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NH TMCP Ngoai thwong Viét Nam (VCB)
Chat xuc tac tir viec ban vén

LNST céng ty me (PATMI) Q4/2025 dat 8,6 nghin ty dong (-4% QoQ / +1%
YoY), do VCB tang trich lap du phong 1én 848 ty déng (+9% QoQ / vs. mirc
hoan nhap dw phong 32 ty dong trong Q4/2024). PATMI ndm 2025 dat 35 nghin
ty ddng (+4% YoY), hoan thanh 101% ké hoach c& n&m clia VCB nhwng chi dat
93% dy bao clia ching t6i. Ngan hang dat muc tiéu tang trwdng LNTT tw 5-
10% YoY trong nam 2026

Tin dung téang 15,3% YoY trong nam 2025, vwot mirc tang trwdng huy dong
10,5% YoY. Ban l&nh dao cho biét dang ch&> NHNN phé duyét han mdc tin
dung cho nam 2026, nhwng Ngan hang dat muc tiéu tang trwdng tin dung it
nhat 13%, va c6 thé dat 20% trong 2026 tuy thudc vao diéu kién nén kinh té.
Dw n¢ cho khach hang doanh nghiép tang 14% YoY, trong khi cho vay
ban lé tang 17% YoY. Dac biét, dw no cho vay mua nha tang manh 21% YoY.
Thanh khoan duy tri 6n dinh véi ty 186 LDR dat 82% (so v&i mirc tran 85% cua
NHNN) va ty 1& vén ngén han cho vay trung dai han (MLT) & mec 23% (so v&i
murc tran 30% ctia NHNN).

Bién lai thuan (NIM) giam xuéng con 2,60% (-30 diém co’ ban YoY). Ban
lanh dao ky vong NIM sé cai thién nhe trong nam 2026, dwgc thic déy b&i sw
chuyén dich sang cho vay trung va dai han, da dang héa ngudn vén huy déng
vaty & LDR cao hon.

Chi phi hoat déng (Opex) tdng 9% YoY, ddy ty lé CIR 1&n 34,8% (+1,2 diém
phan tr&m YoY), la két qua cua viéc ting chi tiéu cho nhan sw trong linh vuc IT
va s hda. VCB dat muc tiéu kiém soat CIR dwdi mirc 35%.

Thu héi ne’ xau dat 3,9 nghin ty dong (+4% YoY) trong ndm 2025, vwot muc
tiéu ca ndm cla ngan hang la 3,5 nghin ty ddng. Ban lanh dao ky vong hoat
doéng thu hdi ng' x4u sé tiép tuc tang trong ndm 2026 nh& sy phuc hdi cda thi
truérng bat dong san va viéc luat héa Nghi quyét 42.

Ty lé an toan vén (CAR) dat 11,7% (-60bp YoY). VCB d&t muc tiéu duy tri
CAR trong khoéng 12,0-14,0%, cuing véi ty 1& vén cip 1 (CET1) & mirc 11,0%.
Cap nhat vé thwong vu ban vén: Ban 14nh dao cho biét dot phat hanh riéng
I& sé& dién ra trong nam 2026.

Quan diém

Chiuing tbi tin ring NIM c6 thé cai thién trong ndm 2026 nh¢ téi wu héa co
cAu cho vay va lgi thé chi phi vén ctia VCB. Thém vao do, bd dém dy phong
virng chac ctia VCB v&i ty & bao phu no xau (LLR) dat 174% cung chat lwong
tai san 6n dinh sé tao dw dia linh hoat d& gidm chi phi dw phong va hé tro loi
nhuén trong nam 2026.

Ty Ié an toan vén (CAR) cua VCB & mirc 11,7% cao hon yéu cau 8.0% cla
Basel II, nhwng van twong déi thap néu xét dén quy mé va tdm quan trong VCB
trong hé théng ngan hang. Do d8, chung téi tin rng viéc cing ¢ thém ngudn
vén 13 can thiét d& ddm bao tang trwdng bén vitng va khang dinh vi thé dan
d4u. Theo d6, chung t6i ky vong thuong vu ban vén sé di&n ra trong 2H2026.
VCB hién dang giao dich & mirc P/B dw phéng 2026E la 2,1x. Hiéu suét dau
tw ca cb phiéu VCB kém kha quan trong ndm 2025; tuy nhién, trwéc d6 ching
t6i da nhan dinh rdng VCB nhidu kha nang sé cé hiéu suét diu tw vuot troi
trong ndm 2026. Quan diém nay dang dan tré thanh hién thwc khi gia cd phiéu
VCB da téng khoang 20% YTD. & murc gia hién tai, thi ty suét sinh 1&i ki vong
l& khoang 10%, va chung t6i duy tri MUA va khuyén nghij tich Ity cb phiéu tai
céac nhip diéu chinh.
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