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Chi tiéu (Ty.d) 2024 2025  2026F
Téng TS 2.085.874 2.441.929 2.814.513
Cho vay KH 1.418.016 1.648.557 1.864.716
Tign gui KH 1.514.665 1.672.534 1.933.238
LNTT 42236  44.020  50.650
BVPS (VND) 35.089  27.223  32.182
EPS (VND) 6.053 4.210 4.846
ROAE (%) 18,73%  16,60%  16,31%
ROAA (%) 1,72% 1,55% 1,54%
NIM (%) 2,86% 2,63% 2,70%
CIR (%) 33,58%  34,76%  34,76%
NPL (%) 0,96% 0,97% 0,97%
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. NGAN HANG TMCP NGOAI THUONG VIET NAM (HOSE: VCB)

- 08/09/2026

HOAT PONG KINH DOANH cAl THIEN TiCH CUC - LOI
NHUAN QUY 2 TANG DOT BIEN NHO HOAN NHAP DU

PHONG VA DANH GIA LAl KHOAN PAU TU

Chung t6i duy tri gia muc tiéu co phiéu VCB & mirc
75.000 d/cp, cao hon 30% so véi gia dong ctra ngay
07/09/2026.

e VCB ghi nhan LNTT Q2.2026 dat 17.420 ty dong,

tang 58% YoY va tang 48% QoQ. 672026, LNTT dat
29.222 ty dong, tang 33% YoY va hoan thanh 63% ké
hoach Igi nhuén ca nam.

* Dong luc tang trudng dén tu: 1/ thu nhap 1ai thuan

nho tin dung mé rong va NIM phuc héi; 2/ VCB ghi
nhan 3.000 ty dong thu nhdp khac tir danh gia lai
khoan dau tu. Néu loai trir yéu t6 bat thuong, thu nhap
ngoai lai tang 6,5% YoY nhd tai trg thuong mai, thanh
toan va ngoai hoi; 3/ Khoan hoan nhép du phong gan
2.000 ty dong tlr khoan dau tu trai phiéu doanh nghiép
dugc chuyén nhom no.

Cho vay khach hang chirng lai trong Q2.2026 vJdi
muc tdng + 0,2% QoQ, + 5,1% YTD khi VCB uu tién toi
uu hda danh muc cho vay va cai thién co cau tai san.
Tang trudng tin dung du kién phuc héi trong ntra cudi
nam vdéi tadng trudng ca ndm 2026 ky vong dat 13%,
tuwong ung han mic dugc giao.

NIM ti€p tuc cai thién trong Q2.2026, ghi nhan 3 quy
cai thién lién ti€p nho Igi suat tai san cé sinh 16i tédng
manh hon chi phi vén, khi VCB chd déng chuyén dich
co cadu sang cac khoan cho vay trung va dai han cé lgi
suat cao hon.

Chat lugng tai san tiép tuc dan dau toan nganh vai ty
& ng xau bao gébm khoan dau tu trdi phiéu doanh
nghiép dat 0,98%, ty 1& bao phu ng xau 182%, phan
anh chinh sach du phong than trong.

Chuing t6i du bao VCB ghi nhan 50.650 ty dong
LNTT (+15% YoY) trong nam 2026.

Tai murc gid dong clra ngay 07/09/2026, VCB dugc
giao dich & muc P/B 1,95%, dang tién dén muc trung
binh trir 2 lan dd léch chuan trong giai doan 2015-
2026. Murc chiét khau PB cua VCB & muc cao so véi
toan nganh.

Theo cbng bd cua FTSE Russell, VCB dugc thém vao
danh muc FTSE Global All Cap. VCB du bao sé thu hut
dugc dong von ngoai khi viéc ndng hang TTCK Viét

Nam chinh thirc cd hiéu lyc tir thang 9/2026.  1rang 1
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Bao cao phan tich doanh nghiép

KET QUA KINH DOANH 6T2026

VCB ghi nhan LNTT Q2.2026 dat 17.420 ty dong, tdng 58% so vdi cung ky va tadng 48% so Vi
quy trudc, muc Igi nhudn theo quy cao nhat trong lich sir ngdn hang. Dong luc chinh cua tang
trudng Igi nhuan dén tur thu nhap 13i thuan tdng 32% so vdi cung ky nho tin dung maé rong 13% so
vdi cung ky va NIM phuc hoi. VCB cling ghi nhan khoan thu nhap khac quy md 3.000 ty dong, la
khoan thu nhap 1 [an tir danh gia lai gid tri khoan dau tu vao Céng ty TNHH Vietcombank -
Bonday - Benthanh theo gia tri hop ly khi hop nhat kinh doanh. N&u loai trlr yéu td bat thuong,
thu nhap ngoai 13i c6t 16i tang 6,5% so vdi cung Ky, chd yéu nho tai trg thuong mai, thanh toan
va ngoai hoi.

Ly k& 672026, LNTT dat 29.222 ty déng, tang 33% so vdi cung ky va hoan thanh hon 63% ké
hoach Igi nhuén ca nam.

LNTT Q2.2026 ting 51% YoY Cai thién tich cuc ¢ thu nhap lai va thu nhap phi
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NGUON VON VA BANG CAN DOI

Tai thoi diém cudi Q2.2026, tdng tai san clia VCB dat 2.657 nghin ty déng, tdng 9% so vaéi dau
nam. Trong dd, cho vay khach hang dat 1.758 nghin ty déng, tang 5,1% YTD, tién gui va cho vay
tai thi truong 2 tdng manh 19% YTD. Du dia cho vay cua VCB con kha I6n véi han muc téng
trudng tin dung dugc cap cho nam 2026 1a 13%.

Téng trudng tin dung va huy dong thap so véi nganh Nguon vén dugc bé sung chii yéu tir KBNN, thi trudng 2
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Tién gli khach hang dén cudi Q2.2026 dat 1.728,8 nghin ty déng, tang 3,4% k& tir dau nam, thap
hon so vaéi trung binh nganh. Nguon vén cta VCB dugc bé sung chd yéu tir quy md gia tang cla
tien gri KBNN (+37% YTD), tién gti tir t& chirc tin dung khac (+26% YTD) va phat hanh gidy to
c6 giad (+45% YTD). Ty trong gidy to c6 gia mdi chi chiém 1,7% tong ngudn vén cua VCB tai thoi
diém cudi Q2.2026. Ty I& LDR tinh todn theo Quyét dinh s6 1743 slra ddi b6 sung Thong tu 25 vé
cac gidi han, ty 1&é bdo dam an toan trong hoat déng clia ngan hang tai thoi diém cudi Q2.2026 la
77,6%, thap hon dang k& muc tran 85% theo quy dinh.
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Bao cao phan tich doanh nghiép
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Q2.2026 - VCB UU TIEN QUAN TRl CHAT LUQGNG DONG TiN DUNG, KHONG CHU TRONG M&
RONG DANH MUC CHO VAY

Tin dung doanh nghiép la dong luc tang truéng Tin dung tap trung vao ky han trung dai han
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Cho vay khach hang ching lai trong Q2.2026 v&i muc tang + 0,2% QoQ, + 5,1% YTD. VCB cho
biét Ngan hang khong theo duéi tang trudng quy mo tin dung bang moi gia, wu tién téi vu hda
danh muc cho vay va cai thién co c3u tai san.

Tang trudng chu yéu dén tlr khéi doanh nghiép, trong dé tin dung doanh nghiép tang khoang 8%
YTD, cao hon dang ké murc tang trudng 2,3% YTD cla khdi ban I1é. Phan khuc FDI la diém sang
véi tang truang hon 16% YTD, tap trung & cac linh vuc dién tl, thép, thirc an chan nudi, dét may,
dién va bat dong san. Nhém doanh nghiép I6n va doanh nghiép quy mé vira tdng khoang 6%, voi
nhu cau dich chuyén sang cac khoan vay trung va dai han thuéc nganh thép, nang lugng, dién,
vién thong va hang khong. Phan khuc SME tang khoang 10%, phan anh tin hiéu phuc héi cua
hoat dong kinh doanh. Tin dung ban Ié tang trudng cham trong 6 thang dau nam do cho vay mua
nha cham lai va cho vay san xuat kinh doanh ca nhan giam khoang 9% trudc bdéi canh Iai suat
tang.

Ty trong du ng cho vay theo chti thé - Q2.2026 Ty trong du no cho vay theo ky han

DN khic, 2%

DN vira, 15%

SMEs, 6%

= Cho vay ngan han

Cho vay trung han

Vietcombank

Tiéu diing

BDS, 18% = Cho vay dai han

\

Khac, 1% Q2.2026

Xét theo ky han, tang trudng tin dung 6T2026 tap trung & ky han trung dai han vd&i muc tang
trudng 12% k& tlr ddu ndm. Cho vay ngan han chi tang trudng 0,2% trong 6 thang dau nam, thu
hep so vdi muirc tang trudng 3,1% tai thoi diém cudi Q1.2026. Dién bién nay khién ty trong cho vay
ngan han clia VCB gidm xuéng 56% tai thoi diém cudi Q2.2026, tlr mirc 59% cudi nam 2025.

VCB hién dang tai trg du an san bay Phu Quéc, phuc vu cho APEC 2027, thudc danh muc cac du
an trong diém qudc gia. Cac du an ha tang Ién gilp VCB tdng tang trudng tin dung cling nhu md
rong thu nhap ngoai l1ai théng qua quan ly dong tién, thanh toan, bao lanh, tai trg chudi cung (ng
va dich vu ngoai héi. VCB cho biét ti€p tuc xem xét cac du an theo nguyén nguyén tac thdm dinh
tin dung, uu tién du an cé dong tién ré rang, nang luc tra ng tét va phu hop khau vi rdi ro. Tang
trudng tin dung ca nam 2026 cta VCB du kién dat 13%, tuong ing han muirc dugc giao.
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NIM CAI THIEN TRONG Q2.2026

Bién 13i rong (NIM) cta VCB trong Q2.2026 tang lén 2,97%, ti€p tuc tang 11 diém co ban so Vai
quy trudc, ghi nhan NIM theo quy tang 3 ky lién tiép, di ngugc xu hudng giam cua toan hé théng
Ngén hang. NIM dugc hé trg nho loi suat tai san cd sinh 16i tdng manh hon chi phi von, khi VCB
chl déng chuyén dich co cdu sang cac khoan cho vay trung va dai han co lgi sut cao hon.

NIM cai thién trong Q2 Thai gian diéu chinh 13i suat ctia khoan cho vay va huy dong
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Lgi thé CASA thuéc nhém dan dau nganh Ap luc chinh dén hé s& NIM 1a canh tranh huy déng va

mat bang |ai suat tién gui khd gidm nhanh trong boi
canh tin dung tdng nhanh hon huy dong. Diém tich cuyc
la VCB it chju anh hudng tr xu hudng téng lai suat huy
30% dong trén toan hé théng nha Igi thé tién gui kho bac,
CASA thudéc nhdom dan dau toan nganh va uy tin ngan
hang qudc doanh, gitp chi phi vén cda VCB thap nhat
10% hé théng.

36,97% 3556% 3542% 34,21% 3393% 40%

200

0% Tai thai diém cudi Q2.2026, 54% khoan cho vay khach
hang va 59% khoan tién glri khach hang cua VCB cé
thoi gian diéu chinh 1di suat dén 3 thang. Ty Ié nay
tang 1én 80% khoan cho vay, 76% khoan tién gui cé
thoi gian diéu chinh 13i suat dén 6 thang. Dién bién nay
tiép tuc la yéu td ho trg NIM.

Q12025 Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q12026 Q2/2026

mmmm Tién guri khdng ky han  —o—CASA

Di€m can luu y la vdi vi thé Ngan hang Qudc doanh, VCB dang trién khai nhiéu chuong trinh tin
dung uu dai, giam Iai suat cho vay theo chi dao dinh hudng tir Chinh phu. Lai suat cho vay binh
guan trong thang 7/2026 cua VCB la 7,4%, giam 0,1% so vd&i thang trudc, sau 5 thang tang lién
ti€p. Chénh léch gilra 13i suat cho vay binh quéan va Iai suat tién gui binh quan trong thang 7/2026
la 3,7%/nam, tang 0,1% so v&i thang trudc.

Chung t6i ky vong NIM cuta VCB duy tri quanh muc hién tai nhd tiép tuc dich chuyén danh muc
sang cac khoan vay trung dai han, t6i uu ty 1&é cho vay trén huy dong LDR nham tang lgi suat tai
san co sinh 16i va da dang hda ngudn huy déng nham kiém soat chi phi von.
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Bao cao phan tich doanh nghiép
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DUY TRi VI THE DAU NGANH VE CHAT LUONG TAI SAN

Quy md ng qua han theo quy ctia VCB Ty Ié ng xau va ty I1é bao phti ng xau
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Ty 1&é ng xau ddi vai khodn muc cho vay khach hang cta VCB tai thoi diém cudi Q2.2026 1a 0,61%,
giam nhe so véi mic 0,62% thoi diém cudi Q1.2026. D3 vai khodn trai phi€u doanh nghiép, VCB
ghi nhédn hon 6.600 ty dong ng xau tir cuéi nam 2025, véi muc trich 1ap du phong 50%, tuong
duong ng nhém 4. Q2.2026, sau thoi gian ho trg co cau lai thoi han tra ng, khoan ng xau trai phiéu
doanh nghiép cé quy md 6.561 ty déng, dugc ghi nhan la ng nhém 3, muc trich 1ap du phong giam
xudng 20%, tuong duong ghi nhan hoan nhap gan 2 nghin ty déng. Hoan nhap du phong tlir khoan
dau tu trai phi€u doanh nghiép gilp chi phi du phong rui ro tin dung ctua VCB gidam manh trong
Q2.2026, du muc trich 1ap dy phong ddi vai riéng khodn cho vay khach hang van dugc ghi nhan &
muc cao.
Chi phi tin dung va ty 1& hinh thanh no xau Ty Ié no xau theo phan khuc khach hang
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Ty 1& ng xau bao gém khodn dau tu trdi phi€u doanh nghiép cua VCB dat 0,98% cudi Q2.2026,
giam nhe so véi mic 0,99% cudi Q1.2026. Xét theo phan khic khach hang, ty I1é ng xdu & nhéom
khach hang doanh nghiép cao hon so véi khach hang ban 1&. Diém tich cuc l1a VCB khdng ghi nhan
dau hiéu gia tang dang ké & ng xau hodc ng nhdom 2 & tat ca phan khuc khach hang. Ty 1é bao phu
ng xau bao géom TPDN cla VCB tiép tuc tang l1én 182%, t mirc 174% cudi nam 2025 va 178% cudi
Q1.2026, cao nhat toan nganh, phan anh chinh sach du phong than trong.

Vé kha nang ti€p tuc hoan nhap du phong khoan dau tu trai phi€u doanh nghiép trong nira cudi
nam, VCB cho biét hoat dong cla khach hang da tét hon, tuy nhién VCB duy tri quan di€m than
trong trong quan tri va viéc hoan nhap du phong chi dugc thuc hién khi khach hang thuc su phuc
h6i hoan toan.
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Ty 1€ chi phi trén thu nhap giam so véi cung ky

Bao cao phan tich doanh nghiép
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Ty 1é chi phi trén thu nhap (CIR) cua VCB
duogc kiém soat & mirc 32% trong Q2.2026,
giam so vdi cung ky.

ROE truot 4 quy tinh dén Q2.2026 cua VCB
dat 18%, tang trudng tich cuc so vdi muc
16,7% cua nam 2025.

Diém can luu y 1a két qua lgi nhuan dét bién
cla VCB dugc ho tro tir khoan loi nhuan bat
thuong tir danh gid lai khoan dau tu.

KE HOACH €O TUC VA PHAT HANH RIENG LE

DHCD VCB dé thdong qua viéc chia ¢ tirc bang c6 phiéu dé tang von diéu & vdi ty 1€ 12,79% tu
ngudn Quy du trir b6 sung von diéu 1é Ity ké dén hét nam 2023. H6 so hién dang dugc trinh co
quan quan ly phé duyét.

Vé k& hoach chao ban tdi da 6,5% so c6 phi€éu dang Iuu hanh, tuong duong toi da 543,1 triéu cé
phiéu cho khéng qua 55 nha dau tu, bao gém nha dau tu chién luge va nha dau tu chirng khodn
chuyén nghiép. VCB dang trong giai doan ti€p can nha dau tu cho k& hoach phat hanh riéng 1é.
Ngén hang cho biét sé thuc hién theo phuong an da dugc phé duyét vé nha dau tu muc tiéu, quy
mo giao dich va co ché gia. Giao dich dugc ky vong sé hoan thanh trong Quy 4.2026 néu cac thu
tuc va diéu kién thuan lgi.
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Tai chinh thinh vuong

Bao cao phan tich doanh nghiép

DPINH HUGNG CHUNG CUA VCB TRONG NAM 2026

« VCB duy tri k€ hoach LNTT t3i thi€u tang 5% theo DHDCD, nhung ban 1anh dao ky vong thuc
té co thé dat khoang 10% néu diéu kién thuan Igi.

« NPL muc tiéu dudi 1,5%, ky vong kiém soat quanh 1%.

o CIR muc tiéu dudi 35%.

DANH GIA CUA SHS

Chung t6i du bdo VCB ghi nhdn 50.650 ty déng LNTT (+15% YoY) trong ndm 2026 trén co s&
tadng trudng tin dung 13%, NIM 2,7%, ty 1& ng xau 0,97%, chi phi tin dung 0,39% va ty 1& chi phi
trén thu nhap tuong duong nam 2025. Két qua du bao nay tang 5% so vdéi bao cdo lan dau cla
chung t6i nhd khoan thu nhap bat thuong tur viéc VCB déanh gia lai khoan dau tu vao cong ty con
Vietcombank - Bonday - Benthanh.

672026, VCB ghi nhan 29.222 ty dong LNTT, tuong Ung 58% Igi nhuan du bdo ca nam cua
chung toi.

KQKD 6T2026 cua VCB so véi du bao ctia SHS

Chi tiéu (ty dong) Q2.26 2026 F 6T26/2026F
Tang trudng tin dung 4,9% 0,2% 51% 13% 39%
Téng thu nhap hoat dong 21.180 26.372 47.551 88.405 54%
LNTT 11.803 17.420 29.222 50.650 58%

Chuing t6i duy tri mirc dinh gid hgp ly clia c6 phiéu VCB theo hai phuong phap Rl va P/B (2,5x)
la 75.000 d6ng/cd phiéu.
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Tai murc gia dong clra ngay 08/09/2026, VCB dugc giao dich & mic P/B 1,95x, thap hon muc
trung binh 2,44x trong giai doan 2015-2026 va dang tién gan dén murc trung binh trir 2 1an do
léch chuan. Hé s dinh gid clia VCB da vé murc thap so vdi da s6 nganh Ngan hang chi & muc
trung binh trir 1 d6 1&ch chuan. Trong giai doan 2015-2026, ngudng trung binh trir 2 1an d6 léch
chuan (1,86x) thé hién gia tri hd tro tich cuc d6i véi dinh gia ctia VCB.

Hé s6 dinh gia P/B ctia VCB giai doan 2018-2026

3,02
-2 A4
195
1,86
1,00
0,00
I I R S IR I A LS S L, SR
DA A 5‘-’5\ b 5’3‘{‘ W 5‘5‘\ x‘ﬂp 3’*-‘5\ \’b(‘
——VCB Trung binh ====-= +18D -==--- 1SD +2SD -2SD
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Bao cao phan tich doanh nghiép

SHS |2
Tai chinh thinh vugng

PHU LUC 1 - BAO CAO TAI CHINH VA CAC CHi TIEU LIEN QUAN

Ty déng

Bang Can doi ké toan

Tién & cac khoan tuong duong

Tién gti NHNN

Tién gui & cho vay TCTD khac

Ching khodn kinh doanh
Cho vay khach hang
Chiing khoén dau tu
Go6p von dau tu dai han
Tai san ¢ dinh

Tai san khac

Tong tai san

Ng CP & NHNN

Tién gui & vay TCTD khac
Tién gui KH

Phat hanh GTCG

No khac

T6ng no phai tra

Vén ctia TCTD

Von diéu 1é

Thang du von ¢d phan
Quy cta TCTD

Lgi nhuan gitr lai

Téng VCSH

Lgiich CDTS

Téng ngudn von

Tang trudng

Huy dong

Tin dung

T8ng tai san
VCSH

NII

TOI

Chi phi hoat déng
LNTT

LNST

www.shs.com.vn

2023

14.505
58.105
336.502
2.495
1.241.677
145.780
2.225
7.805
30.631

2024

14.268
49.340
389.952
4.876
1.418.016
167.383
2.228
8.093
30.402

2025

15.543
37.446
521.939
11.479
1.648.557
162.104
2.261
8.233
33.993

1.839.725 2.085.874 2.441.929

1.671
213.839
1.395.698
19.913
43.406
1.674.644
60.886
55.891
4.995
27.447
76.826
164.987
94

78.237
234.534
1.514.665
24.125
38.103
1.889.664
60.886
55.891
4.995
37.053
98.332
196.113
96

160.128
321.159
1.672.534
27.101
33.471
2.214.393
88.552
83.557
4.995
36.993
102.028
227.464
72

1.839.725 2.085.874 2.441.929

11,6%
10,7%
1,4%
21,7%
0,7%
-0,5%
3,1%
10,6%
10,7%

8,7%
13,9%
13,4%
18,9%
3,3%
1,2%
5,1%
2,2%
2,2%

10,5%
15,3%
17,1%
16,0%
5,9%
5,5%
9,2%
4,2%
4,0%

2026F

19.258
54.046
589.791
12.41
1.864.716
222.454
4.264
8.449
38.412
2.814.513
180.945
362.909
1.933.238
30.624
37.822
2.545.539
88.552
83.557
4.995
42.708
136.833
268.903
72
2.814.513

15,5%
13,0%
15,3%
18,2%
19,0%
22,2%
22,2%
15,1%
15,1%

Ty déng

Bao cao KQKD

Thu nhap lai

Chi phi I

Thu nhap 18i thuan

Thu tlr dich vu

Chi phi dich vu

L&i/I6 thuan hoat dong dich vu
L4i/16 thuan tir ngoai héi va vang
L4&i/16 thuan tir CK kinh doanh
L&i/16 thuan tir CK dau tu

L&i/I6 thuan tir hoat déng khac
Thu nhap tir gép vén mua cd phan
T8ng thu nhap hoat déng

Chi phi hoat déng

LN thuan trudc DP RRTD

Chi phi DPRRTD

LNTT

Thué TNDN

LNST

Dinh gia
EPS (VND)
BVPS (VND)
PER

PBR

Chat lugng tai san
NPL
LLCR

Hiéu qua hoat dong
NIM

NOII/TOI

ROA

ROE

CIR

2023 2024 2025 2026F

108.116 93.655 105.119 125.118

-54.501-38.249 -46.445 -55.281

53.614 55.406 58.674 69.837

12.698 13.143 11.855 10.292
-6.873 -8.006 -8.385 -6.270
5.825 5.137 3.470 4.022
5.660 5.292 6.165 7.204
125 62 171 204

0 3 4 4
2.273 2372 3.592 6.762
266 307 282 373

67.764 68.578 72.358 88.405

-21.906 -23.027 -25.152 -30.731

45.858 45.551 47.205 57.675
-4.530 -3.315 -3.185 -7.025
41.328 42.236 44.020 50.650
-8.206 -8.383 -8.822 -10.130
33.122 33.853 35.198 40.520

5922 6.053 4.210 4.846
29.519 35.089 27.223 32.182
13,56 15,07 14,63 11,97
2,72 260 226 1,80
0,98% 0,96% 0,58% 0,97%
230% 223% 259% 144%
3,00% 2,86% 2,63% 2,70%
20,88% 19,21% 18,91% 21,00%
1,81% 1,72% 1,55% 1,54%

22,01% 18,73% 16,60% 16,31%
32,33% 33,58% 34,76% 34,76%
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SHS &
Tai chinh thinh vuong

Bao cao phan tich doanh nghiép

HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khoang thoi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khodng thaoi gian 12 thang

Na&m gitr: Ky vong tdng gid dén 10% trong khoang thoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% trd |én trong khodng thai gian 12 thang

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

Khong khuyén nghi: B& 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 ch quan ho&c chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty
trong cac truong hop nhat dinh tranh cac xung dot 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 cd dd thong tin
ca sd dé xac dinh khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khdéng co hiéu luc déi véi co phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhiing théng tin néu trong bdo cao nghién ctu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Céng ty
C6 ph3n Chung khodn Sai Gon - Ha Néi (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh chinh
xdc cua nhiing théng tin duoc dé cap dén trong bao cao. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
bao cdo nay la quan diém cd nhan cua cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&do cdo nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin, khéng phai va sé khéng duoc hi€u la mét 16i dé nghi
hodc mét 16i moi chao dé thuc hién bat cu giao dich ching khoan hodc céng cu tai chinh nao khac.
Ngudi doc chi nén str dung bdo cdo nghién ctru nay nhu la 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 bado cdo dudi moi hinh
thuc.

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

MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE
Trung tam Phan tich - Cong ty Co phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi

Toa nha SHS, S6 43 Ly Thuong Kiét,
phuong Clra Nam, Thanh pho Ha Noi
Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688

Chi nhanh Da Nang

Tang 2, Tdoa nha SHB Da Nang, s6 06
Nguyén Van Linh, phuang Hai Chau, Thanh
phd Da Nang

Tel: (84-511)-352 5777

Fax: (84-511)-352 5779

www.shs.com.vn

Chi nhanh Ha Noi
Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha No6i, S6 41 Ngo
Quyén, phuong Clra Nam, Thanh phd Ha Néi

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688

Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 6, Cao 6c van phong HDTC, s6 36 Bui
Thi Xuan, Phuong Bén Thanh, Thanh ph6é H6
Chi Minh

Tel: (84-8)-3915 1368

Fax: (84-8)-3915 1369
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SHS

Ki&n tao tai chinh thinh vuong

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
“ Tel: 1900 63 8588

= Email: hotrokhachhang@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SH Smart

Bang gia: shoard.shs.com.vn

Web trading: shsmart.shs.com.vn



	NGÂN HÀNG TMCP NGOẠI THƯƠNG VIỆT NAM (HOSE: VCB)
	BÁO CÁO CẬP NHẬT KQKD Q2.2026 - 08/09/2026
	Khuyến nghị:
	TĂNG TỶ TRỌNG
	75.000
	Thông số cơ bản:
	SBV (74,8%)

	HOẠT ĐỘNG KINH DOANH CẢI THIỆN TÍCH CỰC - LỢI NHUẬN QUÝ 2 TĂNG ĐỘT BIẾN NHỜ HOÀN NHẬP DỰ PHÒNG VÀ ĐÁNH GIÁ LẠI KHOẢN ĐẦU TƯ
	Chúng tôi duy trì giá mục tiêu cổ phiếu VCB ở mức 75.000 đ/cp, cao hơn 30% so với giá đóng cửa ngày 07/09/2026.
	VCB ghi nhận LNTT Q2.2026 đạt 17.420 tỷ đồng, tăng 58% YoY và tăng 48% QoQ. 6T2026, LNTT đạt 29.222 tỷ đồng, tăng 33% YoY và hoàn thành 63% kế hoạch lợi nhuận cả năm.
	Động lực tăng trưởng đến từ: 1/ thu nhập lãi thuần  nhờ tín dụng mở rộng và NIM phục hồi; 2/ VCB ghi nhận 3.000 tỷ đồng thu nhập khác từ đánh giá lại khoản đầu tư. Nếu loại trừ yếu tố bất thường, thu nhập ngoài lãi tăng 6,5% YoY nhờ tài trợ thương mại, thanh toán và ngoại hối; 3/ Khoản hoàn nhập dự phòng gần 2.000 tỷ đồng từ khoản đầu tư trái phiếu doanh nghiệp được chuyển nhóm nợ.
	Cho vay khách hàng chững lại trong Q2.2026 với mức tăng + 0,2% QoQ, + 5,1% YTD khi VCB ưu tiên tối ưu hóa danh mục cho vay và cải thiện cơ cấu tài sản. Tăng trưởng tín dụng dự kiến phục hồi trong nửa cuối năm với tăng trưởng cả năm 2026 kỳ vọng đạt 13%, tương ứng hạn mức được giao.
	NIM tiếp tục cải thiện trong Q2.2026, ghi nhận 3 quý cải thiện liên tiếp nhờ lợi suất tài sản có sinh lời tăng mạnh hơn chi phí vốn, khi VCB chủ động chuyển dịch cơ cấu sang các khoản cho vay trung và dài hạn có lợi suất cao hơn.
	Chất lượng tài sản tiếp tục dẫn đầu toàn ngành với tỷ lệ nợ xấu bao gồm khoản đầu tư trái phiếu doanh nghiệp đạt 0,98%, tỷ lệ bao phủ nợ xấu 182%, phản ánh chính sách dự phòng thận trọng.
	Chúng tôi dự báo VCB ghi nhận 50.650 tỷ đồng LNTT (+15% YoY) trong năm 2026.
	Tại mức giá đóng cửa ngày 07/09/2026, VCB được giao dịch ở mức P/B 1,95x, đang tiến đến mức trung bình trừ 2 lần độ lệch chuẩn trong giai đoạn 2015-2026. Mức chiết khấu PB của VCB ở mức cao so với toàn ngành.
	Theo công bố của FTSE Russell, VCB được thêm vào danh mục FTSE Global All Cap. VCB dự báo sẽ thu hút được dòng vốn ngoại khi việc nâng hạng TTCK Việt Nam chính thức có hiệu lực từ tháng 9/2026.


	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	KẾT QUẢ KINH DOANH 6T2026
	VCB ghi nhận LNTT Q2.2026 đạt 17.420 tỷ đồng, tăng 58% so với cùng kỳ và tăng 48% so với quý trước, mức lợi nhuận theo quý cao nhất trong lịch sử ngân hàng. Động lực chính của tăng trưởng lợi nhuận đến từ thu nhập lãi thuần tăng 32% so với cùng kỳ nhờ tín dụng mở rộng 13% so với cùng kỳ và NIM phục hồi. VCB cũng ghi nhận khoản thu nhập khác quy mô 3.000 tỷ đồng, là khoản thu nhập 1 lần từ đánh giá lại giá trị khoản đầu tư vào Công ty TNHH Vietcombank - Bonday - Benthanh theo giá trị hợp lý khi hợp nhất kinh doanh. Nếu loại trừ yếu tố bất thường, thu nhập ngoài lãi cốt lõi tăng 6,5% so với cùng kỳ, chủ yếu nhờ tài trợ thương mại, thanh toán và ngoại hối.
	Lũy kế 6T2026, LNTT đạt 29.222 tỷ đồng, tăng 33% so với cùng kỳ và hoàn thành hơn 63% kế hoạch lợi nhuận cả năm.
	LNTT Q2.2026 tăng 51% YoY
	Cải thiện tích cực ở thu nhập lãi và thu nhập phí

	NGUỒN VỐN VÀ BẢNG CÂN ĐỐI
	Tại thời điểm cuối Q2.2026, tổng tài sản của VCB đạt 2.657 nghìn tỷ đồng, tăng 9% so với đầu năm. Trong đó, cho vay khách hàng đạt 1.758 nghìn tỷ đồng, tăng 5,1% YTD,  tiền gửi và cho vay tại thị trường 2 tăng mạnh 19% YTD. Dư địa cho vay của VCB còn khá lớn với hạn mức tăng trưởng tín dụng được cấp cho năm 2026 là 13%.
	Tăng trưởng tín dụng và huy động thấp so với ngành
	Nguồn vốn được bổ sung chủ yếu từ KBNN, thị trường 2
	Tiền gửi khách hàng đến cuối Q2.2026 đạt 1.728,8 nghìn tỷ đồng, tăng 3,4% kể từ đầu năm, thấp hơn so với trung bình ngành. Nguồn vốn của VCB được bổ sung chủ yếu từ quy mô gia tăng của tiền gửi KBNN (+37% YTD), tiền gửi từ tổ chức tín dụng khác (+26% YTD) và phát hành giấy tờ có giá (+45% YTD). Tỷ trọng giấy tờ có giá mới chỉ chiếm 1,7% tổng nguồn vốn của VCB tại thời điểm cuối Q2.2026. Tỷ lệ LDR tính toán theo Quyết định số 1743 sửa đổi bổ sung Thông tư 25 về các giới hạn, tỷ lệ bảo đảm an toàn trong hoạt động của ngân hàng tại thời điểm cuối Q2.2026 là 77,6%, thấp hơn đáng kể mức trần 85% theo quy định.

	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	Q2.2026 - VCB ƯU TIÊN QUẢN TRỊ CHẤT LƯỢNG DÒNG TÍN DỤNG, KHÔNG CHÚ TRỌNG MỞ RỘNG DANH MỤC CHO VAY
	Tín dụng doanh nghiệp là động lực tăng trưởng
	Tín dụng tập trung vào kỳ hạn trung dài hạn
	Cho vay khách hàng chững lại trong Q2.2026 với mức tăng + 0,2% QoQ, + 5,1% YTD. VCB cho biết Ngân hàng không theo đuổi tăng trưởng quy mô tín dụng bằng mọi giá, ưu tiên tối ưu hóa danh mục cho vay và cải thiện cơ cấu tài sản.
	Tăng trưởng chủ yếu đến từ khối doanh nghiệp, trong đó tín dụng doanh nghiệp tăng khoảng 8% YTD, cao hơn đáng kể mức tăng trưởng 2,3% YTD của khối bán lẻ. Phân khúc FDI là điểm sáng với tăng trưởng hơn 16% YTD, tập trung ở các lĩnh vực điện tử, thép, thức ăn chăn nuôi, dệt may, điện và bất động sản. Nhóm doanh nghiệp lớn và doanh nghiệp quy mô vừa tăng khoảng 6%, với nhu cầu dịch chuyển sang các khoản vay trung và dài hạn thuộc ngành thép, năng lượng, điện, viễn thông và hàng không. Phân khúc SME tăng khoảng 10%, phản ánh tín hiệu phục hồi của hoạt động kinh doanh. Tín dụng bán lẻ tăng trưởng chậm trong 6 tháng đầu năm do cho vay mua nhà chậm lại và cho vay sản xuất kinh doanh cá nhân giảm khoảng 9% trước bối cảnh lãi suất tăng.

	Tỷ trọng dư nợ cho vay theo chủ thể - Q2.2026
	Tỷ trọng dư nợ cho vay theo kỳ hạn
	Xét theo kỳ hạn, tăng trưởng tín dụng 6T2026 tập trung ở kỳ hạn trung dài hạn với mức tăng trưởng 12% kể từ đầu năm. Cho vay ngắn hạn chỉ tăng trưởng 0,2% trong 6 tháng đầu năm, thu hẹp so với mức tăng trưởng 3,1% tại thời điểm cuối Q1.2026. Diễn biến này khiến tỷ trọng cho vay ngắn hạn của VCB giảm xuống 56% tại thời điểm cuối Q2.2026, từ mức 59% cuối năm 2025.
	VCB hiện đang tài trợ dự án sân bay Phú Quốc, phục vụ cho APEC 2027, thuộc danh mục các dự án trọng điểm quốc gia. Các dự án hạ tầng lớn giúp VCB tăng tăng trưởng tín dụng cũng như mở rộng thu nhập ngoài lãi thông qua quản lý dòng tiền, thanh toán, bảo lãnh, tài trợ chuỗi cung ứng và dịch vụ ngoại hối. VCB cho biết tiếp tục xem xét các dự án theo nguyên nguyên tắc thẩm định tín dụng, ưu tiên dự án có dòng tiền rõ ràng, năng lực trả nợ tốt và phù hợp khẩu vị rủi ro. Tăng trưởng tín dụng cả năm 2026 của VCB dự kiến đạt 13%, tương ứng hạn mức được giao.

	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	NIM CẢI THIỆN TRONG Q2.2026
	Biên lãi ròng (NIM) của VCB trong Q2.2026 tăng lên 2,97%, tiếp tục tăng 11 điểm cơ bản so với quý trước, ghi nhận NIM theo quý tăng 3 kỳ liên tiếp, đi ngược xu hướng giảm của toàn hệ thống Ngân hàng. NIM được hỗ trợ nhờ lợi suất tài sản có sinh lời tăng mạnh hơn chi phí vốn, khi VCB chủ động chuyển dịch cơ cấu sang các khoản cho vay trung và dài hạn có lợi suất cao hơn.
	NIM cải thiện trong Q2
	Thời gian điều chỉnh lãi suất của khoản cho vay và huy động
	Lợi thế CASA thuộc nhóm dẫn đầu ngành
	Áp lực chính đến hệ số NIM là cạnh tranh huy động và mặt bằng lãi suất tiền gửi khó giảm nhanh trong bối cảnh tín dụng tăng nhanh hơn huy động. Điểm tích cực là VCB ít chịu ảnh hưởng từ xu hướng tăng lãi suất huy động trên toàn hệ thống nhờ lợi thế tiền gửi kho bạc, CASA thuộc nhóm dẫn đầu toàn ngành và uy tín ngân hàng quốc doanh, giúp chi phí vốn của VCB thấp nhất hệ thống.
	Tại thời điểm cuối Q2.2026, 54% khoản cho vay khách hàng và 59% khoản tiền gửi khách hàng của VCB có thời gian điều chỉnh lãi suất đến 3 tháng. Tỷ lệ này tăng lên 80% khoản cho vay, 76% khoản tiền gửi có thời gian điều chỉnh lãi suất đến 6 tháng. Diễn biến này tiếp tục là yếu tố hỗ trợ NIM.
	Điểm cần lưu ý là với vị thế Ngân hàng Quốc doanh, VCB đang triển khai nhiều chương trình tín dụng ưu đãi, giảm lãi suất cho vay theo chỉ đạo định hướng từ Chính phủ. Lãi suất cho vay bình quân trong tháng 7/2026 của VCB là 7,4%, giảm 0,1% so với tháng trước, sau 5 tháng tăng liên tiếp. Chênh lệch giữa lãi suất cho vay bình quân và lãi suất tiền gửi bình quân trong tháng 7/2026 là 3,7%/năm, tăng 0,1% so với tháng trước.
	Chúng tôi kỳ vọng NIM của VCB duy trì quanh mức hiện tại nhờ tiếp tục dịch chuyển danh mục sang các khoản vay trung dài hạn, tối ưu tỷ lệ cho vay trên huy động LDR nhằm tăng lợi suất tài sản có sinh lời và đa dạng hóa nguồn huy động nhằm kiểm soát chi phí vốn.

	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	DUY TRÌ VỊ THẾ ĐẦU NGÀNH VỀ CHẤT LƯỢNG TÀI SẢN
	Quy mô nợ quá hạn theo quý của VCB
	Tỷ lệ nợ xấu và tỷ lệ bao phủ nợ xấu
	Tỷ lệ nợ xấu đối với khoản mục cho vay khách hàng của VCB tại thời điểm cuối Q2.2026 là 0,61%, giảm nhẹ so với mức 0,62% thời điểm cuối Q1.2026. Đối với khoản trái phiếu doanh nghiệp, VCB ghi nhận hơn 6.600 tỷ đồng nợ xấu từ cuối năm 2025, với mức trích lập dự phòng 50%, tương đương nợ nhóm 4. Q2.2026, sau thời gian hỗ trợ cơ cấu lại thời hạn trả nợ, khoản nợ xấu trái phiếu doanh nghiệp có quy mô 6.561 tỷ đồng, được ghi nhận là nợ nhóm 3, mức trích lập dự phòng giảm xuống 20%, tương đương ghi nhận hoàn nhập gần 2 nghìn tỷ đồng. Hoàn nhập dự phòng từ khoản đầu tư trái phiếu doanh nghiệp giúp chi phí dự phòng rủi ro tín dụng của VCB giảm mạnh trong Q2.2026, dù mức trích lập dự phòng đối với riêng khoản cho vay khách hàng vẫn được ghi nhận ở mức cao.

	Chi phí tín dụng và tỷ lệ hình thành nợ xấu
	Tỷ lệ nợ xấu theo phân khúc khách hàng
	Tỷ lệ nợ xấu bao gồm khoản đầu tư trái phiếu doanh nghiệp của VCB đạt 0,98% cuối Q2.2026, giảm nhẹ so với mức 0,99% cuối Q1.2026. Xét theo phân khúc khách hàng, tỷ lệ nợ xấu ở nhóm khách hàng doanh nghiệp cao hơn so với khách hàng bán lẻ. Điểm tích cực là VCB không ghi nhận dấu hiệu gia tăng đáng kể ở nợ xấu hoặc nợ nhóm 2 ở tất cả phân khúc khách hàng. Tỷ lệ bao phủ nợ xấu bao gồm TPDN của VCB tiếp tục tăng lên 182%, từ mức 174% cuối năm 2025 và 178% cuối Q1.2026, cao nhất toàn ngành, phản ánh chính sách dự phòng thận trọng.
	Về khả năng tiếp tục hoàn nhập dự phòng khoản đầu tư trái phiếu doanh nghiệp trong nửa cuối năm, VCB cho biết hoạt động của khách hàng đã tốt hơn, tuy nhiên VCB duy trì quan điểm thận trọng trong quản trị và việc hoàn nhập dự phòng chỉ được thực hiện khi khách hàng thực sự phục hồi hoàn toàn.
	KẾ HOẠCH CỔ TỨC VÀ PHÁT HÀNH RIÊNG LẺ
	ĐỊNH HƯỚNG CHUNG CỦA VCB TRONG NĂM 2026
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	Tại mức giá đóng cửa ngày 08/09/2026, VCB được giao dịch ở mức P/B 1,95x, thấp hơn mức trung bình 2,44x trong giai đoạn 2015-2026 và đang tiến gần đến mức trung bình trừ 2 lần độ lệch chuẩn. Hệ số định giá của VCB đã về mức thấp so với đa số ngành Ngân hàng chỉ ở mức trung bình trừ 1 độ lệch chuẩn. Trong giai đoạn 2015-2026, ngưỡng trung bình trừ 2 lần độ lệch chuẩn (1,86x) thể hiện giá trị hỗ trợ tích cực đối với định giá của VCB.
	Hệ số định giá P/B của VCB giai đoạn 2018-2026

	1,95
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	PHỤ LỤC 1 - BÁO CÁO TÀI CHÍNH VÀ CÁC CHỈ TIÊU LIÊN QUAN
	Tỷ đồng
	2023
	2024
	2025
	2026F
	Tỷ đồng
	2023
	2024
	2025

	2026F
	Bảng Cân đối kế toán
	Báo cáo KQKD
	Tổng tài sản
	1.839.725
	2.085.874
	2.441.929
	2.814.513
	LNTT
	LNST
	Định giá

	EPS (VND)
	BVPS (VND)
	PER
	Tổng nguồn vốn
	1.839.725
	2.085.874
	2.441.929
	2.814.513

	PBR
	Tăng trưởng
	Chất lượng tài sản

	NPL
	LLCR
	VCSH
	Hiệu quả hoạt động

	NII
	NIM
	TOI
	NOII/TOI
	ROA
	LNTT
	ROE
	LNST
	CIR
	www.shs.com.vn
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	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
	Trung tâm Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội
	Trụ sở chính tại Hà Nội
	Tòa nhà SHS, Số 43 Lý Thường Kiệt, phường Cửa Nam, Thành phố Hà Nội
	Tel: (84-24)-3818 1888
	Fax: (84-24)-3818 1688

	Chi nhánh Hà Nội
	Tầng 1-5, Tòa nhà Unimex Hà Nội, Số 41 Ngô Quyền, phường Cửa Nam, Thành phố Hà Nội
	Tel: (84-24)-3818 1888
	Fax: (84-24)-3818 1688

	Chi nhánh Đà Nẵng
	Tầng 2, Tòa nhà SHB Đà Nẵng, số 06 Nguyễn Văn Linh, phường Hải Châu, Thành phố Đà Nẵng
	Tel: (84-511)-352 5777
	Fax: (84-511)-352 5779
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