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Ngày 21/01/2025, Techcombank đã tổ chức analyst
meeting công bố KQKD năm 2024 theo hai hình thức
trực tiếp và trực tuyến. Tổng TNHĐ (TOI) cả năm ghi
nhận 47 nghìn tỷ đồng (+17,3% yoy) và LNTT đạt 27,5
nghìn tỷ đồng (+20,3% yoy), hoàn thành kế hoạch đề
ra. Chúng tôi tổng hợp các thông tin quan trọng và
đưa ra một số phân tích như sau:

Kết quả kinh doanh năm 2024 đạt kỳ vọng, nhiều chỉ
số có sự cải thiện rõ nét

Tăng trưởng tín dụng năm 2024 đạt 21,7% yoy,
động lực đến từ cho vay khách hàng tăng 21,8% yoy
và trái phiếu doanh nghiệp (TPDN)  tăng 20,5% yoy.  
Cơ cấu cho vay mảng ReCom (BĐS & xây dựng)
giảm tích cực, chiếm 32,4% tổng dư nợ (-11% ytd).
Trái lại, cho vay bán lẻ tăng trưởng 8% qoq.
Tăng trưởng huy động với điểm sáng về số dư
CASA ghi nhận ~231 nghìn tỷ đồng (+27,4% yoy)
nhờ thành công từ tính năng Sinh lời tự động (SLTĐ)
được ngân hàng triển khai từ đầu năm. Tỷ lệ CASA
cải thiện lên mức 40,9% (+100bps yoy & +200bps
qoq). Chúng tôi đánh giá việc làm nhà tài trợ cho
Chương trình ATVNCG và tiếp tục tổ chức chuỗi các
concert trong năm 2025 sẽ giúp TCB mở rộng dư nợ
CASA, hạ chi phí vốn và củng cố vào lợi thế cạnh
tranh cho ngân hàng.
TOI Q4/2024 giảm do TCB phải chi trả cho Manulife
khoản phí 1,8 nghìn tỷ đồng sau khi chấm dứt hợp
đồng độc quyền. Thu nhập lãi thuần tăng 28,2%
yoy. NIM giảm do lợi suất tài sản sinh lời (IEA) giảm
từ 9,43% xuống 8,99% qoq. 
Quản trị chi phí tốt, CIR vẫn duy trì đà giảm, chi phí
dự phòng rủi ro chỉ tăng nhẹ.
Chất lượng tài sản có sự cải thiện. Tỷ lệ nợ xấu
(NPL) năm 2024 là 1,12% (-4bps yoy). Tỷ lệ bao phủ
nợ xấu năm 2024 tăng lên mức 113,9% (+11,5% yoy).
TCBS giữ vững vị thế số 1 về lợi nhuận trong ngành.
LNTT ghi nhận 4,8 nghìn tỷ đồng (+58,6% yoy) với
động lực đến từ mảng trái phiếu. Thị phần môi giới
tiếp tục gia tăng.

Các chỉ tiêu về dự phóng 2025F và 2026F chúng tôi sẽ
cập nhật trong các báo cáo quý tới.

(Xem tiếp ở trang 2)
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Tăng trưởng tín dụng năm 2024 đạt 21,7% yoy,
động lực đến từ cho vay khách hàng tăng 21,8% yoy
và trái phiếu doanh nghiệp (TPDN) tăng 20,5% yoy.
Tính riêng Q4/2024, tín dụng tăng trưởng 3,6% qoq
chủ yếu được thúc đẩy bởi TPDN (+54,2% qoq), tăng
trưởng cho vay không đáng kể (+0,9% qoq). Cơ cấu
cho vay mảng ReCom (BĐS & xây dựng) giảm tích
cực, chiếm 32,4% tổng dư nợ (-11% ytd & -23% qoq).
Trái lại, cho vay bán lẻ tăng trưởng 8% qoq, mức tăng
cao hơn các quý liền trước kể từ Q3/2022 (+8,3%
qoq).
Tăng trưởng huy động (bao gồm tiền gửi & GTCG)
năm 2024 gần 25% yoy & 8,5% qoq. Trong đó, số dư
CASA ghi nhận ~231 nghìn tỷ đồng (+27,4% yoy) nhờ
thành công từ tính năng Sinh lời tự động (SLTĐ) được
ngân hàng triển khai từ đầu năm. Tỷ lệ CASA cải thiện
lên mức 40,9% (+100bps yoy & +200bps qoq), tỷ lệ
CASA không bao gồm tài khoản SLTĐ là 37,4%. Lãi
suất tiền gửi bình quân TGKH chỉ 2,9% tính đến hết  
năm 2024. Bên cạnh đó, chúng tôi đánh giá việc làm
nhà tài trợ cho Chương trình ATVNCG và tiếp tục tổ
chức chuỗi các concert trong năm 2025 sẽ giúp TCB
mở rộng dư nợ CASA, hạ chi phí vốn và củng cố vào
lợi thế cạnh tranh cho ngân hàng.
Thu nhập lãi thuần (NII) năm 2024 đạt 35,5 nghìn tỷ
đồng (+28,2% yoy) khớp với dự phóng của chúng tôi
đưa ra là 35,8 nghìn tỷ đồng (tr.84 BCCL 2025). NIM
năm 2024 tăng lên mức 4,21% (+19bps yoy). Tuy vậy
so với thời điểm 9T/2024, NIM giảm 21bps do lợi suất
tài sản sinh lãi tính đến 31/12/2024 giảm 45bps qoq,
còn 8,99%. Nguyên nhân của sự sụt giảm này đến từ
việc ngân hàng đa dạng hóa các khoản vay và áp
dụng chính sách lãi suất linh hoạt đặc biệt trong quý
4, khi ngân hàng đẩy mạnh giải ngân các gói cho vay
ưu đãi để thúc đẩy tín dụng. Trong năm 2025, TCB kỳ
vọng NIM (TTM) tiếp tục duy trì trên 4%.

Tăng trưởng tín dụng cả năm
2024 tương đương cùng kỳ, tín
dụng Q4/2024 được thúc đẩy bởi
TPDN và mảng bán lẻ 

Chi phí vốn được cải thiện nhờ
CASA tăng mạnh, tiềm năng tiếp
tục gia tăng quy mô CASA từ tính
năng SLTĐ

Thu nhập lãi thuần tăng 28,2%
yoy. NIM giảm do lợi suất tài sản
sinh lời (IEA) giảm từ 9,43%
xuống 8,99% qoq

Thu nhập ngoài lãi giảm do bồi
thường phí 1,8 nghìn tỷ đồng cho
Manlife. TCB vẫn đang tìm kiếm
đối tác mới cho mảng
bancassurance

Thu nhập ngoài lãi (NOII) giảm 7,2% yoy, đạt 11,5
nghìn tỷ đồng. Tính riêng Q4/2024 là 953 tỷ đồng
(-72,1% yoy). Trong đó, lãi từ dịch vụ cả năm đạt hơn
8 nghìn tỷ đồng (-7,7% yoy) chủ yếu do giảm các
mảng dịch vụ thanh toán và bancassurance lần lượt
-17,3% yoy và -9,2% yoy. Một số điểm đáng chú ý
khác như trong quý 4 TCB lỗ -424 tỷ đồng mảng
kinh doanh ngoại hối và lỗ ròng -338 tỷ đồng do
phát sinh tăng chi phí công cụ phái sinh (từ 2,3 nghìn
tỷ đồng lên 5,4 nghìn tỷ) và phí bồi thường cho đối
tác bảo hiểm Manulife 1,8 nghìn tỷ đồng. TCB cho
rằng mảng banca năm 2025 sẽ tích cực hơn so với
cùng kỳ.

https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250115_111847_Bao%20cao%20chien%20luoc%20nam%202025_Timing%20is%20Everything.pdf
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Ngày 20/01/2025, TCB công bố thời gian chốt danh
sách xin ý kiến cổ đông về việc: (i) thành lập công ty
bảo hiểm nhân thọ là công ty con của TCB; và (ii)
mua lại cổ phần để CTCP Bảo hiểm phi nhân thọ Kỹ
thương (TGGIns) là công ty con của TCB. Nếu được
thông qua, chúng tôi cho rằng hệ sinh thái của TCB
sẽ càng được hoàn thiện, nâng cao trải nghiệm KH.

Xin ý kiến cổ đông về các hướng
đi mới trong mảng bảo hiểm

Tỷ lệ CIR năm 2024 đạt 32,7%, giảm nhẹ so với
cùng kỳ nhờ quy mô TOI tăng mạnh hơn chi phí hoạt
động. Xét riêng Q4/2024, CIR tăng lên mức 49,6%
(Q3/2024 chỉ 29,2%) chủ yếu do đội chi phí từ khoản
bồi thường phí bảo hiểm, ngoài ra các chi phí khác
đều tăng so với quý liền trước do yếu tố mùa vụ.
Đáng chú ý, chi phí marketing tăng 171% qoq khi ra
mắt phiên bản 2.0 của tính năng SLTĐ cùng việc tài
trợ concert ATVNCG đã tăng giá trị thương hiệu cho
TCB. Nielsen IQ đánh giá Techcombank chiếm giữ vị
trí số 1 về Chỉ số sức khỏe thương hiệu (BEI) và là một
trong hai ngân hàng duy nhất tại Việt Nam trong
nhóm "Thương hiệu phát triển". 

Chi phí Q4/2024 tăng mạnh do
hoạt động marketing và bối
thường tuy nhiên tỷ lệ CIR cả năm
vẫn duy trì giảm

Tỷ lệ nợ xấu (NPL) năm 2024 là 1,12% (-4bps yoy).
Q4/2024, NPL cải thiện từ mức 1,35% của quý liền
trước về 1,17%, tính cả trái phiếu & cho vay, tỉ lệ tín
dụng xấu (B3-B5) chỉ còn 1,09%. Tỉ lệ NPL trước CIC
ở mức thấp 1%. Dư nợ cần chú ý (B2) giảm mạnh 14%
qoq còn 4,4 nghìn tỷ đồng, tương đương với tỷ lệ B2
0,73% (so với 0,86% tại quý 3). Tỷ lệ B2 trước CIC chỉ
ở mức 0,56%. Chi phí dự phòng ghi nhận 4,1 nghìn tỷ
đồng (+4,1% yoy) chỉ tăng nhẹ và hoàn nhập dự
phòng cả năm là 1,1 nghìn tỷ đồng (+36,6% yoy). Bên
cạnh đó, tỷ lệ bao phủ nợ xấu năm 2024 tăng lên mức
113,9% (+11,5% yoy).

Chất lượng tài sản có sự cải thiện
so với cùng kỳ

Tỷ lệ vay trên tiền gửi (LDR) tại ngày 31/12/2024 là
77,1% (cùng kỳ là 77,4%). Tỷ lệ nguồn vốn ngắn hạn
cho vay trung và dài hạn ở mức 26,5%. Tỷ lệ an toàn
vốn (CAR) theo Basel II của ngân hàng tiếp tục tăng
lên mức 15,3% tại 31-12-2024, cao hơn nhiều so với
yêu cầu của trụ cột I, Basel II (8,0%).

Nền tảng vốn ổn định, tỷ lệ an
toàn vốn tăng lên mức 15,3%

Chứng khoán Kỹ Thương (TCBS) vượt 130% kế
hoạch năm nhờ vào chất lượng dịch vụ và chiến lược
Zero fee. TCBS duy trì thị phần #3 trên sàn HOSE và
#2 trên sàn HNX với mức tăng thị phần đáng kể (lên
7,7% từ 7,1% trên HOSE, lên 8,3% từ 7,9% trên HNX
trong quý 3). Đối với mảng trái phiếu, khối lượng trái
phiếu do TCBS tư vấn phát hành đạt khoảng 75 nghìn
tỉ đồng trong năm 2024, chiếm gần 50% thị phần trái
phiếu được phát hành, không bao gồm trái phiếu
ngân hàng. Khối lượng phân phối trái phiếu đạt 87,3
nghìn tỷ đồng (+44,4% yoy). Lũy kế cả năm, TCBS
tăng lần lượt 52% tổng thu nhập hoạt động và 59%
LNTT so với năm 2023.

Công ty con TCBS tiếp tục duy trì
vị trí số 1 về lợi nhuận toàn ngành
trong năm 2024, LNTT ghi nhận
4,8 nghìn tỷ đồng (+58,6% yoy)
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TCB dự kiến phát hành tối đa 3000 tỷ đồng trong
năm 2025 tùy thuộc vào nhu cầu thị trường.

Ngân hàng đầu tiên tại Việt Nam
phát hành trái phiếu xanh

Một số chỉ tiêu cơ bản của TCB 
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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 

Trụ sở chính tại Hà Nội Chi nhánh Hồ Chí Minh Chi nhánh Đà Nẵng 
Tầng 1-5, Tòa nhà Unimex Hà
Nội, Số 41 Ngô Quyền, Hàng Bài,
Hoàn Kiếm, Hà Nội
Tel: 84.24.38181888
Fax: 84.24.38181688
Email: contact@shs.com.vn

Tầng 3, Cao ốc Sài Gòn
Metropolitan, 235 Đồng Khởi,
Phường Bến Nghé, Quận 1, 
TP HCM
Tel: 84.28.39151368
Fax: 84.28.39151369
Email: contact-hcm@shs.com.vn

Tầng 8, Tòa nhà Thành Lợi 2,
Số 03 Lê Đình Lý, Phường Vĩnh
Trung, Quận Thanh Khê, Thành
phố Đà Nẵng
Tel: 84.236.3525777
Fax: 84.236.3525779
Email: contact-dn@shs.com.vn

HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ
Mua: 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
Bán: 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.




