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Khuyén nghi:
Gia hién tai (13/03/2026): 65.800 VND/cp
Gia myc tiéu (12 thang):  70.000VND/cp

% tang/giam gia: +6,4%
Thong s6 co ban:
Von hoa (ty VND): 124.047
S6 lugng CP luu hanh: 1.885.215.716
KLCP dang niém yét: 1.885.215.716
KLGD TB 52T (cp): 12.299.110
Gia thap 52T: 33.100
Gia cao 52T: 67.800
Sa hiru c6 dong 16n: N/A
Sa& hiru NDT nudc ngoai: 30%
Free-float: 95%
Dién bién gia co phiéu
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Ngubn: SHS Research, FiinProX

Chi tiéu (Ty dong) 2024 2025 2026F

TOI 28.677 32.057 35.700
NIl 24.532 26.681 29.200
LNTT 12.720 7.628 10.188
TT tin dung (%) 1,7% 17,9% 11,70%
TT huy déng (%) 1,8% 8,9% 10,20%
BVPS (VND) 29.160 31.756 35.580
P/B (x) 20% 10,3% 12,90%

Ngan hang TMCP Sai Gon Thuong Tin (HSX: STB)
BAO CAO LAN DAU - 13/03/2026

KY NGUYEN MOl

Chung toi dinh gid cé phiéu STB bang phuong phap
Chiét khau lgi nhuan thdang du (RIl) va P/B (1,95x). Gia
muc tiéu (12 thang) cua cdé phiéu STB la 70.045
dong/cp, lam tron thanh 70.000 déng/cp cao hon 6,4%
so v&i muc gid dong clra ngay 13/03/2026, chung toi
khuyé&n nghi vdi c6 phiéu STB.

Luan diém dau tu

e STB dang thuc hién chién dich “don dep bang can
doi ké toan.

o Phan loai lai va trich 1ap 100% cho cac khoan ng
nhu Bamboo Airways (hon 3.000 ty déng) va
cac doanh nghiép SME gap kho khan.

o Hoan tat nghia vu tai chinh cudi cung cua Dé an
tdi co cau, bao gém trai phiéu VAMC va lai dy
thu tén dong.

o Gia tri dau tu: Viéc dua ng xau "ra anh sang"
(NPL vot 1én 6,31%) giup STB budc vao nam
2026 vdéi bang can doi ké toan sach nhat trong
10 ndm qua, tao du dia hoan nhap du phong
khéng 16 trong tuong lai.

» 32,5% co phan tai VAMC dang dan dugc giai quyét
sé la chat xuc tac 16n nhat cho viéc dinh gia lai co
phiéu STB.

o Phuong an xtr ly 32,5% cd phan lién quan dén
nhom éng Tram Bé du kién nhan phé duyét cudi
cung tir Ngan hang Nha nudc trong nlra cudi
nam 2026.

o Gia tri thu h6i udc tinh tir 12.000 ty dén hon
30.000 ty dong. Viéc dau gia thanh céng khong
chi dem lai dong tién mat Ién ma con xac dinh
nhom c6 déng chién luge mdéi

» BO may diéu hanh mdi dang cai té toan dién STB.

* Ky vong tré lai duong dua “tdng von” va tra co turc.

Rui ro dau tu (xem thém)
e Canh tranh gilra cdc ngan hang va bién déng I3i
suat lam co hep NIM.
e Ty lé ng xau dang cé xu hudng gia tang.
e Thij truong dang ky vong rat I16n vao viéc dau gid
32,5% c6 phan, nhung day cling chinh 1a rdi ro néu
tién do bi chdm tré.
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TOM TAT DU PHONG VA DINH GIA
Chung t6i nhan thay tiém nang tang trudng cua STB rat ré rét nho vao viéc hoan tat dé an tai
co cau. Tuy nhién, ky vong cta nha dau tu phan nao da phan anh vao gia cua STB. Do dd¢,

vé c6 phiéu STB véi cac gia dinh dua ra nhu sau:
Toéng hop mot so chi tiéu du phdng quan trong clia STB giai doan 2026-2027F

ching t6i dé khuyén nghi

Chi tiéu
Tang trudng tin dung
Tang trudng huy déng
NIl
NOIli
TOI

Loi nhuan sau thué

2025E 2026F
17,9% 11,70%
8,9% 10,20%
26.681 29.200
5.376 6.500
32.057 35.700
5.939 8.150

2027F

13,50%

11,00%

34.500

7.800

42.300

12.500

Chung t6i tam dé du phong than trong cho théng tin vé chién lugc mdi clia ngan hang trong
cudc hop DHCD ndm 2026 ciling nhu nhitng théng tin méi nhat vé vu dau gid c¢6 phan VAMC.

Tong hop du phdng STB 2026F (theo quy)

Chi tiéu (ty VND)

Tong tin dung

Tong tién gtri

NIl

NOIl

TOI

Chi phi hoat dong

Loi nhuan sau thué

1QA

2QA 3QE
645.000 665.000 682.000
860.000 885.000 905.000
7.250 7.150 7.300
1.450 1.550 1.600
8.700 8.700 8.900
3.150 3.000 3.100
2.100 1.950 1.900

Tong hop cac phuong phap dinh gia STB

Phuong phap K&t qua (VND/cp)

Phuong phap Chiét khdu Igi nhuén thang du (RI)

P/B (1,95x)

Binh quan cac phuong phap (VND/cp)

www.shs.com.vn

50% 70.290

50% 69.800

100% 70.045

4QE
699.400
921.300
7.500
1.900
9.400
3.250
2.200

Ngubn: SHS Research
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TONG QUAN DOANH NGHIEP
1. Lich str hinh thanh & phat trién

Tré thanh ngan hang d4u tién tai Viét
Nam thanh Iap lién doanh tai Lao va
Campuchia.

1991 2003

Thanh 1ap Ngén hang TMCP Sai Gon
Thuong Tin véi von diéu 1é 3 ty déng.
Mt trong nhitng Ngan hang TMCP
dau tién tai TP.HCM.

2006

(M&: STB).

Hoan tat xtr ly co ban céc
khoan ng xau thudc dé an tai
ca cau (trai phiéu VAMC vé 0).

2025 2024

Ban dau gia 32,5% c6 phan
STB tlr VAMC (C8 phan cla
nhom ong Tram Bé).

dong/nam.

2. Co cau toé chirc STB

Chinh thic niém yét trén HOSE

2018 - 2023

Tap trung xur ly tai san tén dong, dau
gid ng tai VAMC. Trich lap du phong
trung binh 8.000 - 10.000 ty

Mang Iudi phti rong 63 tinh thanh,

dan d4au khoi ngan hang tu nhan vé S&p nhap Ngén hang

quy mo tai san va uy tin thuong hiéu | Phuong Nam
dudi thoi 6ng Dang Van Thanh. (Southern Bank).
2010 2012 2015

Thuong vu thau tém "nghich dao" tur
nhém éng Tram Bé. Ong Dang Van
Thanh roi gh& Chu tich.

Ngan hang roi vao tinh
trang kiém soat dac
biét vé& mat k§ thuat dé
tai co cau.

2016

2017

Ong Duong Céng Minh (Chu tich
Him Lam) chinh thuic ti€p quan.
D& an tai co cau sau sap nhap
dugc Chinh phu phé duyét.

Hé sinh thai da nganh clia Sacombank la don bay quan trong gilp ngan hang but
pha nang luc canh tranh. Bén canh viéc chiém Iinh thi trudng Dong Duong théng qua
hai ngadn hang con sd hiru 100% von tai Lao va Campuchia, STB con t6i uu hoéa Igi
nhuén tu cac Iinh vuc khac nhau. Déng thoi, véi viéc la cd déng 1én nhat tai Ching
khoan SBS (nam gilr 13,78%), Sacombank da khang dinh su hién dién toan dién trén

thi trudng tai chinh, tir ngan hang truyén théng dén cac dich vu dau tu chuyén sau.
Cong ty con ctia STB

Tén viét tat

Ty I1é s& hiru

Linh vuc kinh doanh (%)

Cong ty TNHH MTV Quan ly ng va Khai thac

tai sdn Ngan hang Sai Gon Thuong Tin SBA
Cong ty TNHH MTV Cho thué Tai chinh Ngan SBL
hang Sai Gon Thuong Tin
Coéng ty TNHH MTV Kiéu h6i Ngan hang Sai

X . SBR
Gon Thuong Tin
Cong ty TNHH MTV Vang bac Da quy Ngan SBY

hang Sai Gon Thuong Tin

Ngan hang C6 phan hitu han Sai Gon Thuong
Tin Campuchia ("Sacombank Campuchia")

Ngan hang TNHH MTV Sai Gon Thuong Tin
Lao ("Sacombank Lao")

www.shs.com.vn

Quan ly tai san 100%
Huy déng von va hoat dong cho thué tai chinh 100%
Dich 'vuhnhan va chi tra ngoai té, dai ly doi 100%
ngoai té

Ban 1é vang, bac va ban da quy; do trang suc;

gidm dinh thuong mai; mua ban vang, gia 100%
c6ng san xuat vang trang strc my nghé

Hoat dong kinh doanh ngan hang 100%
Hoat déng kinh doanh ngan hang 100%

Ngudn: STB, SHS Research
Trang | 3
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3. Co cau co dong

Quy PYN Elite
4.7%

Quy DC

I 4.8%

Khac
86.2%

Ngubn: Fiinpro, SHS Research

e CO dong ndi bd & To chirc: Hoi
doéng quan tri hién tai (ding dau
la Chd tich Duong Cong Minh)
dang diéu hanh ngan hang theo
hudng chuyén nghiép hda, tach
bach gilta s hitu va quan tri.

e Su kién 6ng Nguyén Duc Thuy
chinh thirc lam Tong Gidm déc tu
03/03/2026 da kich hoat Ilan
song thay d6i toan dién tai STB.
Chung tbi danh gia cao viéc ngan
hang bé nhiém thém 4 thanh vién
HDQT mdéi tai DHDCD thang
04/2026, tao tién dé cho su xuat
hién cua cac dinh ché tai chinh
I6n trong thuong vu dau gid
32,5% c6 phan .

So6 lugng nhan vién STB

18.646 |l 18659 W 18436 W 18.514

2020 2021 2022 2023

20.000

15.000

10.000

5.000

0

2024
® %yoy

2025
Il 56 nhan vién (ngudi)
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Van dé co cau sd hitu cia STB dang nhan dugc nhiéu
quan tdm nhat trong gidi dau tu khi cé nhiéu tin don
xung quanh. Nhin vao co cau hién tai, STB co su phan
tédn nhung cling c6 diém nghén I6n nhat hé théng ngén
hang Viét Nam.

» Diém nghén VAMC: Khoadng 32,5% c6 phan cla
ong Tram Bé hién dang dugc phong tda tai VAMC
(liéen quan dén cac khoan ng ci). Day la "nut that"
ma thi trudng dang chd doi xtr ly thong qua hinh
thirc dau gia. Khi 16 ¢ phiéu nay cé chu mdi, STB
sé chinh thirc c6 moét co cdu cé doéng quan tri ré
rang hon.

e CO dong nudc ngoai: Room ngoai tai STB thuong
xuyén & tinh trang "full' hodc bién déng manh
quanh muic 30%. Day la ma cb phiéu ua thich cua
cac quy ngoai nhg tinh thi truong cao va ky vong
phuc hoéi sau tai co cdu. Quy PYN va DC nam gilr
trén 1% cho thay sy quan tam I6n téi STB.

4. Mang luéi kinh doanh

Hoi s& VPDD

Chi nhanh Cong ty con

THAI LAN e

Trang | 4
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MO HINH HOAT DONG KINH DOANH

1. M6 hinh kinh doanh dang budc sang mot giai doan mai

M6 hinh kinh doanh ¢ Khéi dau: Sacombank dugc thanh 1&p vao thang 12/1991
ban dau (1991 - 2011) véi s6 von diéu Ié ban dau chi khoang 3 ty déng.

e Trong hai thadp ky dau, moé hinh kinh doanh trong tam Ia
md& réng mang ludi vat ly. Sacombank tién phong "Bac
tién" tr ndm 1993 va lién tuc md réng ra cac huyén vlung
sdu vung xa dé tiép can ho kinh doanh va cé nhan.

* Tién phong thi truong von: Nam 2006, Sacombank la
ngdn hang thuong mai c6 phan dau tién niém yét trén
san ching khoan. M6 hinh quan tri IUc nay thu hut nhiéu
nha dau tu chién luge qudc té nhu IFC va ANZ, gidp ngén
hang xay dung nén tang ban 1é chuyén nghiép.

Giai doan bién dong e Cudc thau tom lich str: Nam 2012, mot nhom cd dbng lién
quan tri va sap nhap quan dén 6ng Tram Bé thuc hién thau tdm Sacombank,
(2012 - 2016) dan dén su thay déi hoan toan bo may 1anh dao.
e Nam 2015, Sacombank sap nhap Ngéan hang Phuong
Nam (Southern Bank) — mot dinh ché yéu kém véi ng
xau lén dén 50%. Quyét dinh nay khién md hinh kinh
doanh clia Sacombank bi "dédng bang" do ganh nang ng
xau vot Ién muc ky luc hon 100.000 ty déng. Moi ngudn
luc tur kinh doanh phai chuyén sang phuc vu viéc trich
lap du phong thay vi phat trién san pham mdi.
e Thang 3/2016: Sacombank bi Ngan hang Nha nudc yéu
cau xay dung Dé an tai co ciu sau sap nhap.

Giai doan Tai cau triuc < Thay d6i tu duy diéu hanh: T&r ndm 2017, dudi su dan dat

ty than va S6 hoa cla Cha tich Duong Céng Minh, Sacombank chuyén

manh mé (2017 - sang mo hinh "T&i co cau tu luc". Trong tdm khéng con la

2024) lgi nhudn ngan han ma la lam sach bang can doéi ké toan.
100% loi nhudn dugc gilr lai dé x&r ly ng thay vi chia co
turc.

e Chuyén dich sang Ngan hang sd: Song song vdi x(r ly ng,
Sacombank thuc hién cuéc cach mang sé hda toan dién
dé duy tri lgi thé canh tranh. D&n ndm 2024, hé sinh thai
sO cla ngan hang da phuc vu hon 20 triéu khach hang,
véi cac kénh so tang trudng hon 34% vé s6 lugng giao
dich.

www.shs.com.vn Trang | 5
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Giai doan Tang trudng
méi va chuyén giao
chién luvoc (2025+)

e Hoan tat dé an tai co cdu: Dén dau nam 2024,
Sacombank da hoan thanh trich Iap 100% du phong ng
xau VAMC. M6 hinh kinh doanh hién nay chuyén tir
"phong thu" sang "tan céng" véi muc tiéu quay lai chia co
tirc va tédng von diéu 1é [an dau sau 9 nam.

e Cudi ndm 2025, su xuat hién clia nhan su cap cao mdi ky
vong thay d6i toan bd vé nhan dién thuong hiéu, tén goi
cling nhu dudng hudng chién luge, hién dang dau gia
32,5% co phan tai VAMC dé tim kiém cd doéng chién lugc.

Qua trinh thuc hién dé an tai co cau STB

Dé an Tai co cau
STB

2015-2025 2017-2020: Xt ly trong tam

www.shs.com.vn

Sap nhap Southern Bank

2015-2016: Khdi dau

O

N\

Uy quyén cd dong Tram Bé cho VAM

Duong Céng Minh lam Chu tich

2021-2023: Tang téc

Phé duyét Dé an Qb 34/QD-NHNN

Trich 1ap 100% du phong ton dong

DAu gid KCN Phong Pht 7.900 ty

NGt that: 32.5% c6 phan tai VAMC

2024-2025: Hoan tat
Tai dinh gia Re-rating thj trudng

Chia c8 tirc & Tang vén diéu 1é

Ky vong sau téi co cau

NN NN A N NN

Xt ly 10y k& > 100.000 ty ng xau

Trang | 6
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2. Co cau tin dung

Co cau tin dung tap e Ty trong cho vay khach hang cé nhan thuong chiém trén

trung vao ban Ié, hién 80% téng du ng. Cac san pham chd luc bao gém cho vay
trong giai doan co cau san xuat kinh doanh nhd &, vay tiéu dung c6 tai san dam
lai cac nhom ng bao va thé tin dung.

e Phan khuc Doanh nghiép: Tép trung vao nhom SME va
han ché& cac khoan vay tap trung vao cac du an bat déng
san Ién dé dam bao tinh thanh khodn va tudn thd cac hé
s0 an toan ctia NHNN.

Co cau du no cho vay theo nhom ng Co cau du no cho vay theo nganh

98%
96%
94%

92%

90% 2020 2021 2022 2023 2024
0% ®  Thuong mai m  Nang nghiép va lam nghiép
2020 2021 2022 2023 2024 2025 B Sdn xuftva gia cdng ch& bidn m  Dich vy ¢dng ddng va ¢d nhin
mhgnhém1 mNgnhom2 mNgnhém3 mNgahém4 = Ng nhom 5 wKhobalvan 14, vifn thing BDS & XAy dyng
Du no tin dung STB Ty 1€ ng xau va bao phu ng xau
700000 7 dng ran  200% 10,0% 9.0% . 140,0%
8,0% o
£00.000 - 18,0% ® 1185 120,0%
89K 0w 16,0% 80% 7,2%
soo000  * « BN . 14,0% 0% o4 4% 100.0%
- 8 =
400.000 101% 12.0% 6.0% SEEs5% o 80,0%
- 10,0% 5,0% @ BB.8% eghs 4
636,065
300.000 539315 8,0% a0% . 60,0%
438,628 482731 ® 50,
200000 oo, 387830 6.0% 3,0% 2,3%  24% 40,0%
' il 206 E L 15%
100,000 2,0% e 1,0% 20,0%
0,0% 0,0% 0,0%
e 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Dungtindmg & Xyoy NPLs (%) - NPL+VAMGC Ty 1ébao phi (%)

Ngudn: STB, SHS Research

e Tin dung tap trung chu yéu vao cac nganh san xuat kinh doanh c6t 16i va cho vay
cé nhan, ty trong cho vay BDS & xay dung cé tang trong 5 ndm gan nhat nhung
chi€ém c4u phan nhé trong téng du no cho vay.

e Co cau du ng clua Sacombank phan anh su tap trung tuyét déi vao mang ban lé,
von cé bién lgi nhudn cao nhung cling nhay cam vdi bién déng kinh té. Ty Ié ng xau
(NPL) cla Sacombank da tdng manh tlr mic 2,75% vao quy 3/2025 Ién t&i 6,41%
vao cudi ndm 2025. Riéng ng nhdm 5 vot [én mirc 29.906 ty dong, gap hon 6 lan so
véi dau nam. Cac nguyén nhan chinh bao gom:

o Ha nhom ng Bamboo Airways (BAV): Ngan hang da chd déng phan loai lai
khoan du ng hon $3.000$ ty dong clia Bamboo Airways va cac khoan vay ban
|é lién quan tir nhém ng tiéu chudn sang ng xau.

o Khi céc théng tu vé co cau lai thoi han trd ng hét hiéu luc, cac khodn ng hé luy
tur giai doan kinh doanh khé khan (2022-2023) bat dau chuyén nhém sang no
xau thuc té.

www.shs.com.vn Trang | 7
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3. Co cau huy dong
Tien gui khach hang
chiém ty trong cao
nhung ty 1é CASA con
thap

Co cau nguén von STB

2020 202 2022 2023 2024

m Huy déng tir khdch hang m Huy ding tir 1d chiic m Gidy thcd gid m Khic

Tién gtri tai STB

SHS |2
Tai chinh thinh vurgng

e So vdéi cdc ngan hang khac trong hé thong, diém néi bat

cla STB la khd nang thu hut tién gui tr cu dan cao,
chiém hon 81% téng huy déng. Day la nguén voén 6n
dinh, it bi rdt dét ngdt nhu tién gui tlr cac tap doan 1on.
CASA cula ngan hang trudc nam 2022 duy tri da téng
kha t6t nhd ddy manh ngan hang sé.

Giai doan sau nam 2022, STB phai duy tri mat bang lai
suat huy déng cao hon trung binh nganh dé gilt chan
khach hang, dan dén chi phi vén (CoF) bi day Ién. Ngoai
ra, viéc tap trung nguén luc xu ly ng xau VAMC va khong
thé tang von diéu 1&, tdc do dau tu cong nghé bi cham
lai so vé&i ddi thu, khién CASA bat dau sut giam.

Co cau huy dong theo KH

17,4% 19,7% 17,2% 18,3% 18,8% 19,0%

2020 2021 2022 2023 2024 2025

2025

mCanhan Doanh nghiép

NIM, COF, va loi tirc tai san

600.000 7 g5pg  22,6% 25,0% a9.4%
. .
500.000 mf% 19,3% 18,4% 18,.0% SO0 ?'?% . o .
400.000 15,1% 6.4% . 6,2% - .
300.000 1 5:% . '
10,0% 3ox 4% LB
200.000 -
100.000 I 5,0% 2.7% 2.6% S 7 e S
!37-0 !’?‘ !’2? !’?3 2024 !’25 o 2020 2021 2022 2023 2024 2025
mTién guikhong ky han  ~ Tienglicoky han @ Ty 18 CASA —e=NIM e Lgitic taisin —e—Chi phivan
e Trudc ap luc bu dap thanh khoan cho tin dung ngén LDR (%)
hang budc phai ddy manh huy dong von coé ky han dé
dam bao nguén von trung va dai han cho vay bang s82%
cach nang 1ai suat tiét kiém va phat hanh cac dot sard I
Chuirng chi tién gli dai han vdi 13i suat hap dan. § h
e Nam 2025, tién glri cé ky han tai STB gia tang dét bién w00
kéo theo ty I&é CASA sut giam manh do hach hang co N
Xu hudng chuyén tién tur tai khoan thanh toan sang o *
cac sO tiét kiém co ky han dé hudng I3i suat cao hon J
trong ntra cudi nam 2025 va dau nam 2026. o e e e s

www.shs.com.vn

Nguén: STB, SHS Research
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TRIEN VONG KINH TE Vi MO & NGANH NGAN HANG

1. Kinh té vi m6 & nganh ngan hang

Tang truéng GDP
Cac dinh ché tai chinh ==

quéc té dua ra du bdo phan
hda doi vdi tang trudng GDP .o
cua Viét Nam : UOB ky vong ™
7,5%, World Bank du bao B
6,5%, trong khi ADB than o

8T S0 TAT TESK 4 gy 7 B30 B4EX
233 | 588

2> z ) . 5% \
trong 0 muc 6,0%. Trong khi
~ = ) 2 i A o (=1 Q2 Q3 Q4 O Q2 Q3 Q4 o1 Q@ Q3 4 O Q Q3 G4 01 QF QF Q4 41 QF Q3 Q4
ké hoach dat ra la 0 muc tu ’ ) e
* ° 00 202 20%2 2023 2024 08
) Y 1A " Cang AOhiso v 1 : " -
1 O /0 trd Ien . m Hdng Lim Ngu nghidp Cong nghidp va wly dyng Dichvy  ==—=GDP
Tang triréng tin dyng Y70 (2020-2025) Gidi ngdn von dau tr cbng (Liy Ké)
5% oo Aoudvr MoF, SHS Resanch .
13 B Do gl pidke gids ngden cuar nde il hogah duge gt b dein it ihdng | cda ndm sau
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Trong 2 thang dau nam 2026, mat bang lai
suat ngan hang nhin chung cé xu hudng nhich
lén va phan héa manh gitta nhdm quéc doanh va
nhom tu nhan: cac ngadn hang tu nhan tang lai
suat ky han trung dai dé hut tién gui, khién ving
trén 7% moi ndm & ky han 12 dén 24 thang xuat
hién nhiéu hon, thdm chi co thai diém mot so
ngan hang niém yét 12 thang quanh 7,2% moi
nam vao cudi thang 1. Thij trudng cling ghi nhan
|4i sudt vay mua nha tai nhiéu noi tdng dang ké
sau giai doan uu dai.

e L3i sudt huy dong: Budc vao thang 3/2026, thi trudng ching kién lan séng tang |ai suat tai
nhiéu nha bang Ién. D3 cé 6 ngan hang (gém VPBank, Sacombank, VietBank, MB, SHB va
NCB) diéu chinh tdng manh 13i suat tién gii véi mlc tang cao nhat téi 1,1%/ndm sau 3
thang bat dong. Cac ky han dai hién phd bién & mirc >6%/nam, ca biét cé noi dat moc 8-
8,1%/nam.

e Lai suat cho vay: Ap luc tir chi phi vén tang khién 1ai suat dau ra nhich lén. Lai sudt vay mua
nha ghi nhan muc tdng manh, cham ngudng 12-14%/nam, gay ap luc 1én 1én dong tién cua
ngudi mua bat dong san.

e Thanh khoan: Thi trudng tién t& dau ndm co dau hiéu cang thang cuc bd, 13i suat lién ngan
hang cd thoi diém vot 1én ngudng 17-21%nam.

e Bén canh dd, Chinh phu dang quyét liét chi dao gidi ngan 6n dinh theo quy dé tranh don ap
luc vao cudi ndm, dac biét la cac du an ha tang I6n nhu Vanh dai 3.

Nguén: FiinProX, B6é Tai chinh, SHS Research

www.shs.com.vn Trang | 9
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2. Xu hudng nganh ngan hang

Ngan hang

Cac ngéan hang tai Viét Nam ndi chung dang dan chuyén tur hinh thirc ngén hang tap
trung cho vay (lending bank) sang mé hinh ngan hang da nang (universal bank) vdi
chuyén dadi so la nén tang c6t 16i. MBB va STB |a hai ngan hang tién phong.
Xu hudng nay bat nguén tlr nhu cau bao phu tai chinh cia ngudi dan véi muc tiéu
80% ngudi Idn cé tai khoan ngan hang dén cudi 2025 theo chién lugc qudc gia, thic
day cac ngan hang xay dung hé sinh thai dé gilr chan khach hang va da dang hda
doanh thu.
Loi ich chinh tlr viéc chuyén dich md hinh nay la gidm phu thudc NIM, ting tiép can
khach hang maéi va md réng san pham.

Hé sinh thai cong ty con clia cac ngan hang

Bao Tai chinh

ACB

BID

CTG

HDB

LPB

MBB

MSB

oCB

SHB

SSB

STB

TCB

TPB

VCB

VviB

VPB

(a]Ke) hiém tiéu diing CTCK Chu thich
X ACB lién tyc tang von tai ACBS, du kién 2025 dat mdc 11.000 ty VND
X X BIC ting v6n diéu 1é 1én hon 2.000 ty déng nam 2025.
X X X
X X
X
X X X X Hoan thién hé sinh thai

N&m 2025, MSB c6ng bd k& hoach quay lai linh vuc ching khodn théng qua
X viéc gdép vén hodc mua lai mét CTCK va mot cong ty quan ly quy, véi von diéu
I& du ki€n tlr 300-500 ty dong cho mdi cong ty.

OCB ¢6 dinh hudng s& hiru mot céng ty ching khodn, nhung hién hop tac
X chién lugc véi OCBS. Viéc mua lai OCBS sé dugc xem xét khi diéu kién thi
truong thuan lgi.

X X X Du kién hoan tat thuong vu ban SHBFinance trong nam 2025
X SeABank 1én k& hoach mua CTCK ASEAN (ASEANSC), s& hitu t6i 100% von.
X Du ki€n mua mot CTCK, dang trong qua trinh g&p g& doi tac

Hoan thién hé sinh thai, cong ty bao hiém TCLife thanh 13p ndm 2024 két

% X % % hgp vdi Vingroup, san phdm tai chinh tiéu ding hgp tac cing Masan.
X X TPB dang trong qua trinh tai co cdu Céng ty Tai chinh Handico (Hafic) trd
thanh cong ty con hoat dong trong Iinh vuyc tai chinh tiéu dung.
X X
X Ching khodan Kafi muén tang von diéu 1é Ién 7.500 ty dong va niém yét
UPCOM, hop tac VIB xay dung hé sinh thai tai chinh so.
DHCD 2025 clia VPB théng qua viéc thanh 13p cong ty bdo hiém nhan tho vai
X X X v6n 2.000 ty dong. Trong 2 ndm gan day, VPB lién tuc c6 déng thai md rong

hé sinh thai tir viéc mua lai va tdng vén manh cho CTCK VPBankS dén ddng
thai lién quan dén mang bao hiém gan day.

Ngudn: SHS Research

www.shs.com.vn Trang | 10
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LUAN DIEM DAU TU

STB dang thuc hién K&t qua kinh doanh quy 4/2025 ghi nhan khoan 16 ky

chién dich “don dep luc hon 3.360 ty dong do trich 1&p du phong rui ro tin

bang can doi ké toan dung Ién téi hon 9.000 ty doéng. Day la chinh sach chu
dong deé:

e Phan loai lai va trich 1ap 100% cho cdc khoan ng nhu
Bamboo Airways (hon 3.000 ty déng) va cac doanh
nghiép SME gap kho khan.

e Hoan tat nghia vu tai chinh cudi cung cua Dé an téi co
cau, bao gém trai phiéu VAMC va 13i dy thu tén dong.

e Gid tri dau tu: Viéc dua ng xau "ra anh sang" (NPL vot
Ién 6,31%) giup STB budc vao nam 2026 véi bang can
doi k€& toan sach nhat trong 10 nam qua, tao du dia
hoan nhap du phong khdng 16 trong tuong lai.

STB da trich 1ap khoan trai phiéu VAMC

43.267 40.233

33.647

37.30

27.322
23.728

21.515
14.142 16.433 14948
8.882 11.384
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
VAMC = Trichlap dy phong rdi ro tin dung
Nut that cuéi cung e Phuong an xtr ly 32,5% c6 phan lién quan dén nhom
“Dau gia 32,5% co ong Tram Bé du kién nhéan phé duyét cudi cung tlr
phan tai VAMC” dang Ngén hang Nha nudc trong ntra cudi nam 2026.
dan dugc giai quyét sé e Gid tri thu hoi udc tinh tir 12.000 ty dén hon 30.000 ty
la chat xtc tac I6n nhat dong. Viéc dau gia thanh céng khong chi dem lai
cho viéc dinh gia lai co dong tién mat 16n ma con xac dinh nhom cé dong
phiéu STB chién lugc mdi, giup ngan hang thoat khdi tinh trang
"vO6 chu" vé mat quan tri.
Bo may diéu hanh mdéi e Tai dinh vi thuong hiéu: Chuyén d6i tén thanh
dang cai to toan dién "Sacombank - Ngan hang Sai Gon Tai L6c Viét Nam"

STB dé thay doi van thé.

e Logo mdéi cua Ngadn hang Sai Gon Thuong Tin
(Sacombank) cé nén xanh duong, chitr mau vang anh
kim. Logo cé chitr "S" trong moét vong tron khép kin, la
chr cdi dau cua Sacombank, déng thoi, theo nha
bang nay, day la biéu tuogng cho su 6n dinh (Stability),
bén vitng (Sustainablility) va thinh vugng (Success).
Day la [an th& 6 nha bang nay déi logo tir khi thanh
lap dén nay.

SACOMBANK®

www.shs.com.vn Nguén: STB, SHS Research Trang | 11
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Ky vong tré lai duong Sacombank hién c6 Igi nhuan chua phan phdi hon
dua “tdng von” va tra 31.000 ty déng (gap 1,7 lan von diéu 1é). Sacombank
cé tire (STB) dy kién tang von diéu & thém trong ndm 2026

thong qua phat hanh cd phi€u, nhdm mé réng tin dung va
nang cao nang luc canh tranh. Ngan hang ciling Ién ké
hoach chi trd c6 tirc bang tién mat/cd phi€u tir ngudn lgi
nhuén gilr lai khéng 16 (hon 25.000 ty déng) ngay sau khi
hoan tat dé an tai co ciu va dugc NHNN théng qua.

K& hoach nam 2026 STB

Chi tiéu (ty dong) Thuc hién 2025 Ké hoach 2026
Tdng tai san 917.120 >1.000.000
Lgi nhuan trudc thué 7.628 8.100
Tin dung 657.526 921.300
Huy dong 636.065 699.400
NPL 6,41% <5%

Ngubn: STB, SHS Research

Chung t6i danh gia day la ké hoach kha thi va phu hop thi trudng cta STB.

Phan tich kj thuat STB

Xu huéng gia H6 tro/khang cu xu huéng Gia muc tiéu ky vong Vi thé de xuat

Trung dai han Tang truéng 56-58/69-70 69-70

Ngan trung han Téang truéng 60-62/69-70 69-70

STB la c6 phiéu dang duy tri 02 xu hudng giad chinh tang trudng, 1a c6 phi€u c6 xu hudng gia t6t nhat
trong nhém ¢8 phiéu ngan hang. G viing gia hién tai sau khi STB d& c6 giai doan tang gia tot tir cudi
thang 12/2025 tur vlng gid 46-49 hudng dén vung gia ky vong quanh 70. Phlu hgp cac vi thé nam gilr
theo xu hudng tang trudng ngan han cua STB.

Cac xu hudng gia hién tai cia STB la vuot tréi so véi nhdom ngan hang va so vai STB. Day la co phiéu
manh. Tuy nhién can luu y STB da cé murc tang gid manh 55% trong nam 2025 va dang tiép tuc tang
gid 15% trong dau nam 2026. Do do, cac vi thé mua mai, nén danh gia thém trién vong tang trudng,
cac yéu t6 co ban cua STB.

www.shs.com.vh Trang | 12
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RUI RO

(tro vé)

1. Rui ro Nganh ngan hang

e NIM bi thu hep: Chi phi vén (CoF) tang do chay dua Iai suat huy dong trong
thoi gian qua, két hgp vdi viéc ng xau tang cao toan hé thong, tang trudng tin
dung khién NIM ndm 2025 giam manh va du bdo khoé bt pha trong nira dau
2026.

e Canh tranh khoc liét mang ban 1é: STB dang d6i mat vdi su xam 1an thi phan
manh mé tir cac ddi thd cé nén tang cong nghé va chi phi vén t6t hon nhu
MBB, TCB.

2. Rui ro ndi tai cia STB

www.shs.com.vn

» Chat luong tai san can duogc theo doi sat sao

o Tinh dén cudi nam 2025, no c6 kha ndng mat von (nhom 5) cua STB d3
vot Ién muirc 29.906 ty dong, chiém tdi hon 74% tdng ng xau cla ngan
hang. Viéc ng xau tap trung & nhém rui ro cao nhat dong nghia véi viéc
kha nang thu hoi la rat thap, buéc ngan hang phai duy tri ap lyc trich 1ap
du phong cuc I6n trong cac quy tiép theo.

o Lép dém du phong méng di dang ké&: Do ng xdu tdng qua nhanh (+310%
yoy), ty 1& bao phu ng xau (LLR) cua STB da giam t&r 68,1% xudng chi con
hon 50% vao cubi nam 2025. So v&i muc trung binh nganh thudng trén
80-100%, STB hién dang cé "tam khién" bado vé rat yéu trudc cac cu séc
tin dung bat ngo.

o RUi ro tur cac khoan vay Idn (Bamboo Airways): Khoan ng hon $3.000$ ty
dong lién quan dén Bamboo Airways va cac bén lién quan da bi ha nhém
ng. Mac du ngan hang ky vong cé thé hoan nhép trong ndm 2026, nhung
tién trinh tai co cdu cua hang hang khong nay van con nhiéu bién sé phap
ly va van hanh.

e Thi truong dang ky vong rat I6n vao viéc dau gia 32,5% c6 phan, nhung day
cling chinh 1a rdi ro néu tién dé bi cham tré.

e Thi trudong bat dong san phuc hoi cham: Véi 60% du ng tap trung vao ca nhan
va SME (nhiéu khodn vay thé chap bang BDS), néu thi truong dia 6¢ khong
tan bang nhu ky vong, STB sé ti€p tuc ket trong vong xody ng xau nhém 5.

Trang | 13
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DU PHONG (trd vé)
Chung t6i nhan thay tiém nadng tang trudng cldia STB rat ré rét nho vao viéc hoan tat dé an
tdi co cau. Tuy nhién, ky vong cua nha dau tu phan nao da phan anh vao gia cua STB. Do
do, chung t6i dé khuyén nghi vé c6 phiéu STB véi cac gia dinh dua ra nhu sau:

Tong hop mot so chi tiéu du phdng quan trong clia STB giai doan 2026-2027F

Chi tiéu 2025E 2026F

Tang trudng tin dung 17,9% 11,70% 13,50%
Tang truéng huy dong 8,9% 10,20% 11,00%
NIl 26.681 29.200 34.500
NoIl 5.376 6.500 7.800
TOl 32.057 35.700 42.300
Loi nhuan sau thué 5.939 8.150 12.500

Ngudn: SHS Research

T&r du phdng nam, chung t6i udc tinh du phdng 4 quy ndm 2026 cua STB. Chung toi tam dé
du phong than trong chd thong tin vé chién luge maéi cda ngéan hang trong cudc hop DHCD nam
2026 cling nhu nhitng théng tin maéi nhat vé vu dau gia cé phan VAMC.

Tong hop du phdng STB 2026F (theo quy)

Chi tiéu (ty VND) 1QA 2QA 3QE AQE
Téng tin dung 645.000 665.000 682.000 699.400
Téng tién guri 860.000 885.000 905.000 921.300
NIl 7.250 7.150 7.300 7.500
NolI 1.450 1.550 1,600 1.900
TOI 8.700 8.700 8.900 9.400
Chi phi hoat dong 3.150 3.000 3.100 3.250
Loi nhuan sau thué 2.100 1.950 1.900 2.200

Ngudn: SHS Research

www.shs.com.vn Trang | 14
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DINHGIA  (tré v&)

Chung t6i dinh gid cd phiéu STB bang phuong phap Chiét khau Igi nhuan thang du (RI)
va P/B (1,95x). Gia muc tiéu (12 thang) cla c6 phiéu STB la 70.045 déng/cp, lam tron
thanh 70.000 dong/cp cao hon 6,4% so v&i mirc gid déong clra ngay 13/03/2026, chiing
t6i khuyén nghi c6 phiéu STB.

Tong hop cac phuong phap dinh gia STB

Phuong phap K&t qua (VND/cp)

Phuong phap Chiét khdu Igi nhuédn thang du (RI) 50% 70.290
P/B (1,95x) 50% 69.800
Binh quan céc phuong phap (VND/cp) 100% 70.045

K&t qua dinh gia theo phuong phap chiét khau lgi nhuan (RI)

Lgi nhun sau thué 5.939 8.150 12.500
Lgi nhuan thang du 489 3.785
Chi phi vén chl sd hitu R (Ke) 13,00% 12,50%
Terminal value - 195.000
Tdéng gid tri hién tai (PV) 383 135.300
Vén cht s& hitu dau ky 59.866 63.827 67.083
Thang du ddu gia VAMC 35.000 -

Toéng gid tri noi tai (Equity

Value) 132.500

Gi4 hop Iy ctia STB (d/cp) 70.290

Ngudn: Fiingroup, Bloomberg, SHS Research
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HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tlr 20% tré Ién trong khodng thai gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tir 10% - 20% trong khoang thai gian 12 thang

Nam giir: Ky vong tang gia dén 10% trong khoang thai gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gid dén 20% trong khoang thai gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% tré Ién trong khoang thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma c6 phiéu cé nhitng théng tin bat thuong hay cé giao dich bat thuong... ¢é anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap thdéng tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: Bé phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru ¢6 phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gid muc tiéu vi ly do chi quan hodc chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty
trong cac truong hop nhat dinh tradnh cac xung doét lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phiéu khéng dugc dua ra do chua cé du thong tin
co s& dé xac dinh khuyé&n nghi dau tu hodc gida muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu co,
khéng co hiéu luc déi véi cd phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhitng théng tin néu trong bao cao nghién cutu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Cong ty
CG6 phan Chung khodn Sai Gon - Ha N§i (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh chinh
xdc cla nhitng théng tin dugc dé cdp dén trong bao cdo. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
béo cdo nay la quan diém ca nhan cua cdc chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&ao cdo nay chi nham muc tiéu cung cap thong tin, khéng phai va sé khéng dugc hiéu la mét 16i dé nghi
hodc mét 16i moi chao dé thuc hién bat ctr giao dich ching khodn hodc céng cu tai chinh nao khac.
Ngudi doc chi nén str dung bao cdo nghién ctru nay nhu l1a mét nguén théng tin tham khao. SHS khéng
chiu trach nhiém vé bat cur két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung cua bao cdo dudi moi hinh
thuc.

D liéu tai chinh duoc cung cap bdi Bloomberg va FiinGroup.

Moi théng tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Cong ty Cé Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi Chi nhanh H6 Chi Minh Chi nhanh ba Nang

Tang 1-5, Tda nha Unimex Ha Tang 3, Cao ¢ Sai Gon Tang 8, Toa nha Thanh Lagi 2,
Noi, S6 41 Ngd Quyén, Hang Bai,  Metropolitan, 235 Dong Khdi, S6 03 Lé Dinh Ly, Phuong Vinh
Clra Nam, Ha Noi Phuong Bén Nghé, Quan 1, Trung, Quan Thanh Khé, Thanh
Tel: 84.24.38181888 TP HCM pho Da Nang

Fax: 84.24.38181688 Tel: 84.28.39151368 Tel: 84.236.3525777

Email: contact@shs.com.vn Fax: 84.28.39151369 Fax: 84.236.3525779

Email: contact-hcm@shs.com.vn  Email: contact-dn@shs.com.vn

www.shs.com.vn
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Kién tao tai chinh thinh vugng

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
iLfS- Tel: 84.24.38181888

(=) Email: contact@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SHTrading
Bang gia: sboard.shs.com.vn

Web trading: trading.shs.com.vn
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	1. Lịch sử hình thành & phát triển
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	2024
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	2018 - 2023
	2. Cơ cấu tổ chức STB
	Hệ sinh thái đa ngành của Sacombank là đòn bẩy quan trọng giúp ngân hàng bứt phá năng lực cạnh tranh. Bên cạnh việc chiếm lĩnh thị trường Đông Dương thông qua hai ngân hàng con sở hữu 100% vốn tại Lào và Campuchia, STB còn tối ưu hóa lợi nhuận từ các lĩnh vực khác nhau. Đồng thời, với việc là cổ đông lớn nhất tại Chứng khoán SBS (nắm giữ 13,78%), Sacombank đã khẳng định sự hiện diện toàn diện trên thị trường tài chính, từ ngân hàng truyền thống đến các dịch vụ đầu tư chuyên sâu.
	Công ty con của STB
	SBA
	SBL
	SBR
	SBJ
	Nguồn: STB, SHS Research
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	3. Cơ cấu cổ đông
	Vấn đề cơ cấu sở hữu của STB đang nhận được nhiều quan tâm nhất trong giới đầu tư khi có nhiều tin đồn xung quanh. Nhìn vào cơ cấu hiện tại, STB có sự phân tán nhưng cũng có điểm nghẽn lớn nhất hệ thống ngân hàng Việt Nam.
	Điểm nghẽn VAMC: Khoảng 32,5% cổ phần của ông Trầm Bê hiện đang được phong tỏa tại VAMC (liên quan đến các khoản nợ cũ). Đây là "nút thắt" mà thị trường đang chờ đợi xử lý thông qua hình thức đấu giá. Khi lô cổ phiếu này có chủ mới, STB sẽ chính thức có một cơ cấu cổ đông quản trị rõ ràng hơn.
	Cổ đông nước ngoài: Room ngoại tại STB thường xuyên ở tình trạng "full" hoặc biến động mạnh quanh mức 30%. Đây là mã cổ phiếu ưa thích của các quỹ ngoại nhờ tính thị trường cao và kỳ vọng phục hồi sau tái cơ cấu. Quỹ PYN và DC nắm giữ trên 1% cho thấy sự quan tâm lớn tới STB.
	Cổ đông nội bộ & Tổ chức: Hội đồng quản trị hiện tại (đứng đầu là Chủ tịch Dương Công Minh) đang điều hành ngân hàng theo hướng chuyên nghiệp hóa, tách bạch giữa sở hữu và quản trị.
	Sự kiện ông Nguyễn Đức Thụy chính thức làm Tổng Giám đốc từ 03/03/2026 đã kích hoạt làn sóng thay đổi toàn diện tại STB.   Chúng tôi đánh giá cao việc ngân hàng bổ nhiệm thêm 4 thành viên HĐQT mới tại ĐHĐCĐ tháng 04/2026, tạo tiền đề cho sự xuất hiện của các định chế tài chính lớn trong thương vụ đấu giá 32,5% cổ phần .

	4. Mạng lưới kinh doanh
	1 Hội sở
	426 VPDD
	109 Chi nhánh
	6 Công ty con
	Số lượng nhân viên STB
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	MÔ HÌNH HOẠT ĐỘNG KINH DOANH
	1. Mô hình kinh doanh đang bước sang một giai đoạn mới
	Mô hình kinh doanh ban đầu (1991 - 2011)
	Khởi đầu: Sacombank được thành lập vào tháng 12/1991 với số vốn điều lệ ban đầu chỉ khoảng 3 tỷ đồng.
	Trong hai thập kỷ đầu, mô hình kinh doanh trọng tâm là mở rộng mạng lưới vật lý. Sacombank tiên phong "Bắc tiến" từ năm 1993 và liên tục mở rộng ra các huyện vùng sâu vùng xa để tiếp cận hộ kinh doanh và cá nhân.
	Tiên phong thị trường vốn: Năm 2006, Sacombank là ngân hàng thương mại cổ phần đầu tiên niêm yết trên sàn chứng khoán. Mô hình quản trị lúc này thu hút nhiều nhà đầu tư chiến lược quốc tế như IFC và ANZ, giúp ngân hàng xây dựng nền tảng bán lẻ chuyên nghiệp.

	Giai đoạn biến động quản trị và sáp nhập (2012 - 2016)
	Cuộc thâu tóm lịch sử: Năm 2012, một nhóm cổ đông liên quan đến ông Trầm Bê thực hiện thâu tóm Sacombank, dẫn đến sự thay đổi hoàn toàn bộ máy lãnh đạo.
	Năm 2015, Sacombank sáp nhập Ngân hàng Phương Nam (Southern Bank) — một định chế yếu kém với nợ xấu lên đến 50%. Quyết định này khiến mô hình kinh doanh của Sacombank bị "đóng băng" do gánh nặng nợ xấu vọt lên mức kỷ lục hơn 100.000 tỷ đồng. Mọi nguồn lực từ kinh doanh phải chuyển sang phục vụ việc trích lập dự phòng thay vì phát triển sản phẩm mới.
	Tháng 3/2016: Sacombank bị Ngân hàng Nhà nước yêu cầu xây dựng Đề án tái cơ cấu sau sáp nhập.

	Giai đoạn Tái cấu trúc tự thân và Số hóa mạnh mẽ (2017 - 2024)
	Thay đổi tư duy điều hành: Từ năm 2017, dưới sự dẫn dắt của Chủ tịch Dương Công Minh, Sacombank chuyển sang mô hình "Tái cơ cấu tự lực". Trọng tâm không còn là lợi nhuận ngắn hạn mà là làm sạch bảng cân đối kế toán. 100% lợi nhuận được giữ lại để xử lý nợ thay vì chia cổ tức.
	Chuyển dịch sang Ngân hàng số: Song song với xử lý nợ, Sacombank thực hiện cuộc cách mạng số hóa toàn diện để duy trì lợi thế cạnh tranh. Đến năm 2024, hệ sinh thái số của ngân hàng đã phục vụ hơn 20 triệu khách hàng, với các kênh số tăng trưởng hơn 34% về số lượng giao dịch.
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	Giai đoạn Tăng trưởng mới và chuyển giao chiến lược (2025+)
	Hoàn tất đề án tái cơ cấu: Đến đầu năm 2024, Sacombank đã hoàn thành trích lập 100% dự phòng nợ xấu VAMC. Mô hình kinh doanh hiện nay chuyển từ "phòng thủ" sang "tấn công" với mục tiêu quay lại chia cổ tức và tăng vốn điều lệ lần đầu sau 9 năm.
	Cuối năm 2025, sự xuất hiện của nhân sự cấp cao mới kỳ vọng thay đổi toàn bộ về nhận diện thương hiệu, tên gọi cũng như đường hướng chiến lược, hiện đang đấu giá 32,5% cổ phần tại VAMC để tìm kiếm cổ đông chiến lược.


	Quá trình thực hiện đề án tái cơ cấu STB
	Đề án Tái cơ cấu STB
	2015-2025
	www.shs.com.vn
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	2. Cơ cấu tín dụng
	Cơ cấu tín dụng tập trung vào bán lẻ, hiện trong giai đoạn cơ cấu lại các nhóm nợ
	Tỷ trọng cho vay khách hàng cá nhân thường chiếm trên 80% tổng dư nợ. Các sản phẩm chủ lực bao gồm cho vay sản xuất kinh doanh nhỏ lẻ, vay tiêu dùng có tài sản đảm bảo và thẻ tín dụng.
	Phân khúc Doanh nghiệp: Tập trung vào nhóm SME và hạn chế các khoản vay tập trung vào các dự án bất động sản lớn để đảm bảo tính thanh khoản và tuân thủ các hệ số an toàn của NHNN.
	Cơ cấu dư nợ cho vay theo nhóm nợ
	Cơ cấu dư nợ cho vay theo ngành
	Dư nợ tín dụng STB
	Tỷ lệ nợ xấu và bao phủ nợ xấu

	Nguồn: STB, SHS Research
	Tín dụng tập trung chủ yếu vào các ngành sản xuất kinh doanh cốt lõi và cho vay cá nhân, tỷ trọng cho vay BĐS & xây dựng có tăng trong 5 năm gần nhất nhưng chiếm cấu phần nhỏ trong tổng dư nợ cho vay.
	Cơ cấu dư nợ của Sacombank phản ánh sự tập trung tuyệt đối vào mảng bán lẻ, vốn có biên lợi nhuận cao nhưng cũng nhạy cảm với biến động kinh tế. Tỷ lệ nợ xấu (NPL) của Sacombank đã tăng mạnh từ mức 2,75% vào quý 3/2025 lên tới 6,41% vào cuối năm 2025. Riêng nợ nhóm 5 vọt lên mức 29.906 tỷ đồng, gấp hơn 6 lần so với đầu năm. Các nguyên nhân chính bao gồm:
	Hạ nhóm nợ Bamboo Airways (BAV): Ngân hàng đã chủ động phân loại lại khoản dư nợ hơn $3.000$ tỷ đồng của Bamboo Airways và các khoản vay bán lẻ liên quan từ nhóm nợ tiêu chuẩn sang nợ xấu.
	Khi các thông tư về cơ cấu lại thời hạn trả nợ hết hiệu lực, các khoản nợ hệ lụy từ giai đoạn kinh doanh khó khăn (2022-2023) bắt đầu chuyển nhóm sang nợ xấu thực tế.
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	3. Cơ cấu huy động
	Tiền gửi khách hàng chiếm tỷ trọng cao nhưng tỷ lệ CASA còn thấp
	So với các ngân hàng khác trong hệ thống, điểm nổi bật của STB là khả năng thu hút tiền gửi từ cư dân cao, chiếm hơn 81% tổng huy động. Đây là nguồn vốn ổn định, ít bị rút đột ngột như tiền gửi từ các tập đoàn lớn. CASA của ngân hàng trước năm 2022 duy trì đà tăng khá tốt nhờ đẩy mạnh ngân hàng số.
	Giai đoạn sau năm 2022, STB phải duy trì mặt bằng lãi suất huy động cao hơn trung bình ngành để giữ chân khách hàng, dẫn đến chi phí vốn (CoF) bị đẩy lên. Ngoài ra, việc tập trung nguồn lực xử lý nợ xấu VAMC và không thể tăng vốn điều lệ, tốc độ đầu tư công nghệ bị chậm lại so với đối thủ, khiến CASA bắt đầu sụt giảm.
	Cơ cấu nguồn vốn STB
	Cơ cấu huy động theo KH
	Tiền gửi tại STB
	NIM, COF, và lợi tức tài sản

	Trước áp lực bù đắp thanh khoản cho tín dụng ngân hàng buộc phải đẩy mạnh huy động vốn có kỳ hạn để đảm bảo nguồn vốn trung và dài hạn cho vay bằng cách nâng lãi suất tiết kiệm và phát hành các đợt Chứng chỉ tiền gửi dài hạn với lãi suất hấp dẫn.
	Năm 2025, tiền gửi có kỳ hạn tại STB gia tăng đột biến kéo theo tỷ lệ CASA sụt giảm mạnh do hách hàng có xu hướng chuyển tiền từ tài khoản thanh toán sang các sổ tiết kiệm có kỳ hạn để hưởng lãi suất cao hơn trong nửa cuối năm 2025 và đầu năm 2026.
	LDR (%)
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	TRIỂN VỌNG KINH TẾ VĨ MÔ & NGÀNH NGÂN HÀNG
	1. Kinh tế vĩ mô & ngành ngân hàng
	Các định chế tài chính quốc tế đưa ra dự báo phân hóa đối với tăng trưởng GDP của Việt Nam : UOB kỳ vọng 7,5%, World Bank dự báo 6,5%, trong khi ADB thận trọng ở mức 6,0%. Trong khi kế hoạch đặt ra là ở mức từ 10% trở lên.
	Trong 2 tháng đầu năm 2026, mặt bằng lãi suất ngân hàng nhìn chung có xu hướng nhích lên và phân hóa mạnh giữa nhóm quốc doanh và nhóm tư nhân: các ngân hàng tư nhân tăng lãi suất kỳ hạn trung dài để hút tiền gửi, khiến vùng trên 7% mỗi năm ở kỳ hạn 12 đến 24 tháng xuất hiện nhiều hơn, thậm chí có thời điểm một số ngân hàng niêm yết 12 tháng quanh 7,2% mỗi năm vào cuối tháng 1. Thị trường cũng ghi nhận lãi suất vay mua nhà tại nhiều nơi tăng đáng kể sau giai đoạn ưu đãi.
	Lãi suất huy động: Bước vào tháng 3/2026, thị trường chứng kiến làn sóng tăng lãi suất tại nhiều nhà băng lớn. Đã có 6 ngân hàng (gồm VPBank, Sacombank, VietBank, MB, SHB và NCB) điều chỉnh tăng mạnh lãi suất tiền gửi với mức tăng cao nhất tới 1,1%/năm sau 3 tháng bất động. Các kỳ hạn dài hiện phổ biến ở mức >6%/năm, cá biệt có nơi đạt mốc 8-8,1%/năm.
	Lãi suất cho vay: Áp lực từ chi phí vốn tăng khiến lãi suất đầu ra nhích lên. Lãi suất vay mua nhà ghi nhận mức tăng mạnh, chạm ngưỡng 12-14%/năm, gây áp lực lớn lên dòng tiền của người mua bất động sản.
	Thanh khoản: Thị trường tiền tệ đầu năm có dấu hiệu căng thẳng cục bộ, lãi suất liên ngân hàng có thời điểm vọt lên ngưỡng 17-21%năm.
	Bên cạnh đó, Chính phủ đang quyết liệt chỉ đạo giải ngân ổn định theo quý để tránh dồn áp lực vào cuối năm, đặc biệt là các dự án hạ tầng lớn như Vành đai 3.
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	2. Xu hướng ngành ngân hàng
	Các ngân hàng tại Việt Nam nói chung đang dần chuyển từ hình thức ngân hàng tập trung cho vay (lending bank) sang mô hình ngân hàng đa năng (universal bank) với chuyển đổi số là nền tảng cốt lõi. MBB và STB là hai ngân hàng tiên phong.
	Xu hướng này bắt nguồn từ nhu cầu bao phủ tài chính của người dân với mục tiêu 80% người lớn có tài khoản ngân hàng đến cuối 2025 theo chiến lược quốc gia, thúc đẩy các ngân hàng xây dựng hệ sinh thái để giữ chân khách hàng và đa dạng hóa doanh thu.
	Lợi ích chính từ việc chuyển dịch mô hình này là giảm phụ thuộc NIM, tăng tiếp cận khách hàng mới và mở rộng sản phẩm.

	Hệ sinh thái công ty con của các ngân hàng
	Ngân hàng
	QLQ
	Bảo hiểm
	Tài chính  tiêu dùng

	CTCK
	Chú thích

	ACB
	BID
	CTG
	HDB
	LPB
	MBB
	Hoàn thiện hệ sinh thái

	MSB
	OCB
	SHB
	SSB
	STB
	TCB
	TPB
	VCB
	VIB
	VPB
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	LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ
	STB đang thực hiện chiến dịch “dọn dẹp bảng cân đối kế toán
	Kết quả kinh doanh quý 4/2025 ghi nhận khoản lỗ kỷ lục hơn 3.360 tỷ đồng do trích lập dự phòng rủi ro tín dụng lên tới hơn 9.000 tỷ đồng. Đây là chính sách chủ động để:
	Phân loại lại và trích lập 100% cho các khoản nợ như Bamboo Airways (hơn 3.000 tỷ đồng) và các doanh nghiệp SME gặp khó khăn.
	Hoàn tất nghĩa vụ tài chính cuối cùng của Đề án tái cơ cấu, bao gồm trái phiếu VAMC và lãi dự thu tồn đọng.
	Giá trị đầu tư: Việc đưa nợ xấu "ra ánh sáng" (NPL vọt lên 6,31%) giúp STB bước vào năm 2026 với bảng cân đối kế toán sạch nhất trong 10 năm qua, tạo dư địa hoàn nhập dự phòng khổng lồ trong tương lai.
	STB đã trích lập khoản trái phiếu VAMC


	Nút thắt cuối cùng “Đấu giá 32,5% cổ phần tại VAMC” đang dần được giải quyết sẽ là chất xúc tác lớn nhất cho việc định giá lại cổ phiếu STB
	Phương án xử lý 32,5% cổ phần liên quan đến nhóm ông Trầm Bê dự kiến nhận phê duyệt cuối cùng từ Ngân hàng Nhà nước trong nửa cuối năm 2026.
	Giá trị thu hồi ước tính từ 12.000 tỷ đến hơn 30.000 tỷ đồng. Việc đấu giá thành công không chỉ đem lại dòng tiền mặt lớn mà còn xác định nhóm cổ đông chiến lược mới, giúp ngân hàng thoát khỏi tình trạng "vô chủ" về mặt quản trị.

	Bộ máy điều hành mới đang cải tổ toàn diện STB
	Tái định vị thương hiệu: Chuyển đổi tên thành "Sacombank - Ngân hàng Sài Gòn Tài Lộc Việt Nam" để thay đổi vận thế.
	Logo mới của Ngân hàng Sài Gòn Thương Tín (Sacombank) có nền xanh dương, chữ màu vàng ánh kim. Logo có chữ "S" trong một vòng tròn khép kín, là chữ cái đầu của Sacombank, đồng thời, theo nhà băng này, đây là biểu tượng cho sự ổn định (Stability), bền vững (Sustainablility) và thịnh vượng (Success). Đây là lần thứ 6 nhà băng này đổi logo từ khi thành lập đến nay.
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	RỦI RO
	(trở về)
	1. Rủi ro Ngành ngân hàng
	NIM bị thu hẹp: Chi phí vốn (CoF) tăng do chạy đua lãi suất huy động trong thời gian qua, kết hợp với việc nợ xấu tăng cao toàn hệ thống, tăng trưởng tín dụng khiến NIM năm 2025 giảm mạnh và dự báo khó bứt phá trong nửa đầu 2026.
	Cạnh tranh khốc liệt mảng bán lẻ: STB đang đối mặt với sự xâm lấn thị phần mạnh mẽ từ các đối thủ có nền tảng công nghệ và chi phí vốn tốt hơn như MBB, TCB.

	2. Rủi ro nội tại của STB
	Chất lượng tài sản cần được theo dõi sát sao
	Tính đến cuối năm 2025, nợ có khả năng mất vốn (nhóm 5) của STB đã vọt lên mức 29.906 tỷ đồng, chiếm tới hơn 74% tổng nợ xấu của ngân hàng. Việc nợ xấu tập trung ở nhóm rủi ro cao nhất đồng nghĩa với việc khả năng thu hồi là rất thấp, buộc ngân hàng phải duy trì áp lực trích lập dự phòng cực lớn trong các quý tiếp theo.
	Lớp đệm dự phòng mỏng đi đáng kể: Do nợ xấu tăng quá nhanh (+310% yoy), tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) của STB đã giảm từ 68,1% xuống chỉ còn hơn 50% vào cuối năm 2025. So với mức trung bình ngành thường trên 80-100%, STB hiện đang có "tấm khiên" bảo vệ rất yếu trước các cú sốc tín dụng bất ngờ.
	Rủi ro từ các khoản vay lớn (Bamboo Airways): Khoản nợ hơn $3.000$ tỷ đồng liên quan đến Bamboo Airways và các bên liên quan đã bị hạ nhóm nợ. Mặc dù ngân hàng kỳ vọng có thể hoàn nhập trong năm 2026, nhưng tiến trình tái cơ cấu của hãng hàng không này vẫn còn nhiều biến số pháp lý và vận hành.
	Thị trường đang kỳ vọng rất lớn vào việc đấu giá 32,5% cổ phần, nhưng đây cũng chính là rủi ro nếu tiến độ bị chậm trễ.
	Thị trường bất động sản phục hồi chậm: Với 60% dư nợ tập trung vào cá nhân và SME (nhiều khoản vay thế chấp bằng BĐS), nếu thị trường địa ốc không tan băng như kỳ vọng, STB sẽ tiếp tục kẹt trong vòng xoáy nợ xấu nhóm 5.
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	DỰ PHÓNG
	(trở về)
	Chúng tôi nhận thấy tiềm năng tăng trưởng của STB rất rõ rệt nhờ vào việc hoàn tất đề án tái cơ cấu. Tuy nhiên, kỳ vọng của nhà đầu tư phần nào đã phản ánh vào giá của STB. Do đó, chúng tôi để khuyến nghị THEO DÕI về cổ phiếu STB với các giả định đưa ra như sau:
	Tổng hợp một số chỉ tiêu dự phóng quan trọng của STB giai đoạn 2026-2027F
	Chỉ tiêu
	2025E
	2026F
	2027F
	Tăng trưởng tín dụng
	Tăng trưởng huy động

	NII
	NOII
	TOI
	Lợi nhuận sau thuế


	Từ dự phóng năm, chúng tôi ước tính dự phóng 4 quý năm 2026 của STB. Chúng tôi tạm để dự phóng thận trọng chờ thông tin về chiến lược mới của ngân hàng trong cuộc họp ĐHCĐ năm 2026 cũng như những thông tin mới nhất về vụ đấu giá cổ phần VAMC.
	Tổng hợp dự phóng STB 2026F (theo quý)
	Chỉ tiêu (tỷ VND)
	1QA
	2QA
	3QE
	4QE
	Tổng tín dụng
	Tổng tiền gửi

	NII
	NOII
	TOI
	Chi phí hoạt động
	Lợi nhuận sau thuế
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	ĐỊNH GIÁ
	(trở về)
	Chúng tôi định giá cổ phiếu STB bằng phương pháp Chiết khấu lợi nhuận thặng dư (RI) và P/B (1,95x). Giá mục tiêu (12 tháng) của cổ phiếu STB là 70.045 đồng/cp, làm tròn thành 70.000 đồng/cp cao hơn 6,4% so với mức giá đóng cửa ngày 13/03/2026, chúng tôi khuyến nghị THEO DÕI với cổ phiếu STB.
	Tổng hợp các phương pháp định giá STB
	Phương pháp
	Tỷ trọng
	Kết quả (VND/cp)
	100%
	70.045
	Kết quả định giá theo phương pháp chiết khấu lợi nhuận (RI)
	Tỷ VNĐ
	2025F
	2026F
	2027F
	195.000
	383
	135.300
	59.866
	63.827
	67.083
	35.000
	132.500
	70.290
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	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ Tăng tỷ trọng: Kỳ vọng tăng giá từ 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Khả quan: Kỳ vọng tăng giá từ 10% - 20% trong khoảng thời gian 12 tháng   Nắm giữ: Kỳ vọng tăng giá đến 10% trong khoảng thời gian 12 tháng Kém khả quan: Kỳ vọng giảm giá đến 20% trong khoảng thời gian 12 tháng Giảm tỷ trọng: Kỳ vọng giảm giá 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Cần lưu ý: Đây là những mã cố phiếu có những thông tin bất thường hay có giao dịch bất thường… có ảnh hưởng trọng yếu đến doanh nghiệp. (Mục tiêu cung cấp thông tin cho nhà đầu tư) Không khuyến nghị: Bộ phận nghiên cứu đang hoặc sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý do chủ quan hoặc chỉ để tuân thủ các qui định của luật và/hoặc chính sách công ty trong các trường hợp nhất định tránh các xung đột lợi ích, ví dụ như SHS đang thưc hiện tư vấn chiến lược, IPO… Chưa khuyến nghị: Khuyến nghị đầu tư và giá mục tiêu cho cố phiếu không được đưa ra do chưa có đủ thông tin cơ sở để xác định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu. Khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu trước đó, nếu có, không có hiệu lực đối với cổ phiếu này.
	TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ  Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên cứu này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội (SHS) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo. Các quan điểm, nhận định và đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của SHS.
	Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin, không phải và sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện bất cứ giao dịch chứng khoán hoặc công cụ tài chính nào khác. Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo nghiên cứu này như là một nguồn thông tin tham khảo. SHS không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức.
	Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi Bloomberg và FiinGroup.
	Mọi thông tin xin vui lòng liên hệ:  Phòng Phân tích - Công ty Cổ Phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội
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