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. Tang trwdng loi nhuan én dinh trong 3Q25 Lotnhuan - +30%

. Téang trwdng tin dung nh& vao s phuc héi mang ban 1é
Stock Data

. Tang trwéng du kién mot chiv s6 trong 4Q25 UNindex (371 &m) 5T
Thyc té: Tang trwéng loi nhuéan 6n dinh trong 3Q25. S;?’L(:ZC;OZ;Q) 4:::’32
- LNTT 3Q25 tang +5.0% n/n va +1.9% q/q lén 11.24 nghin ty dong nho SLCP Iy hanh (triéu) 8,356
vao téng thu nhap hoat déng ting (+7.2% n/n, +1.0% q/q). Ly ké 9T25 Caol Thap 52 tuan (ddng) 68,600/52,120
v&i LNTT dat 33.1 nghin ty déng (+5.1% n/n). LNTT 3Q25 dat 76% ké GTGDTB 6T (ty déng) 406
hoach nam 2025 va wéc tinh cta KIS nam 2025. Ty & CP tw do/ S& hiru NN (%) 25.2121.6
- Thu nhap lai thuan 3Q25 phuc héi +8.0% n/n do tang trwdng tin dung Cé déng I6n (%)
cao hon. Tang trwdng tin dung trong 3Q25 dat +12.36%svdn va thap SBv 74.8
hon muc trung binh toan nganh 1a 13.37%. Sé liéu nay khéng bao gdm '\GA:ZUhO 212
cac khoan vay chuyén sang VCBNeo. Cho vay doanh nghiép va cho vay :
ban 1& trong 3Q25 lan lwot ting +10.5%svdn va +15%svdn. Mang ban Bién dong gia cb phiéu
I& sw phuc hdi & cac khoan vay tiéu dung va vay mua nha. 1T 6T 12T
- NIM gidm t&r 2.89% trong 3Q24 va 2.67% trong 2Q25 xudng con 2.61% Tuyét dbi (%) 0,0 00 00
trong 3Q25. Trong khi ty suét sinh |&i tai s&n chwa phuc héi, COF tang Tuong déi VNIndex (%p) 00  -0,3 -04

nhe khién NIM thu hep bién d6. Téng tién glvi tir khach hang, lién ngan
hang va gidy t& c6 gia tang +10,1%svdn. Chi sé ting trwdng nay thap

hon téc d6 téng trwdng tin dung va dan dén ty 1& LDR cao hon. 80 ¢ (000
ddng)

Thu nhap ngoai I4i trong 3Q25 tang +4% n/n chi yéu nho thu hdi no o '1 Mo
xau, trong khi thu nhap ttr dich vu va ngoai hoi gidm cung ky so v&i nam 50 F

trwédc. Thu nhap dich vu trong 3Q25 gidm -26% n/n nhwng tang +9,0% 40 1
g/q dwa vao cai thién tir hoat dong ngan hang dién ttr va thanh toan noi 28 I
dia. Lay ké 9 thang dau ndm 2025, thu nhap ngoai l4i ting +14.8% n/n. 10 |
Chi phi hoat ddng 3Q25 tang +3.9% n/n va twong (rng vé&i mirc tang clia 7  csor  mioa  oeam  11s
tbng thu nhap hoat déng (+7.2% n/n), gitp ty 1& CIR gidm tlr 35% trong
3Q24 xubng 33% trong 3Q25. Tuy nhién, Iy ké 9T25 CIR tang 1&n 33%
tr 31% 9T24.

- Ty I& no x4u nhém (3-5)/nhém (2-5) tang nhe tir 1.0%/1.25% trong
2Q25 lén 1.03%/1.31% trong 3Q25, van thuéc nhdm thap nhét nganh.
No xAu ban I duy tri 6n dinh & murc 0.9% trong khi no' x4u doanh nghiép
tang nhe tr 1.1% trong 2Q25 Ién 1.2% trong 3Q25. Ty |Ié LLCR giam
nhe tr 214% trong 2Q25 xubng 202% trong 3Q25 nhwng van ndm trong

nhém cao nhat nganh.

Xu hwéng gia ¢ phiéu

Ngudn: Bloomberg

Uu va nhwoc diém: Tang trwéng mot chir s6 trong 4Q25
- Tang trwdng tin dung trong quy 4Q25 dw kién sé duy tri & mirc cao so
v@i clng ky nam treédc. Muc tiéu tang trwdng tin dung nam 202514 16.28%  Phoéng phan tich
va sé& cao hon mirc 13.9% cla ndm 2024 nhé nhu cau phuc héi tr khéi researchdept@kisvn.vn
ban 18, doanh nghiép va tdng cwdng cho vay cac duw an dau tw cong
trong diém (xay dwng, giao théng, dién).

VUI LONG THAM KHAO NGUYEN TAC KHUYEN NGHI, THONG TIN CONG KHAI VA MIEN TRU TRACH NHIEM O CUOI BAO CAO
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NIM trong 4Q25 cé thé duy tri &n dinh theo quy va dan phuc héi trong
nhirng nam t&i. Ban lanh dao cho biét NIM da cham day va co kha
nang cai thién trong cac ky toi.

Thu nh&p ngoai lai cling dwoc ky vong sé phuc hoi nhoy mang tai trg
thwong mai, thanh toan va banca, theo chia sé tir ban lanh dao.
Hoat dong thu héi no' xau trong ndm 2025 cé thé tiép tuc déng gop
tich cwe vao loi nhuan. Téng thu héi trong 9T25 dat 2.8 nghin ty déng,
va woc tinh cd ndm 2025 khoang 3.5 nghin ty ddng. No' x4u va chi
phi tin dung dwoc ky vong van duy tri & mirc thAp nhat nganh (muc
tiéu dwdi 1.5%) cung véi bd dém dw phong Ion, hd tro tang trudng
lgi nhuan.

Khuyén nghi

Chung t6i duy tri khuyén nghi MUA déi véi cb phiéu VCB nhd mie dinh gia
hap dan. P/B hién tai & mc 2.24x va thdp hon dang ké so véi trung binh 3
nam la 2.9 Ian, cho thay tiém nang ting gia khodng 29%. Muc tiéu gia mai

dén cud

i nam 2026 sé dwoc cap nhat trong bao céo tiép theo.

Véi diéu kién kinh doanh dwoc cai thién, VCB dwoc ky vong sé dat mire tang
trwdng 6n dinh trong ndm 2025 vi dwgc thuc ddy bdi tang trwdng tin dung
cao hon, thu hdi ng xau hiéu qua va kiém soat no' xau tét. Theo ban lanh
dao, ké& hoach phat hanh riéng 1& (6.5% vén diéu I&) cé thé tiép tuc dworc trién
khai trong ndm 2026 néu thj trwéng thuan loi.

Bang 1, Xu hwéng va trién vong thu nhap

Pon vi: ty ddng, %

2024 2025 2024 2025F 3025
10 20 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q  4Q alq nin

Cho vay khach

hang va TPDN 1.276.727  1.379.829  1.411.059  1.458.377 1.475.423 1.564.622  1.638.630 1.458.377  1.694.890 47 16,1

% tang trwdng

(svdn) (0,3 77 10,2 13,9 1,2 7,3 12,4 13,9 16,2 _ _

ﬁ;‘r‘]’g"ay khach 1.266.478  1.369.645  1.401.152  1.449.220 1.466.391 1.555.769 1.629.943 1.449.220  1.686.806 438 16,3

NPL (No' nhom 3-5) 15.459 16.446 17.133 13.964 15.036 15.576 16.848 13.964 13.130 8,2 .7

«%L ratio (%. diem 1,22 1,20 1,22 0,96 1,03 1,00 1,03 0,96 0,78

NPL (No nhom 2-5) 22,502 21.322 21.983 17.899 19.306 19.453 21.305 17.899 19.145 95 (3.1

NPL ratio (%. %p) 1,78 1,56 1,57 1,24 1,32 1,25 1,31 1,2 1,1

Ty 1€ bao phti no 200 212 205 223 216 214 202 223 274

xau (%)

VAMC - - - - - - 0 0 0 - -
Tien giri khach 1377231 1401585 1456972  1.538.790 1.523.278 1610.848  1.635.052 1538790  1.750.524 15 122
hang va trai phiéu
Efn“ggu" khach 1347326 1374683 1430071  1.514.665 1.509.113 1586683  1.611.967 1514665  1.723.080 16 127
(;/‘\’“‘ji';g truong @.7) (1,0) 2.9 87 (1,0) 47 6,3 87 138

CASA (%) 33,8 34,2 335 358 34,3 35,5 34,0 35,8 37,8
Téng tai san 1773.714  1.905.639  1.932.362  2.085.874 2.109.261 2217.637 _ 2.378.186 2.085.397  2.337.596 72 231
Vén chii s& hivu 173.514 181.597 190.186  196.113 204.840 213.642 222.679 198.955  234.913 4,2 17,1
T8ng thu nhap HD 17.280 16.752 16.836 7.1 17.265 17.868 18.052 68.578 74.083 1,0 7.2
Thu nhap 13i rong 14.078 13.908 13.578 13.842 13.687 14.160 14.657 55.406 60.598 35 8,0
NIM (%. diém %) 3,2 3.1 2,9 28 2,7 2,7 2,61 343 343
Thu nhap ngoai l4i 3.202 2.844 3.258 3.868 3.578 3.708 3.395 13.173 13484  (84) 42
Thu nhap phi rong 2,639 2.660 2619 2,510 2.830 2.496 2218 10.428 1076 (112)  (153)
LA tir chig khoan 55 160 84 74 85 59 245 373 456 3165 1906
TN ngoai I4i khac 508 24 555 1.285 663 1.153 932 2.372 1952 (19,2) 68,0
(?lfnghong rairo tin 1.508 1.514 326 (32) 752 810 776 3.315 7975  (42) 1382
;hn‘g"hép hoat dong 15.772 15.238 16.510 17.743 16.512 17.059 17.277 65.264 66.108 13 46
SG&A 5.054 5122 5.811 7.040 5.652 6.025 6.037 23.027 22225 0.2 3,9
CIR (%) 292 30,6 34,5 39,8 32,7 337 33,4 336 30,0
'&3'::;3;‘ treoe 12.226 11.630 11.025 10.670 11.612 11.844 12.015 45.551 51.858 1,4 9,0
EBT 10.718 10.116 10.699 10.703 10.860 11.034 11.239 42.236 43.883 1,9 5,0
Loi nhuan rong 8.586 8.125 8.572 8.570 8.702 8.837 9.026 33.853 35.106 2,1 53
Lai nhugn co dong 8.580 8.119 8.567 8.565 8.696 8.832 9.020 33.831 35.084 2,1 53

kiém soat

Nguédn: FiinproX, VCB, KIS Research
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Két qua hoat dong kinh doanh

Céan déi ké toan

(nghin ty ddng)

2022A 2023A 2024A 2025F  2026F
Téng TS 1.814 1.839 2085 2.338 2.639
T5ng TS sinh lai 1.760 1.818 2.061 2.315 2.616
Cho vay va TPDN 1.156 1.281 1.458 1.695 1.955
Ho gia dinh

Doanh nghiép
Tién gtvi va cho vay TCTD 409 396 463 468 493
Tién gri NHNN va TPCP 195 141 139 152 167
Trai phiéu VAMC - - - - -
Téng TS khong sinh l&i 90 56 57 60 66
Khéc 36 35 33 37 42
Téng no phai tra 1.678 1.671 1.886 2.103 2.365
Tién gWri clia khach hang 1.243 1.396 1.515 1.723 1.964
Trai phiéu 25 20 24 27 31
Tién gvi va vay ctia TCTD 233 214 235 246 259
Tién vay ctia CP va NHNN 67 2 78 68 69
Phai trd khac 110 40 35 38 42
Téng VCSH 136 168 199 235 275
VCSH 136 168 199 235 275
Vén diéu 1& 47 56 56 84 84
Thang dw VCSH 5 5 5 5 5
Quy khac 23 23 27 37 47
LN gitr lai 61 85 111 109 139
Thu nhap toan dién khac 0) 0) 0) 1 1
C6 dong thiéu sé 0 0 0 0 0

Chi sé tai chinh

Sinh lei va hiéu qua(%)

2022A 2023A 2024A

2025F 2026F

ROE 24,4 21,7 184 162 156
ROA 19 1,8 17 16 1,60
NIM 34 30 29 28 307
L&i TB trén tai san 5,6 6,1 4,9 50 5,62
Chi phi vén 25 34 22 25 284
Ty I& chi phi / thu nhap 31,2 324 336 300 300
Chi phi tin dung 09 04 02 05 070
Tang trwong (%)

LN danh cho NH me 36,4 10,5 2,4 3,7 13,3
LNTDPTD 196 -22 -06 13,8 205
Tang trwdng tin dung 18,8 10,7 13,9 16,2 154
Téng TS 282 1,4 134 121 129
Chat lwong TS (%)

Ty 1& no x&u 07 10 10 08 08
Ty 16 du tr 16 tin dung 316,9 2303 2233 2743 2713
Ty 1& cho vay / huy dong 776 796 828 854 872
Ty |& an toan vén (%)

Hé sb an toan vén (CAR) 102 122 126 13,2 137
Ty 1& vén 16i cap 1 (CET1) N/A  N/A NA NA NA
Tylevéncép 1 91 11,1 11,6 122 12,7

(nghin ty ddng)

2022A 2023A 2024A  2025F  2026F
Téng thu nhap hoat déng 68 68 69 74 89
Thu nhap lai thuan 53 54 55 61 75
Thu nhéap lai 88 108 94 109 138
Chi phi lai 35 55 38 48 62
Thu nhap ngoai lai 15 14 13 13 14
Thu phi va hoa héng dich vu 13 11 10 11 12
Lai tlr d4u tw tai chinh 0 0 0 0 1
Khéac 2 2 2
Dy phong rui ro tinh dung 9 5 3 8 13
Thu nhap hoat dong rong 59 63 65 66 76
Chi phi quan ly va ban hang 21 22 23 22 27
Chi phi nhan vién
Loi nhuan trwéc DPTD 47 46 46 52 62
LNTT 37 41 42 44 50
Thué 7 8 8 9 10
Thué suat hiéu dung (%) 0 0 0
L&i tlr hoat dong chinh 28 31 30 32 36
Hoan nhép ng da trich 1ap 2 2 4 4 4
LN rong 30 33 34 35 40
LN danh cho NH me 30 33 34 35 40
Pinh gia
2022A 2023A 2024A 2025F 2026F
Chi s6 trén méi cp
(dong, dieu chinh)
BPS 16.223 17.070 23.811 28.103 32.359
EPS 3.275 2991 3.728 3.878 4.424
Cb tire 0 0 0 500 0
binh gia (x)
P/B 3,7 35 2,5 2,1 1,8
P/E 18,1 19,8 15,9 15,3 13,4
P/PPE 10,6 12,8 10,9 9,6 7,9
Suét sinh loi cb tirc (%) 0,0 0,0 0,0 0,8 0,0
Ty 1& chi tra cb tic (%) 0,0 0,0 0,0 12,9 0,0
Phan tich ROE (%)
ROE 24,4 21,7 18,4 16,2 15,7
Don by (x) 134 109 10,5 10,0 9,7
TS sinh 14 / Téng TS 95,1 97,0 97,3 97,5 97,5
LN rong / TS sinh lai 1,7 1,8 1,6 15 15
Thu nhap lai thudn / TS sinh lai 3,0 2,9 2,7 2,6 29
Thu nhap ngoai l&i / TS sinh lai 0,8 0,8 0,6 0,6 0,5
Chi phi tin dung / TS sinh l&i 0,5 0,3 0,2 0,3 0,5
Chi phi QL&BH / TS sinh lai 1,2 1,2 11 1,0 1,0
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m  Nguyén tic danh gia cta KIS Vietnam Securities Corp, véi ¢ phiéu dwa trén Igi nhuan ky vong trong 12 thang t&i
* MUA: Téng loi nhuan ky vong Ia 15% hoac hon.
® N&m giti: Téng loi nhuan ky vong tir -5% dén 15%.
e Ban: Tong loi nhuan ky vong la -5% hoéc thép hon.
® KIS Vietnam Securities Corp, khéng cung cép gia muc tiéu véi cd phiéu khuyén nghi Nam git hogc Ban.

= Nguyén tic danh gia cta KIS Vietnam Securities Corp, v&i nganh trong 12 thang t&i
e Nang ty trong: Khuyén nghi tang ty trong clia nganh trong danh muc so véi ty trong dwa trén vén héa ctia nganh trong VNIndex.
® Trung Iap: Khuyén nghi gil ty trong clia nganh trong danh muc béng véi ty trong dwa trén vén héa clia nganh trong VNIndex.
* Giam ty trong: Khuyén nghij gidm ty trong clia nganh trong danh muc so véi ty trong dwa trén vén héa clia nganh trong VNIndex.

m  Xac nhan cua chuyén vién phan tich
Chung t6i, chuyén vién phan tich thyc hién bao cdo nay, xac nhan rang bao céo phan anh chinh xac quan diém ca nhan clia chung téi vé céng ty dwgc phan tich
trong bao céo. Chung t6i cling xac nhan rang chung téi da, dang va sé khdng nhan dwoc cac khoan lgi ich ca nhan nao, lién quan dén khuyén nghi va quan diém
trong bao céo, mét cach tryc tiép hoac gian tiép.

m  Thong tin cong khai quan trong
& thoi diém cubi thang lién trudc clia ngay phat hanh bao céo (hodc cudi thang thir 2 lién trvd'c néu ngay phat hanh bao cdo sau ngay cudi thang lién trudc it hon
10 ngay), KIS Vietnam Securities Corp, ho&c céac bén lién quan khéng ndm gitt 1% hodc nhidu hon cb phan cda cong ty dwec phan tich trong béo céo.

Khéng cé mau thuan lgi ich quan trong ndo gitra chuyén vién phan tich, KIS Vietnam Securities Corp, va cac bén lién quan tai thoi diém phat hanh béo céo.

KIS Vietnam Securities Corp, hodc cac bén lién quan khdng quan ly hodc ddng quan ly viéc phat hanh ra cong chung ¢ phiéu cta cong ty duwoc phan tich trong
bao céo trong vong 12 thang qua.

KIS Vietnam Securities Corp, hodc cac bén lién quan khong nhan dwoc khoan lgi ich nao tir dich vu ngan hang dau tw tir cong ty dwoc phan tich trong bao céo
trong 12 thang qua; KIS Vietnam Securities Corp, ho&c céc bén lién quan khang ky vong hoac tim kiém céac khoan lgi ich ndo tir dich vu ngan hang dau tw tiv cong
ty dwoc phan tich trong bao cao trong ba thang toi.

KIS Vietnam Securities Corp, hodc cé bén lién quan khéng tao 14p thj truerng cho cb phiéu clia cong ty duwoc phan tich trong bao cdo tai thdi diém phat hanh bao
cao.

KIS Vietnam Securities Corp, khdng ndm hon 1% cb phan clia cong ty duoc phan tich trong béo céo tai ngay 11/03/2025.
KIS Vietnam Securities Corp, da khong cung cép trwéc bao cdo nay cho céc bén thi ba khac.
Ca chuyén vién phan tich thyc hién bao céo nay va ngwoi lién quan khéng sé hivu cb phiéu clia cong ty dwgc phan tich trong bao cdo tai ngay 11/03/2025.

Nguwoi thwe hién: Phong phan tich




Vietcombank (VCB)

Mién Trir Trach Nhiém

Bao cao phan tich nay va cac tai liéu marketing cho chu’ng khoan Viét Nam dwgc thuwe hién va phat hanh béi phong phan tich cltia KIS Vietnam
Securities Corp,, cong ty dwoc cap gidy phép dau tw ctia Uy ban Chirng khoan Nha nuéc Vit Nam. Chuyén vién phan tich, ngudi thuc hién
va phat hanh bao céo phan tich nay va cac tai liéu marketing, dwoc cap chivng chi hanh nghe va dwoc quan ly béi UBCKNN Viét Nam. Bao
cao nay khong dwgc sao chup, nhan ban ho#c xuét ban (toan bo hoac tivng phan) hoac tiét 16 cho bt ky ngudi nao khac ma khéng dwoc sw
chap thuan bang van ban cta KIS Vietnam Securities Corp,.

Bao c4o nay dwoc viét nhdm muc dich chi cung cap thong tin. Ban bao cdo nay khong nén va khéng dwoc dién giai nhw mot @& nghi mua hoac
ban hoac khuyen khich mua hodc ban bt ctr khoan dau tw ndo. Khi x@y dung ban bao cao nay, chiing t6i hoan toan da khong can nhéc vé
cac muc tiéu dau tw, tinh hinh tai chinh hodc céac nhu cau cu thé clia cac nha dau tw. Cho nén khi dua ra cac quyét dinh dau tw cho riéng minh
cac nha dau tw nén dwa vao danh gia ca nhan hoac tw van clia chuyén gia tw van tai chinh déc lap cGia minh va tiy theo tinh hinh tai chinh ca
nhan, muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac trong tirng hoan canh. KIS Vietnam Securities Corp, khong dam bao nha dau tw sé&
dat dwoc loi nhuan hodc dwoc chia sé loi nhuan tir cac khoan dau tw. KIS Vietnam Securities Corp,, hodc cac bén lién quan, va cac nhan sw
cép cao, giam déc va nhan vién tuyén b6 mién try trach nhiém véi cac khoan 16 hoac ton thét lién quan dén viéc st dung toan bd hodc mét
phan bao cdo nay. Théng tin va nhan dinh c6 thé thay dbi bat ctv IGc nao ma khéng can bao trwéc va co thé khac hodc ngwoc véi quan diém
dwoc thé hién trong cac mang kinh doanh khac ctia KIS Vietnam Securities Corp,. Quyet dinh dau tw cudi ciing phai dwa trén cac danh gia ca
nhan clia khach hang, va bao céo phan tich nay va céc tai liéu marketing khong thé dwoc st dung nhw 1a chirng ctr cho cac tranh ch&p phap
ly lién quan dén cac quyét dinh dau tw.

Ban quyen (© 2025 cua KIS Vietnam Securities Corp,. Bao cao nay khong dwoc sao chup nhan ban ho&c xuét ban (toan bd hoac tirng phan)
hoac tiét 16 cho bat ky ngwdi nao khac ma khong dwoc sw chap thuan bang van ban clia KIS Vietnam Securities Corp,.




