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Giao dịch ngoại hối và thu hồi nợ xấu gây áp lực lên  thu nhập ngoài lãi   

Tổng thu nhập hoạt động (TTNHD) tăng 8.3% svck trong Q4/25, nhích lên so với Q3/25, chủ yếu 

nhờ thu nhập lãi thuần (TNLT), trong khi thu nhập ngoài lãi (TNNL) giảm. TNNL giảm 22.4% svck 

trong Q4/25 (lần đầu tăng trưởng âm kể từ Q2/24) do: (1) thu nhập từ g iao dịch ngoại hối giảm 

22.7% svck khi USD/VND giảm 0.5% trong Q4/25; và (2) thu nhập khác ròng giảm 34.3% svck. Thu 

nhập khác ròng giảm do xoá nợ thấp trong 2 quý trước, khiến dư địa ghi nhận thu nhập từ thu hồi 

nợ bị thu hẹp . 

NIM cho thấy dấu hiệu tạo đáy trong Q4/25  

TNLT tăng 16.8% svck trong Q4/25 (so với +8.0% svck trong Q3/25), chủ yếu nhờ tăng trưởng cho 

vay ở mức vừa phải (+15.5% svck) trong khi NIM giữ vững. Tăng trưởng cho vay của VCB thấp hơn 

tăng trưởng tín dụng toàn hệ thống 19.1% svck nhưng phù hợp định hướ ng ban đầu của NHNN cho 

năm 2025 là 16%. VCB cũng dịch chuyển sang cho vay trung và dài hạn (MLT), với dư nợ trung hạn 

và dài hạn lần lượt tăng 36.8% svck và 28.7% svck.  

NIM bình quân theo quý tăng 14 bps sv quý trước (giảm 8 bps svck) lên 2.7%, từ mức 2.6% trong 

9T25. NIM Q4/25 được hỗ trợ bởi lợi suất cho vay tăng (+21 bps sv quý trước) trong khi chi phí vốn 

(CPV) đi ngang ở mức 2.4%. Chúng tôi cho rằng lợi suất tăng nhờ : (1) khoản vay lãi suất cố định 

dần tái định giá sang thả nổi; và (2) tỷ trọng cho vay MLT cao hơn.  

Giảm chi phí công vụ hỗ trợ lợi nhuận hoạt động trước trích lập  

Lợi nhuận hoạt động trước trích lập (PPOP) tăng 10.0% svck trong Q4/25 nhờ chi phí hoạt động 

(OPEX) chỉ tăng 5.6% svck, chủ yếu do chi phí quản lý công vụ giảm 4.4%. Theo đó, CIR giảm 96 bps 

svck xuống 38.4%, dù vẫn cao hơn mức bình quân của 3 kỳ Q4 trước đó (33.4%).  

Xoá nợ quyết liệt giúp làm sạch bảng cân đối và củng cố bộ đệm dự phòng  

Trong Q4/25, VCB đẩy mạnh xoá nợ và tái dựng bộ đệm dự phòng. Nợ xấu hình thành ròng âm 

434 tỷ đồng, trong khi chỉ tiêu nợ xấu (NPL) + xoá nợ giảm 5 bps sv quý trước (+25 bps svck). Tỷ lệ 

xoá nợ tăng lên 1.64% (+0.55 điểm % svck; +1.62 điểm % sv quý trước) , cao nhất 5 năm, kéo tỷ lệ NPL 

xuống thấp nhất 5 năm và tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) lên 258.8% (+35 điểm % svck; +57 điểm % sv 

quý trước). Chi phí dự phòng ở mức 848 tỷ đồng trong Q4/25 (so với hoàn nhập dự phòng 32 tỷ 

đồng trong Q4/24), khiến LNTT chỉ tăn g 1.7% svck.  

Cả năm 2025, LNTT tăng 4.2% svck do NIM thu hẹp và tăng trưởng cho vay thấp hơn hệ thống. 

Tuy nhiên, chất lượng tài sản cải thiện khi NPL + xoá nợ giảm và LLR tăng lên 260%, cao hơn mức 

bình quân 3 năm là 250%.  

 Trưởng nhóm:  
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Xoá nợ quyết liệt giúp  làm sạch danh mục cho vay 

[Phù hợp kì vọng]  

➢ LNTT Q4/25 tăng 1.7% svck lên 10,887 t ỷ đồng, ch ịu áp l ực t ừ lãi ngo ạ i 

hố i và thu nh ậ p khác ròng suy y ếu. 

➢ LNTT c ả  năm 2025  tăng nh ẹ  4.2% svck, hoàn thành 100% d ự phóng c ả  

năm c ủa chúng tôi và 98% so v ới kỳ vọng th ị trường .  

➢ Chúng tôi t ạ m th ời gi ữ nguyên giá m ục tiêu ở mức 68,500 đ ồng/cp, s ẽ  

c ậ p nh ậ t sau khi hoàn t ấ t rà soát toàn di ện. 

  Giá hi ện tạ i VND 68,400  

Cao nh ấ t 52 

tuầ n  

VND 76,0 00  
Thấ p nh ấ t 52 

tuầ n 

VND52, 100  
Giá m ục tiêu  VND68,500  

Consensus  - 9.0 % 
Tiềm năng tăng giá  0.1% 

Tỷ suấ t c ổ  tức  0.0%  

  

Th ị giá v ốn (‘000 t ỷ VND)  571.5  

KL  bình quân 10 ngày  (tr c ổ) 11.5 

S ở hữu NN còn l ạ i (%) 9.0 % 

S ố  CP lưu hành (tr)  8,356 

S ố  CP sau pha loãng  (tr) 8,356 
 

 VCB  VNI 

P/E trư ợt 12T 16.2x 14.4x 

P/B hi ện tạ i 2.5x 2.1x 

ROAA  1.6% 2.3% 

ROAE  16.5% 14.7% 

*Dữ liệu ngày  05 / 02 /2025  

 
Diễn bi ến giá c ổ phi ếu 

 
 

 Thay đ ổi giá  (%) 1T 3T 12T 

VCB  19.8 12.5 11.2 

VN- INDEX  - 0.3  7.7 40.4  
 

 
Cơ c ấ u s ở hữu 

NHNN Vi ệt Nam  74.8% 

Mizuho Bank, Ltds.   15.0% 

Other  10.2% 

Tổng quan doanh nghi ệp  

Ngân hàng TMCP Ngo ạ i thương Vi ệt 

Nam (Vietcombank) chính th ức đi vào 

hoạ t đ ộng t ừ ngày 1/4/1963. Là ngân 

hàng thương m ạ i nhà nư ớc đ ầ u tiên 

được Chính ph ủ lựa ch ọn thí đi ểm c ổ  

ph ầ n hóa, Ngân hàng TMCP Ngo ạ i 

thương Vi ệt Nam đã chính th ức ho ạ t 

động theo mô hình ngân hàng thương 

mạ i c ổ  ph ầ n t ừ ngày 2/6/2008, sau khi 

triển khai  hành công k ế  hoạ ch c ổ  ph ầ n 

hóa thông qua IPO . 

 

  

  

 

NGÂN HÀNG TMCP NGO ẠI THƯƠNG VI ỆT NAM (HOSE: VCB)  KHẢ QUAN  

NGÂN HÀNG   
 

 

 

 

Nguồn: VPBANKS RESEARCH 

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM  

Các thông tin, s ố  liệu th ống kê và khuy ến ngh ị trong b ả n báo cáo này, bao g ồm c ả  các nh ậ n đ ịnh cá nhân, đư ợc d ựa trên các 

ngu ồn thông tin công b ố  đạ i chúng theo quy đ ịnh c ủa pháp lu ậ t, ho ặ c các ngu ồn thông tin mà chúng tôi cho r ằ ng đáng tin c ậ y tính 

đến th ời điểm phát hành báo cáo. Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu ch ỉ sử d ụng mà không th ực hi ện xác minh l ạ i các thông tin 

này, do đó Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu không đ ả m b ả o v ề  tính chính xác và đ ầ y đ ủ c ủa các thông tin này.  

Các nh ậ n đ ịnh, khuy ến ngh ị, so sánh trong b ả n báo cáo này đư ợc đưa ra d ựa trên cơ s ở phân tích chi ti ết và c ẩ n trọng, theo đánh 

giá ch ủ quan c ủa ngư ời lậ p là h ợp lý t ạ i thời điểm th ực hi ện báo cáo. Do đó các phân tích này có th ể  thay đ ổi trong tương lai theo 

tình hình bi ến đ ộng th ực t ế  mà chúng tôi không có trách nhi ệm tự động c ậ p nh ậ t liên t ục, tr ừ trường h ợp đư ợc yêu c ầ u chính th ức t ừ 

Ban lãnh đ ạ o Công ty ho ặ c ràng bu ộc trong các đi ều kho ả n đi ều kiện c ủa h ợp đ ồng kinh t ế  đã đư ợc công ty ký k ết với các đ ố i tác 

liên quan.  

Báo cáo phân tích, đ ịnh giá này nh ằ m m ục đích tham kh ả o và không có giá tr ị pháp lý như m ột ch ứng thư th ẩ m đ ịnh giá. Báo cáo 

phân tích này và các tài li ệu đi kèm đư ợc l ậ p b ởi Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu –  CTCP Ch ứng Khoán VPBank, t ấ t c ả  các 

quy ền s ở hữu trí tu ệ  liên quan đ ến báo cáo này đ ều thu ộc s ở hữu c ủa CTCP Ch ứng khoán VPBank. Công ty nghiêm c ấ m m ọ i việc s ử 

d ụng, in ấ n, sao chép, tái xu ấ t b ả n toàn b ộ  hoặ c t ừng ph ầ n b ả n Báo cáo này vì b ấ t c ứ mục đích gì mà không có s ự ch ấ p thu ậ n c ủa 

Công ty.  

 

 

Công ty cổ phần Chứng khoán VPbank  

Tầng 21 và 25 , VPBANK Tower, 89 Láng Hạ , Đống Đa , Hà Nội  

Điện thoại : 1900 636679  

Email: cskh@vpbanks.com.vn  

Website: www.vpbanks.com.vn  

 

Phòng Phân tích Ngành và Cổ phiếu  

Email:  equityresearch@vpbanks.com.vn  

 

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf

