong nam 2024 tang
P/185T P:thrung v trudng tuong déi cham do chinh séch gidi ngan than trong cung
....... N e
vai tro gilr 1&i suat cho vay & muc thédp cla mét ngan hang dau
nganh thi gid muc tiéu nam 2024 cua VCB la 103.300 VND/cp.
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Ngubdn: Fiinpro, DSC téng hop
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VCB

Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét
Nam

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing téi xac nhan rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh ddng quan diém cé nhan cla ching t6i. Ching toi
cling x4c nhan rang khéng cé phan thi lao nao cla chidng téi d&, dang, hoadc s& truc tiép hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cltu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dua trén
nhiéu yéu t& khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong do6 bao gém doanh thu tur
céc don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hoac Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC. Bdo cdo nay dudc viét dua trén ngudn théng tin dang tin cy
vao thdi diém cong bé. Céng ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla nhing théng tin nay. Quan diém,
du bao va nhiing udc lugng trong bdo céo nay chi thé hién v kién cla tac gia tai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé
hién quan diém chung clia Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC va ¢é thé thay d6i ma khéng can thong béo trudc. Bao cao nay chi nham
muc dich cung cdp théng tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty ¢8 phan chiing khoan DSC va khéng
mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoén nao dudgc thao luan trong béo céo nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua
vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao cao nay khéng dugc phép sao
chép, tai tao, phat hanh va phan phdi vdi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chdp thudn bang van ban clia Cong ty C6 phan Chiing
khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung céc 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 Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

\.  (024) 3880 3456
DPing Thu Hién
Chuyén vién Phan tich B4 info@dsc.com.vn
hien.dt@dsc.com.vn
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