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STB (Gia muc tiéu: 74.900 VND/cp, Upside: 10,1%) - KHA QUAN

Danh gia SHS Research

Gia muc tiéu tdng 7% so vdi dinh gid cii 70.000 déng (13/03/2026). Ly do chinh la ching téi tinh khodn
thu mét 13n ~20,8 nghin ty déng trudc thué tir ddu gia 32,5% c6 phan cam cé tai VAMC (gia dinh ndm
2027, gia 40.000 déng/cp, STB hudng 85%), va du phdng STB vuot 10% ké hoach LNTT 2026. Tai gia
hién tai, STB giao dich & P/B du phdng 2026F/2027F la 1,91x/1,41x, cao hon P/B binh quan 5 nam (1,46x)
va trung vi nganh (1,24x). Gia muc tiéu tuong ung P/B 2026F 2,12x va P/B 12 thang tdi 1,65x.

1. Két qua kinh doanh 9T2026

o LNTT hgp nhat dat 5.893 ty dong (-46,4% YoY), LNST dat 4.278 ty déng (-50,8% YoY), hoan thanh
72,8% k& hoach ndm va 66,0% du phdng ca ndm cua chung toi.

« NIl gidm 17,8% YoY do chi phi vén tang. Nguaoc lai, 13i thuan dich vu tdng 253,7% 1én 8.206 ty dong
(chu yéu tur phi thu x&p tin dung cho khach hang doanh nghiép mdi, da thu bang tién) va chi phi hoat
dong giam 19,3% YoY (cat giam ~4.200 nhan su).

« Riéng Q3, LNTT dat 1.757 ty déng (-52,0% YoY) do chi phi du phong tang 5,5 lan Ién 5.729 ty dong.

2. Bang can doi & Tin dung
o TOng tai san vuot 1 triéu ty dong (+15,3% YTD). Du ng cho vay dat 700 nghin ty dong (+11,8% YTD),
tién glri dat 775 nghin ty déng (+25,4% YTD).
o CASA tanglén 19,3% (dau nam 15,3%), LDR dat 81,3%. CAR hop nhat 6T & mic 9,89%, thap so véi
nganh.

3. Chat lugng tai san
« NPL hgp nhat tang 1én 7,33% (51.367 ty déng), ng nhém 2 tdng manh 1én 17.710 ty dong (dau ndm
4.658 ty dong).
 Sau khi x6a 15.575 ty dong ng bang du phong, ty 1é bao pht con 34,8%. Lai va phi phai thu tang
74% YTD lén 9.856 ty dong.

4. Dy phong & Tang truéng
e 2026F: LNTT dat 8.927 ty dong (+17,0% YoY, vuot 10,2% k& hoach), LNST 7.142 ty déng, tin dung
tang 16%, NIM 2,34%, chi phi tin dung 2,20%. D& dat mlc nay, quy 4 can giam trich 1ap so vdi Q2-
Q3.
e 2027F: LNST 23.531 ty dong nhd thu nhap mét Ian tir VAMC (khéng gém khoan nay: ~6.900 ty
dong). BVPS tang 1én 47.679 dong.
5. Catalyst
« NHNN phé duyét phuong an dau gia 32,5% c6 phan, STB hoan tat tai co cau va chia c6 tuc trd lai.
« Phat hanh 15.000 ty déng trai phiéu tang von cap 2.
« Thu hoi tlr 34.938 ty dong ng da xu ly dang theo d&i ngoai bang.
Ruiro
(1) No nhdm 2 chuyén thanh ng xau khi bao pht chi 34,8%, budc chi phi du phong duy tri cao va khién
STB khé vugt ké hoach 2026; (2) CAR mong (~8,7% cudi 2026F) han ché tang trudng tin dung; (3) chi
phi von tang tiép tuc thu hep NIM. Ngoai ra, thu nhdp phi cé thé chi la khoan thu mot 1an, va tién trinh
dau gid 32,5% c6 phan co6 thé kéo dai.
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