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Mặc dù nền kinh tế thế giới trong năm 2022 bước vào một vùng xám
xuất phát từ lạm phát đẩy lên đên đỉnh điểm tại Hoa Kỳ khiến FED
nhanh chóng thực hiện tang lãi suất, kéo theo các ngân hàng trung
ương các nước tăng lãi suất theo, trong nước bức tranh kinh doanh
nhiều ngân hàng lớn vừa được hé lộ qua báo cáo tài chính quý 3-2022
cho thấy nhiều ngân hàng có lợi nhuận tăng mạnh.

Tuy nhiên, khi đi sâu vào xem xét điều kiện trong nước hiện nay, cụ
thể chính sách thắt chặt tiền tệ, nguồn vốn tắc nghẽn đặc biệt tại
ngành bất động sản, mất niềm tin của nhà đầu tư vào kênh huy động
trái phiếu, chúng tôi đánh giá rủi ro mất an toàn vốn của các ngân
hàng thương mại có thể vẫn còn hiện hữu sang năm sau.

Khi dự báo đề ra tăng trưởng nền kinh tế Việt Nam đạt 6%-6,5%, và
lạm phát duy trì ở 4%-4,5% cho năm 2023, rất có thể hạn mức tín
dụng có thể tăng thêm 1-2% để kích hoạt nguồn vốn vào hoạt động
sản xuất kinh doanh. Tuy nhiên, điều này cũng khó có thể cải thiện
được hệ số an toán vốn.

Ngoài ra, việc siết tín dụng cho bất động sản kéo theo những rủi ro
thanh khoản khiến các khoản nợ xấu có thể sẽ gia tăng. Những thông
tin này sẽ phản ánh vào Báo Cáo Tài Chính Năm 2023, kéo theo NIM
sẽ thu hẹp biên độ. Do vậy, chúng tôi đặt dự báo THEO DÕI cho
ngành ngân hàng trong bối cảnh khó khăn chung của toàn thị trường
như hiện nay.
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• Nguyên nhân chủ yếu là dư nợ cho vay và tổng huy động gần như
tương đương nhau đang gây áp lực lên hệ số CAR. Tính chung cả ngành,
dư nợ cho vay và tổng huy động gần như tương đương nhau. Do đó, để
đảm bảo đủ nguồn vốn đáp ứng nhu cầu của doanh nghiệp thời gian
tới, buộc NHTM phải tăng mạnh lãi suất huy động.

• Ngoài ra, để có thể có vốn cho vay, NHTM vấp phải cạnh tranh cùng
ngành. Vô hình chung, điều này sẽ ảnh hưởng tới việc hạ lãi suất
cho vay, đặc biệt khi Chính Phủ và NHNN chủ trương hỗ trợ doanh
nghiệp. Như vậy, NHTM sẽ khó có thể đạt được mức NIM kỳ vọng
như những năm trước
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Biểu đồ 1: Hệ số an toàn vốn CAR của các NHTM 
Quý 3/2022

Chuẩn Basel II: 8%
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Biểu đồ 2: Lãi suất tiền gửi VND từ 12 tháng
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• Tại thị trường ngoại hối, nhờ chênh lệch lãi suất giữa VND và USD
được kéo rộng, tỷ giá USD/VND cũng phần nào được giảm áp lực, và
hạ nhiệt đạt dao động dưới 25.000. Điều này cho thấy, NHNN đã chủ
động hút ròng trên thị trường mở, do vậy, kéo lãi suất LNH lên để
giảm áp lực tỷ giá. Vô hình chung, lãi suất đầu vào của NHTM sẽ tăng
lên, thu hẹp biên độ NIM.

• Về tổng thể, NHNN liên tục hút ròng, luân phiên trên cả hai kênh tín
phiếu và OMO. Cụ thể, NHNN hút ròng gần 45 nghìn tỷ trên kênh thị
trường mở. Theo đó, khối lượng lưu hành trên kênh OMO giảm về 66
nghìn tỷ đồng, thấp hơn nhiều so với mức đỉnh 116 nghìn tỷ đồng vào
đầu tháng 11, còn khối lượng lưu hành trên kênh tín phiếu là 40 nghìn
tỷ đồng.

Nguồn: SBV; CTS tổng hợp và dự báo Nguồn: SBV; CTS tổng hợp và dự báo
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Biểu đồ 3: Khối lượng phát hành OMO và 
tín phiếu

Phát hành OMO Phát hành tín phiếu

Lãi suất OMO Lãi suất LNH qua đêm
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Biểu đồ 4: Chênh lệch lãi suất VND và lãi 
suất USD
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Biểu đồ 5: Diễn biến các tỷ giá điều hành 
của NHNN
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• Thanh khoản thị trường đang chịu ảnh hưởng từ chính sách kiểm
soát tín dụng, thiếu hụt nguồn cung và biến động lãi suất. Nhiều
khoản nợ trong đối tượng được giãn, hoãn nợ theo Thông tư
14/2021/TT-NHNN trước đây nếu khách hàng vẫn khó khăn
không trả nợ thì sẽ bị chuyển nợ xấu. Nguy cơ nợ xấu tăng, chất
lượng tài sản giảm do tình hình bất động sản khó bán.

• Chúng tôi dự báo tỷ lệ NPL sẽ tăng thêm 1% và tỷ lệ bao phủ nợ xấu
có thể sẽ sụt giảm 10-20%.

• Áp lực lạm phát vẫn hiện hữu, ít nhất là trong nửa đầu năm 2023,
các chủ đầu tư rất có thể sẽ giãn lịch trả nợ có thể sẽ kéo theo một
lần tăng lãi suất thứ ba của NHNN.

Biểu đồ 6: Tỷ lệ NPL Quý 3/2022
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Biểu đồ 7: Tỷ lệ bao phủ nợ xấu Quý 3/2022
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Biểu đồ 8: NIM của các NHTM

NIM Q3/2022 NIM 2021
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Biểu đồ 9: Tỷ lệ Chi phí/Thu nhập (CIR) Quý 3/2022
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Biểu đồ 10: Tiền gửi không kỳ hạn Q3/2022

Tiền gửi không kỳ hạn Q3/2022 (tỷ đồng) CASA Q3/2022
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Biểu đồ 11: Hiệu quả hoạt động của các NHTM Q3/2022

ROE Q3/2022 ROA Q3/2022
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5,354 10,841
6,069 21,939
3,320 14,215
3,542 11,477
5,035 13,221
5,368 18,415
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• LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ:
• Tiềm năng tăng trưởng lơi nhuận bền vững dựa

trên hệ sinh thái MB đa dạng, chất lượng tài sản tốt
với tỷ lệ nợ xấu dưới mức trung bình ngành đạt
1,05%, tăng trưởng vốn điều lệ ổn định, CASA và
NIM cao thứ hai toán ngành, trung bình năm lần
lượt đạt khoảng 40% và gần 5,5%.

• Khả năng mở rộng quy mô tài sản sau khi MBB sát
nhập với NH Oceanbank. Lợi ích chính khi MB nhận
chuyển giao Ngân hàng 0 đồng này sẽ được vay với
lãi suất 0% trong thời gian tái cơ cấu, được phép
tăng trưởng quy mô tài sản cao hơn, hỗ trợ ngân
hàng nhận chuyển giao bằng việc chuyển một số
khoản tín dụng chất lượng tốt.

• Rủi ro về trái phiếu doanh nghiệp có thể bóp méo
lợi nhuận của MBB trong dài hạn khi MBB đang
đứng vị trí thứ hai về khối lượng trái phiếu doanh
nghiệp, trị giá hơn 45.000 tỷ đồng, tăng gần 55% so
với đầu năm, chiếm gần hơn 7,5% tổng tài sản.

• ĐỊNH GIÁ:
• Phương pháp P/E và P/B trung bình ngành lần lượt

đạt 26.535 VNĐ và 17.900 VNĐ



BÁO CÁO NGÀNH NGÂN HÀNG  – QUÝ 3 NĂM 2022

• LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ:
• Tốc độ tăng trưởng ấn tượng với hệ số ROE cao

nhất toàn ngành đạt 30,8% và luôn duy trì ở mức
30% trong vọng 3 năm liên tiếp gần đây. Cụ thẻ,
mảng cho vay bán lẻ và thu nhập ngoài lãi đóng
góp tích cực vào tăng trưởng lợi nhuận chung.

• Khả năng tăng tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư nước
ngoài từ 20,5% lên tới 30% là cơ hội cho VIB thu
hút nguồn vốn dồi dào nhà đầu tư nước ngoài.
Hiện nay, cổ đông chiến lược nước ngoài,
Commonwealth Bank of Australia (CBA) là cổ đông
lớn nhất, nắm giữ khoảng 20% từ năm 2010 đến
nay đã đóng góp quan trọng xây dựng nền tảng
VIB bền vững.

• Hoạt động xử lý nợ và chuyển đổi số cũng giúp
ngân hàng cải thiện tỷ lệ CIR đạt 37%, chỉ số hiện
đang ở dưới mức trung bình ngành và có xu
hướng giảm theo thời gian.

• ĐỊNH GIÁ:
• Phương pháp P/E và P/B trung bình ngành lần

lượt đạt 27.800 VNĐ và 15.500 VNĐ
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Biểu đồ 15: Tỷ trọng TPDN trong cơ cấu tổng tài sản của các ngân
hàng đến cuối năm 2021

Biểu đồ 16: Khối lượng TPDN các ngân hàng nắm giữ đến cuối
năm 2021 (Đơn vị: tỷ đồng)
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