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Key data 

  

Giá hiện tại (08/25/2020, VNĐ) 11.250 

 

Vốn hóa (tỷ đồng) 20.291 

Vn-Index 874,1 CP đã phát hành (triệu) 1.804 

Tăng trưởng EPS(20F, %) -21,4 Trôi nổi tự do (%) 96.2 

P/E (20F, x) 9.5 Beta (12M) 1,0 

P/E thị trường (20F, x) 13,6 Cao 52 tuần(VND) 7,120 

Tỉ suất cổ tức (%) N/A Thấp 52 tuần (VND) 12,700 

    
 

Thay đổi giá cổ phiếu  Các chỉ tiêu tài chính và định giá 
(%) 1M 6M 12M 
Tuyệt đối 3,2 -3,4 6,6 
Tương đối -2,2 -0,7 17,7 

 

 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Thu nhập lãi thuần (VNĐ tỷ) 5.278 7.634 9.181 10.329 11.598 12.555 
Thu nhập khác (VNĐ tỷ)  3.367   4.043   5.455   4.794   5.123   5.657  
Tổng thu nhập thuần (VNĐ 
tỷ) 1.492 2.247 3.217 2.620 3.329 4.140 

Lợi nhuận sau thuế (VNDbn) 1.182 1.790 2.455 2.019 2.563 3.188 
EPS (VNĐ) 684 1.036 1.420 1.115 1.416 1.761 
P/E (x) 15,4 10,2 7,4 9,5 7,4 6,0 
GTSS (VNĐ) 13.443  14.250  15.470  16.425  17.784  19.474  
P/B (x) 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset Securities dự phóng 

Tóm tắt 1H20 Tài sản tăng trưởng khá nhưng lợi nhuận đi ngang 
 Kết thúc quý 2, tổng tài sản NH TMCP Sài Gòn Thương Tín ghi nhận mức tăng trưởng 6,2% YTD, 

thấp hơn mức tăng trưởng cùng kỳ năm trước với 8,2% YTD. Tỉ lệ nợ tăng từ 1,9% tại cuối năm 
2019 lên mức 2,2% vào cuối quý 2; tỉ lệ nợ xấu mở rộng – bao gồm nợ nhóm 2- tăng lên mức 
2,6%, tăng 0,4%p YTD. Tỉ lệ bao phủ nợ xấu đi ngang ở mức trên 69%. 

 NIM vẫn được duy trì ở mức 2,5%, tuy nhiên NIM điều chỉnh có phần chịu áp lực điều chỉnh 
xuống 3,5% (-0,4%p YTD).  

 Lợi nhuận trước thuế nửa đầu năm đạt 1,4 nghìn tỷ, giảm nhẹ 2,2% YoY so với cùng kỳ năm 
trước do chi phí dự phòng tăng mạnh. 

Kỳ vọng 2H20 Tăng trưởng doanh thu sẽ gặp nhiều trở ngại 
 Thu nhập từ hoạt động tín dụng sẽ chịu áp lực từ các chương trình ưu đãi lãi suất. 
 Kỳ vọng tăng trưởng tín dụng thấp do tình hình dịch bệnh có chuyển biến xấu. 
 Chi phí tín dụng tăng và nhiệm vụ xử lý nợ xấu ngoại bảng. 
 Gặp trở ngại trong quá trình xử lý nợ xấu. 

Các yếu tố ảnh hưởng đến giá Chi phí tín dụng và tiến độ xử lý nợ xấu là nhân tố chính ảnh hưởng đến giá cổ phiếu 
 Rủi ro tăng giá: 1) tăng thu nhập bất thường từ thanh lý tài sản; 2) thu hút sự quan tâm của các 

tổ chức tham gia với vai trò đối tác chiến lược hoặc nắm quyền điều hành; 3) chất lượng tài sản 
được cải thiện sẽ hấp dẫn các nhà đầu tư cả trong và ngoài nước, hỗ trợ tăng các yếu tố định 
giá. 

 Rủi ro giảm giá: 1) trì hoãn trong quá trình xử lý nợ xấu; 2) lo ngại về tăng trưởng nền kinh tế 
chung và rủi ro một đợt gia tăng nợ xấu như giai đoạn 2012-2013. 

Định Giá Khuyến nghị mua với giá mục tiêu 14.550/cp 
 Chúng tôi cho rằng giá trị hợp lý cho mỗi cổ phiếu là 14.550 đồng, tương đương mức P/B trượt 

là 0,9x. 
 Với giả định nợ xấu và những khó khăn trong xử lý nợ xấu đã được phản ánh vào giá của cổ 

phiếu, các yếu tố bất ngờ như thu nhập bất thường từ thanh lý nợ sẽ là một nhân tố hỗ trợ tốt.  
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I. Sơ lược 

1. Giới thiệu 

Ngân Hàng TMCP Sài Gòn Thương Tín (STB VN - Sacombank) được thành lập dưới sự hợp nhất 
của tổ chức bao gồm Ngân hàng phát triển kinh tế Gò Vấp và 3 hợp tác xã tín dụng Tân Bình, 
Thành Công và Lữ Gia. STB tiến hàng IPO vào năm 1996 và lên sàn vào năm 2006, là ngân 
hàng đầu tiên được niêm yết trên sàn chứng khoán. Vào năm 2015, STB sát nhập với ngân 
hàng TMCP Phương Nam với tỷ lệ chuyển đổi 1:0,75, bước vào giai đoạn khó khăn. Hiện tại 
STB là ngân hàng có tổng tài sản sếp thứ tư trong danh mục theo dõi của chúng tôi, chỉ sếp 
sau các ngân hàng quốc danh. 

2. Cột mốc 

Hình 1. Hành trình Sacombank 
 

Nguồn: dữ liệu công ty 

3. Mạng lưới 

Hình 2. Mạng lưới hoạt động 
 

Nguồn: dữ liệu công ty 

Nhìn chung, mạng lưới hoạt động của STB phân bổ chính ở miền Nam và miền Trung. Trong 
năm 2019, STB mở thêm 4 chi nhánh phía bắc, tăng cường độ phủ tại khu vực này. Ngoài ra, 
STB cũng có hai chi nhánh ngân hàng tại nước ngoài gồm Lào và Campuchia.  
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Hình 3. Tài sản phân bổ theo vùng (%)  Hình 4: Thu nhập và chi phí theo vùng (tỷ đồng) 
 

 

 

Nguồn: dữ liệu công ty, Mirae Asset Research 
Chú thích: TOI: tổng thu nhập thuần; OPEX: chi phí hoạt động; PBT: LNTT 
 

  

Phân bố tài sản và nợ vẫn tập trung chủ yếu tại miền Nam, mặc dù, số lượng chi nhánh và 
nhân viên được phân bổ ở các vùng khác chiếm tỉ trọng khá cao. Sacombank có dự định thúc 
đẩy hoạt động của các vùng có tỉ trọng thấp trong thời gian sắp tới, thông qua việc mở mới 
các chi nhánh tại những vùng lãnh thổ này cũng như tăng tỉ trọng tài sản và huy động. 

Thu nhập của khu vực phía nam vẫn đóng vai trò chủ đạo trong cơ cấu thu nhập STB. Khu vự 
này đóng góp hơn 67% tổng thu nhập thuần của ngân hàng. Tuy là vùng đóng góp thu nhập 
chính cho ngân hàng, lợi nhuận vẫn chịu nhiều áp lực từ nợ xấu. 

4. Cơ cấu cổ đông 

Cơ cấu cổ đông của STB khá loãng khi không có một nhà đầu tư cả cá nhân và tổ chức nào 
nắm giữ trên 5%. Theo báo cáo thường niên năm 2019, thì ông Dương Công Minh – Chủ tịch 
hội đồng quản trị của STB – và những người liên quan chỉ sở hữu khoảng 3,47% STB. Bên cạnh 
đó, sở hữu của khối ngoại bao gồm cả nhà đầu tư cá nhân và tổ chức sở hữu khoảng 9,15%. 
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II. Phân tích tài chính 

1. Bảng cân đối 

1) Tài sản 

Hình 5. Cơ cấu tài sản (nghìn tỷ)  Hình 6. Danh mục tín dụng theo phân khúc khách hàng 
 

 

 

Nguồn: dữ liệu công ty, Mirae Asset Research 
Chú thích:  % IEA đã được điều chỉnh loại bỏ các tài sản không sinh lãi 
 PFS: Bán lẻ; BB: Bán buôn; WB: Đầu tư 
 

  

Tài sản vẫn giữ được mức tăng trưởng trong năm đầu năm 2020. Kết thúc quý 2, tổng tài sản 
của STB đạt 481 nghìn tỷ, tăng 6,2% so với đầu năm. Tổng tài sản sinh lãi (IEA) bao gồm nợ 
xấu đã hoán đổi thành trái phiếu VAMC đạt 429,6 nghìn tỷ (+8% YTD), chiếm khoảng 5,1% 
tổng thị trường tín dụng Việt Nam. 

Cơ cấu tín dụng ghi nhận nhiều cải thiện. Kể từ lúc sát nhập với NH Phương Nam năm 2015, 
tỉ trọng tài sản không sinh lời liên tục tăng trong 3 năm liên tiếp từ 2015 – 2017, vì vậy, tăng 
trưởng thu nhập từ lãi không chỉ dựa trên mức tăng trưởng của danh mục mà còn dựa vào 
sự cải thiện của chất lượng tài sản. Đến hết quý 2 2020, IEA chiếm khoảng 83% tổng tài sản 
của STB, tăng mạnh từ đáy năm 2016 là 72%. 

Danh mục cho vay phân khúc bán lẻ là nhân tố chính thúc đẩy tăng trưởng từ 2015. Kết thúc 
năm 2019, cho vay khách hàng cá nhân – ngân hàng bán lẻ – chiếm 62% tổng danh mục tín 
dụng ngân hàng, tăng mạnh từ mức 44% trong năm 2014. So sánh với các ngân hàng trong 
danh mục theo dõi thì tỉ trọng ngân hàng bán lẻ của STB hiện đang là cao nhất. Trong những 
năm gần đây, việc tăng tỉ trọng cho vay cá nhân có phần chậm lại, vì vậy chúng tôi cho rằng 
cơ cấu nhóm khách hàng hiện tại đã là mức tối ưu và việc cải thiện thu nhập sẽ dựa vào cải 
thiện chất lượng tài. 

  

Hợp nhất NH Phương Nam 
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2) Nợ phải trả 

Hình 7: Cơ cấu nợ phải trả (nghìn tỷ)  Hình 8: Cơ cấu tiền gửi theo khách hàng (nghìn tỷ) 
 

 

 

Nguồn: dữ liệu công ty, Mirae Asset Research 
Chú thích:  PFS: KHCN; BB: Khách hàng doanh nghiệp 
 

  

Cơ cấu nợ phải trả của STB khá đơn giản, phần lớn vốn vay dùng cho hoạt động tín dụng được 
huy động từ nguồn tiền gửi khách hàng. Tiền gửi khách hàng chiếm 96,4% tổng nợ vay chịu 
lãi (IBL) của ngân hàng vào cuối quý 2 2020, cao nhất trong nhóm ngân hàng được theo dõi. 
Thông thường, chi phí lãi vay của tiền gửi thấp hơn so với các nguồn vốn khác (phát hành giấy 
tờ có giá), vì vay và tiền gửi liên ngân hàng không được xem là nguồn vốn dài hạn cho hoạt 
động tín dụng. Vì vậy, chúng tôi cho rằng STB có lợi thế riêng trong việc huy động vốn vay. 
Ngoài ra, tỉ lệ tiền gửi cao cũng giúp STB sở hữu tỉ lệ cho vay trên tiền gửi (LDR) thấp nhất 
trong nhóm ngân hàng được theo dõi với 71,2% trong quý 2 2020. Tỉ lệ LDR thấp đồng nghĩa 
với việc ngân hàng có khả năng tăng tỉ trọng cho vay trong danh mục tín dụng trong khả 
năng cho phép của ngân hàng, phù hợp với chiến lược phát triển và kiểm soát rủi ro của ngân 
hàng. 

Mặc dù STB không có một hệ sinh thái tốt như một vài ngân hàng khác như sự hợp tác chặt 
chẽ với các doanh nghiệp hay sự hỗ trợ từ đối tác chiến lược, ngân hàng vẫn duy trì được sự 
trung thành của khách hàng. Điều này được thể hiện qua việc khách hàng không rút tiền 
mạnh trong giai đoạn 2016 và 2017, khi ngân hàng phải tái cơ cấu tài sản và đối mặt với khoản 
nợ xấu lớn. 

Tỉ lệ tiền gửi không kỳ hạn (CASA) liên tục cải thiện trong những năm gần đây, đạt 16,4% trong 
2Q20 (+0,8% YoY). Tỉ lệ CASA cải thiện cũng đồng nghĩa với giảm chi phí lãi vay cho ngân hàng. 
So với các ngân hàng khác thì tỉ lệ CASA của STB không quá thua kém, ngoại trừ các ngân 
hàng có tỉ lệ CASA cao đặc biệt như VCB, MBB và TCB. Các yếu tố hỗ trợ cho tăng trưởng CASA 
trong các năm tới như làn sóng ngân hàng số, giao dịch không tiền mặt và thương mại điện 
tử. 

Trong năm 2018, STB thực hiện một số nâng cấp hệ thống hoạt động. Trong tháng 3 2018, 
Ngân hàng cho ra mắt phần mềm khởi tạo, phê duyệt và quản lý cấp tín dụng LOS. Hệ thống 
này giúp nhân viên kiểm soát tốt hơn quá trình cho vay, kiểm soát tài sản đảm bảo và lưu trữ 
dữ liệu. STB cũng cho ra mắt ứng dụng Sacombank Pay vào cuối năm 2018. Ứng dụng này có 
chức năng tương đương một ví điện tử cho phép cả khách hàng hiện tại và khách hàng tiềm 
năng (không có tài khoản tại STB) thực hiện các giao dịch trực tuyến. Ngoài ra, STB cũng là 
một trong những ngân hàng đầu tiên cho phép khách hàng rút tiền mà không cần thẻ ATM, 
gia tăng sự tiện dụng và an toàn. 
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2. Lợi suất  

1) Lợi suất danh mục tín dụng 

Hình 9. Lợi suất theo loại tài sản 
 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset Research 
Ghi chú: “điều chỉnh”: loại bỏ tác động của trái phiếu đặc biệt VAMC và việc hoàn nhập thu nhập từ lãi 

 

Lợi suất danh mục IEA liên tục mở rộng trong nhiều năm nhưng nhiều khả năng gặp khó 
khăn trong năm 2020, điều mà có thể dễ dàng quan sát từ nhiều ngân hàng. Lợi suất từ danh 
mục cho vay giảm nhẹ xuống 9,7% trong quý 2. Lợi suất danh mục đầu tư chứng khoán liên 
tục giảm từ mức 8,5% năm 2014 xuống mức 4,6% trong năm 2019. Lí do cho sự sụt giảm này 
bao gồm các đợt cắt giảm lãi suất 2014 (-50bps), 2017 (-25bps), 2019 (-25bps) và việc giảm tỉ 
trọng trái phiếu doanh nghiệp (cả trái phiếu của các tổ chức kinh tế và tín dụng) xuống 0%. 
Lợi suất chung của danh mục IEA đã điều chỉnh giảm đáng kể từ 10,2% trong 2019 xuống 
mức 9,6% cuối quý 2 do vì tỉ trọng của các tài sản lợi suất thấp tăng: cho vay chỉ tăng 5% YTD, 
trong khi danh mục trái phiếu chính phủ và tiền gửi liên ngân hàng tăng lần lượt 8% và 60% 
YTD. Ngoài ra, lợi suất giảm cũng phần nào phản ánh ảnh hưởng của dịch COVID-19. 

2) Chi phí lãi vay 

Hình 10. Lãi suất của các khoản vay 
 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset Research 
Chú thích: IBL: vốn vay chịu lãi 

 

Chi phí lãi vay của STB tương đối cao so với các ngân hàng khác trong nhóm theo dõi vì: 1) chi 
phí lãi vay từ nguồn phát hành giấy tờ có giá cao do sản phẩm phát hành là chứng chỉ tiền 
gửi cho nhóm đối tượng khác hàng cá nhân, trung bình lãi suất khoảng 8,7% với thời gian 
đáo hạn dài trên 5 năm; và 2) chi phí lãi vay tiền gửi cao do lãi suất huy động niêm yết của 
STB luôn cạnh tranh trong nhóm ngân hàng.  
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3) Biên lãi thuần (NIM) 

Hình 11. NIM 
 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset Research 
Chú thích: NIM excluded VAMC bonds balance 

 

Hiệu quả hoạt động danh mục tài sản của STB có nhiều cải thiện từ lúc tiến hành tái cấu trúc 
năm 2017. Ảnh hưởng từ sát nhập với một ngân hàng yếu tạo áp lực lên lợi nhuận của STB. 
Ngược lại, STB cũng nhận được nhiều ưu đãi từ phía ngân hàng nhà nước (NHNN) để xử lý nợ 
xấu, biên lãi thuần (NIM) cũng như lợi nhuận đang trên đà hồi phục. Việc khoảng cách lớn 
giữa NIM thực tế và NIM điều chỉnh cho thấy nỗ lực của ngân hàng trong việc xử lý nợ xấu 
tồn đọng thông qua hoàn nhập thu nhập từ lãi để khấu hao dần các khoản phải thu. Trong 
nửa đầu năm 2020, NIM điều chỉnh của STB giảm 0,4%p phần nào phản ánh tác động của 
dịch bệnh. 

3. Chất lượng tài sản 

1) Chất lượng tài sản nội bảng 

Hình 12. Tỉ lệ nợ xấu (NPL), nợ xấu mở rộng (Br. NPL), và tỉ lệ bao phủ nợ xấu (%) 
 

Nguồn : Dữ liệu công ty, Mirae Asset Research 

Chất lượng danh mục cho vay cải thiện mạnh mẽ sau giai đoạn tái cấu trúc, tuy nhiên tỉ lệ nợ 
xấu (NPL) tăng nhẹ 1H20. Kết thúc quý 2, NPL và tỉ lệ nợ xấu mở rộng (Br. NPL) – bao gồm nợ 
nhóm 2 – tăng lần lượt 0,3%p và 0,4%p YTD lên mức 2,2% và 2,6%. Tỉ lệ bao phủ nợ xấu tăng 
nhẹ 0,1%p lên mức 69,4%. Các tài sản sinh lãi khác của STB gần như không chịu rủi ro tín 
dụng nào như cho vay liên ngân hàng và trái phiếu chính phủ. 
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2) Nợ xấu ngoại bảng 

Hình 12. Trái phiếu đặc biệt VAMC (nghìn tỷ) 
 

Nguồn : Dữ liệu công ty, Mirae Asset Research 

 

Nợ xấu ngoại bảng đầu tiền của Sacombank là trái phiếu đặc biệt (TPĐB) của công ty quản lý 
tài sản VAMC. Dư nợ ròng TPĐB giảm mạnh trong 2 năm trở lại đây xuống còn 28 nghìn tỷ 
vào cuối quý 2 2020, giảm 5,9% YTD. Từ năm 2018, STB cũng không ghi nhận khoản nợ xấu 
nào lớn được chuyển đổi sang TPĐB. 

Bảng 1: Tổng hợp nợ xấu ngoại bảng (kết quả dựa trên báo cáo sau kiểm toán) (nghìn tỷ) 

 FY16 FY17 FY18 FY19 2Q20 

VAMC 35.651 41.317 37.664 29.711 27.972 

% IEA 12,9% 13,5% 10,9% 7,5% 6,5% 

Phải thu (khả năng thu hồi cao) 1.138 9.122 9.454 8.038  

Phải thu (khả năng thu hồi thấp) 32.581 28.494 25.998 21.327  

Lãi dự thu phải khấu hao 21.576 20.990 18.908 14.878  

Tổng nợ xấu 69.331 78.895 73.090 59.057  

% tài sản 20,9% 21,4% 18,0% 13,0%  

Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset Research 

Ngoài những cải thiện về chất lượng tài sản nội bảng, nợ xấu ngoại bảng cũng cho nhiều dấu 
hiệu tích cực. Tỉ trọng nợ xấu ngoại bảng trên tổng tài sản giảm từ mức đỉnh là 21,4% năm 
2017 xuống còn 13% cuối năm 2019. Nếu loại trừ các khoản phải thu có khả năng thu hồi cao, 
tỉ lệ nói trên giảm còn 11,2% trên tổng tài sản. 

Thu nhập từ lãi sẽ là nhân tố chính thúc đẩy quá trình xử lý nợ xấu do quá trình thanh lý thu 
hồi tài sản được dự báo sẽ gặp nhiều khó khăn trong năm 2020. Theo thông tin từ đại hội cổ 
đông 2020, STB xử lý được gần 9 nghìn tỷ nợ xấu trong 5M20, bằng 80,9% kế hoạch xử lý nợ 
xấu trong 2020. Cũng theo ban lãnh đạo chia sẻ tại đại hội, quá trình thanh lý khu công nghiệp 
Phong Phú đang bị tạm hoãn. Gần đây, hội đồng nhân dân TP.HCM đã yêu cầu tạm dừng việc 
đấu giá khu công nghiệp này liên quan đến quá trình giải phóng mặt bằng. Hiện tại, giá khởi 
điểm của khối tài sản này đã giảm xuống còn 6,6 nghìn tỷ so với mức ban đầu là 9 nghìn tỷ.  
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4. Doanh thu và lợi nhuận 

Lưu ý: STB được phép trích lập dự phòng trong khả năng tài chính của ngân hàng cũng như 
hoàn nhập thu nhập từ lãi để xử lý nợ xấu. 

Hình 13. Thu nhập lãi thuần (NII) theo quý (nghìn tỷ) 
 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset Research 

 
Thu nhập thuần từ hoạt động tín dụng vẫn duy trì được đà tăng tốt. Trong nửa đầu năm, thu 
nhập và thu nhập thuần từ lãi lần lượt đạt 16,9 nghìn tỷ (+15,0% YoY) và 5,5 nghìn tỷ (+22,2% 
YoY).  

 

Hình 14. Tăng trưởng IEA và thu nhập từ lãi (%)  Hình 15. Tăng trưởng IEA và thu nhập từ lãi đã điều chỉnh (%) 
 

 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset Research   

Hoàn nhập doanh thu từ lãi là áp lực chính lên tăng trưởng thu nhập từ hoạt động tín dụng. 
Trong giai đoạn 2016-2018, thu nhập từ lãi luôn đạt mức tăng trưởng vượt trội nhờ tăng tỉ 
trọng ngân hàng bán lẻ trên tổng danh mục IEA (hình 6). Tuy nhiên, sự chênh lệch đang bị 
thu hẹp dần do cấu trúc danh mục tín dụng không có nhiều thay đổi từ năm 2019. Vì vậy, triển 
vọng tăng trưởng thu nhập từ lãi sẽ đến từ tăng trưởng danh mục tín dụng cũng như chất 
lượng danh mục.  
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Hình 16. Thu nhập và chi phí (nghìn tỷ) 
 

Source: Company data, Mirae Asset Research 
Note: NII (thu nhập lãi thuần); NSI (thu nhập thuần từ dịch vụ); NOI (thu nhập thuần khác); OPEX (chi phí hoạt động) 

 

LNTT ngân hàng đạt 1,4 nghìn tỷ trong nửa đầu năm, giảm nhẹ 2,2% so với cùng kỳ. Chi tiết 
thu nhập và chi phí bao gồm: 1) thu nhập thuần từ lãi (NII) đạt 5,5 nghìn tỷ, tăng 22.2% YoY 
nhờ tiết giảm hoàn nhập doanh thu gần một nửa so với năm trước, theo chúng tôi ước tính; 
2) thu nhập thuần từ hoạt động dịch vụ (NSI) đạt 1,4 nghìn tỷ, tăng nhẹ 2,5% YoY; 3) thu nhập 
thuần khác (NOI) đạt 548 tỷ, giảm 43% YoY do thu nhập từ hoạt động mua bán chứng khoán 
không đạt hiệu quả và thu nhập khác (thu nhập từ xử lý nợ xấu); 4) chi phí hoạt động (OPEX) 
tăng nhẹ lên 4,5 nghìn tỷ; 5) chi phí dự phòng tăng 50% YoY lên 1,6 nghìn, đối trọng với tăng 
trưởng thu nhập lãi. 

Bảng 2: Tổng hợp nửa đầu năm 2020   

(nghìn tỷ, %) 1Q19 1Q20 2Q20 2Q19 2Q20 1H19 2H19 2H19 1H20 YoY PoP 

NII 

NSI 

NOI 

OPEX 

Chi phí dự phòng 

LNTT 

2.458 

642  

442  

2.050  

430  

1.061  

2.840  

721  

322  

2.478  

418  

988  

15,5% 

12,3% 

-27,1% 

20,8% 

-2,9% 

-6,9% 

2.022  

742  

537  

2.285  

616  

400  

2.637  

698  

227  

1.973  

1.148  

441  

30,4% 

-5,9% 

-5,8% 

-13,6% 

86,2% 

10,2% 

4.480  

1.384  

978  

4.335  

1.046  

1.461  

4.700  

1.939  

1.153  

4.931  

1.107  

1.756  

5.477  

1.419  

548  

4.451  

1.565  

1.428  

22,2% 

2,5% 

-43,9% 

2,7% 

49,6% 

-2,2% 

16,5% 

-26,8% 

-52,4% 

-9,7% 

41,4% 

-18,6% 

(%, %p) 

NPL 

Br. NPL 

Bao phủ nợ xấu 

NIM 

2,1 

2,6 

65,3 

2,5 

2,0 

2,5 

68,2 

2,5 

-0,2 

-0,2 

2,9 

0,0 

2,0 

2,4 

68,5 

2,4 

2,2 

2,6 

69,4 

2,5 

0,1 

0,1 

0,8 

0,1 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset Research 
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III. Quan điểm đầu tư 

1. Rủi ro tăng giá và giảm giá 

Tăng giá Giảm giá 

 Tăng thu nhập bất thường từ thanh lý tài 
sản. 

 Thu hút sự quan tâm của các tổ chức 
tham gia với vai trò đối tác chiến lược 
hoặc nắm quyền điều hành. 

 Chất lượng tài sản được cải thiện sẽ hấp 
dẫn các nhà đầu tư cả trong và ngoài 
nước, hỗ trợ tăng các yếu tố định giá. 

 Trì hoãn trong quá trình xử lý nợ xấu. 

 Lo ngại về tăng trưởng nền kinh tế 
chung và rủi ro một đợt gia tăng nợ xấu 
như giai đoạn 2012-2013. 

 

2. Định giá 

1) Multiples 

BẢNG 3: P/B 

P/B Giá mục tiêu Giả định 

0,8x trượt 13.200 Dựa trên dữ liệu giao dịch 5 năm, giá cổ phiếu thường nằm trong khoảng 

0,8 lần giá trị sổ sách (GTSS) ± 2 lần độ lệch chuẩn. Mức định giá này thấp 

hơn khoảng 20% so với định giá trung bình của các ngân hàng thương 

mại tư nhân mà chúng tôi theo dõi. Chúng tôi cho rằng mức định giá 

thấp phản ánh chất lượng tài sản của STB so với mặt bằng chung. 

Mức 0,8x GTSS cũng tương đương với mức P/B mục tiêu với giá trị trung 

bình ROE dự phóng 5 năm là 11%. 

1,1x hiện tại 14.800 Giá trị nợ xấu ngoại bảng hiện tương đương với 13% trên tổng tài sản, vì 

vậy ta có thể chiết khấu GTSS một mức tương đương. Mức định giá P/B 

hiện tại của nhóm ngân hàng tư nhân quanh khoảng 1,1x, ngoại trừ một 

số ngân hàng có câu chuyện đầu tư tốt như VP Bank (với câu chuyện 

thoái vốn tại FE Credit) hay Vietinbank – CTG – với kỳ vọng được tăng vốn. 

1,1x dự phóng 4 

năm 

15.100 Chúng tôi kỳ vọng STB nhiều khả năng xử lý dứt điểm nợ xấu trong năm 

2023, vì vậy GTSS năm này có thể sử dụng để định giá cổ phiếu, và hồi 

quy về giá trị hiện tại với chi phí vốn là 13,3%. 
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Hình 17. P/B trượt trung bình 5-năm 
 

Nguồn: Bloomberg, dữ liệu công ty, Mirae Asset Research 

 

3) Thu nhập thặng dư 

 Bảng 4: Mô hình thu nhập thặng dư 

Tăng trưởng dài hạn 1.0%     
Chi phí vốn 13.3%     

Lãi suất 4.5%     
Beta 1.029     

Market premium 8.6%     
  2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 

Thu nhập thặng dư/CP -977 -798 -802 -325 380 
Giá trị thu nhập thặng dư -2,193     

Tăng trưởng dài hạn 1.0%     
Giá trị tăng trưởng 3,107     

Giá trị tăng trưởng hồi quy 1,796     
Giá mục tiêu 15,100     

 

Kết hợp các phương pháp định giá trên, chúng tôi cho rằng giá trị hợp lý của cổ phiếu STB là 
14.550, tương đương mức P/B dự phóng là 0,9x – cao hơn mức trung bình 5 năm. Mức chênh 
lệnh được hỗ trợ bơi các yếu tố như: 1) kỳ vọng thu nhập từ xử lý nợ xấu phục hồi; 2) các quỹ 
ETF như VN Diamond, VNFIN Lead và VNFIN Select. 

3) Kỳ vọng thị trường 

Hình 18. Giá mục tiêu các công ty chứng khoán (đồng/cp) 
 

Nguồn: Bloomberg, Mirae Asset Research 
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3. Sự kiện và diễn biến giá 

Hình 19. Yếu tố ảnh hưởng giá 
 

Nguồn: Bloomberg, dữ liệu công ty, Mirae Asset Research 
 

1. Bị điều chỉnh mạnh sau thương vụ sát nhập với ngân hàng Phương Nam giai đoạn 
cuối 2015 

2. Thu nhập bị ảnh hưởng nặng nề, đồng thời NPL tăng 

3. Khởi động kế hoạch tái cấu trúc và chuyển nợ xấu ra ngoại bảng 

4. Eximbank (EIB) giảm sở hữu tại STB; tiến độ xử lý nợ xấu ghi nhận nhiều điểm tích 
cực (hơn 17 nghìn tỷ nợ xấu đc xử lý theo ngân hàng) 

5. Đợt bán mạnh của index; EIB và ngân hàng Kiến Long tiếp tục giảm sở hữu chéo 

6. Thực hiện giãn cách xã hội 
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Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset Research 
(*) các ngân hàng còn nắm giữ TPĐB VAMC 

  

 

Hình 22. Tỉ lệ bao phủ nợ xấu  Hình 23. Chi phí tín dụng 
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Hình 26. Tỉ trọng cho vay  Hình 27. LDR 
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Hình 28. Tỉ trọng tiền gửi   Hình 29. CASA 
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Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset Research 
(*) Các ngân hàng sở hữu công ty tài chính 
(**) NIM điều chỉnh 

  

 

HÌnh 32. Chi phí hoạt động trên tổng thu nhập  Hình 37. ROA, ROE và đòn bẩy tài chính 
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Ngân Hàng TMCP Sài Gòn Thương Tín (STB VN EQUITY) 

Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh hợp nhất (Tóm tắt)  Bảng cân đối (tóm tắt)     
(Tỷ đồng) FY19 FY20F FY21F FY22F  (Tỷ đồng) FY19 FY20F FY21F FY22F 
Thu nhập lãi  30,477 32,906 38,214 42,873  Tiền và các khoản tương đương 8,269 8,683 9,551 10,506 
Chi phi lãi  21,296 22,577 26,616 30,318  Chứng khoán 76,497 76,010 73,613 71,466 
Thu nhập lãi thuần 9,181 10,329 11,598 12,555  Cho vay  305,210 334,048 371,507 411,718 
Lãi thuần từ hoạt động dịch vụ 3,323 3,363 3,755 4,111  Tài sản hữu hình 4,697 5,107 5,259 5,463 
Lãi thuần từ hoạt động khác 2,132 1,431 1,368 1,546  Tài sản khác 58,907 56,905 56,563 52,180 
Tổng thu nhập ròng từ hoạt động 14,635 15,123 16,721 18,212  Tổng tài sản  453,582   480,752   516,493   551,333  
Tổng chi phí hoạt động 9,266 9,041 9,629 10,364  Tiền gửi của khách hàng 400,844 423,314 453,535 481,962 
Lợi nhuận hoạt động trước dự phòng 5,370 6,081 7,092 7,848  Tiền gửi và vay các TCTD khác 3,851 4,540 5,361 6,249 
Tổng chi phí dự phòng 2,153 3,462 3,763 3,708  Phát hành giấy tờ có giá 9,490 10,249 11,274 12,401 
Lợi nhuận trước thuế 3,217 2,620 3,329 4,140  Các khoản nợ khác 12,654 13,920 15,312 16,843 
Chi phí thuế 762 602 766 952  Tổng nợ phải trả 426,839 452,023 485,481 517,455 
Lợi nhuận sau thuế 2,455 2,019 2,563 3,188  Vốn của TCTD 18,852 18,852 18,852 18,852 
Lợi nhuận sau thuế (CĐ kiểm soát) 2,455 2,019 2,563 3,188  Thặng dư 64 64 64 64 
      Lợi nhuận giữ lại 5,412 6,933 8,866 11,271 
      Quỹ của TCTD 3,165 3,293 3,710 4,226 
      Lợi ích cổ đông thiểu số 0 0 0 0 
      Tổng vốn chủ sở hữu 26,742 28,391 30,741 33,661 
           

Phân tích Dupont (%)      Phân tích chỉ số (Tóm tắt)     
 FY19 FY20F FY21F FY22F   FY19 FY20F FY21F FY22F 
Thu nhập từ lãi 7.09 7.05 7.67 8.03  Tỷ lệ tăng trưởng (YoY)         
Chi phí trả lãi 4.95 4.83 5.34 5.68  Cho vay khách hàng 15.4 7.6 10.7 10.4 
Thu nhập lãi thuần 2.14 2.21 2.33 2.35  Tổng dư nợ tín dụng 18.6 9.9 11.0 10.6 
Lãi thuần từ hoạt động dịch vụ 0.77 0.72 0.75 0.77  Vốn huy động 14.7 5.6 7.1 6.3 
Lãi thuần từ hoạt động khác 0.50 0.31 0.27 0.29  Tổng vốn chủ sở hữu 8.6 6.2 8.3 9.5 
Tổng thu nhập ròng từ hoạt động 3.41 3.24 3.36 3.41  Tổng tài sản 11.7 6.0 7.4 6.7 
Tổng chi phí hoạt động 2.16 1.94 1.93 1.94  Thu nhập lãi thuần 20.3 12.5 12.3 8.3 
Lợi nhuận hoạt động trước dự phòng 1.25 1.30 1.42 1.47  Lãi thuần từ hoạt động dịch vụ 23.9 1.2 11.7 9.5 
Tổng chi phí dự phòng 0.50 0.74 0.76 0.69  Lợi nhuận hoạt động trước dự phòng 39.9 13.3 16.6 10.7 
Lợi nhuận trước thuế 0.75 0.56 0.67 0.78  Lợi nhuận hoạt động 43.2 -18.6 27.1 24.4 
Chi phí thuế 0.18 0.13 0.15 0.18  Lợi nhuận sau thuế 37.1 -17.8 27.0 24.4 
Lợi ích cổ đông thiểu số 0.00 0.00 0.00 0.00  Khả năng sinh lời         
ROA 0.57 0.43 0.51 0.60  Chênh lệch biên lãi suất (NIS) 4.7 3.4 3.3 3.0 
Đòn bẩy tài chính (x) 16.7 16.9 16.9 16.6  Tỷ lệ thu nhập lãi cận biên (NIM) 3.9 2.7 2.7 2.7 

ROE 9.6 7.3 8.7 9.9  Biên lợi nhuận hoạt động trước dự 
phòng 17.6 18.5 18.6 18.3 

Chất lượng tài sản (%)          ROA 0.6 0.4 0.5 0.6 
Tỉ lệ nợ xấu 1.94 2.20 1.80 1.60  ROE 9.6 7.3 8.7 9.9 
Tỉ lệ nợ xấu bao gồm cả nợ nhóm 2 2.22 2.80 2.50 3.30  Tính thanh khoản         
Tỉ lệ bao phủ nợ xấu 69.26 63.41 80.12 91.10  Tỉ lệ cho vay/huy động (LDR) 72.9 74.3 76.7 79.7 
Dự phòng trên tổng dư nợ cho vay 1.12 1.16 1.20 1.22  Tổng dư nợ trên tổng tài sản 64.4 65.4 67.3 69.7 
Chi phí tín dụng / tổng dư nợ cho vay 0.73 1.09 1.07 0.95  Hệ số an toàn vốn (CAR)         
Chi phí tín dụng (gồm nợ ngoại 
bảng) 0.75 0.56 0.67 0.78  Hệ số CAR     

Per share items (VND)      Tỷ lệ vốn cấp 1     
Lợi nhuận / cổ phần (theo báo cáo) 1,361     Tỷ lệ vốn cấp 2     
Lợi nhuận / cổ phần (điều chỉnh) 1,420 1,115 1,416 1,761  Hiệu quả hoạt động         
Giá trị sổ sách / cổ phần 15,470 16,425 17,784 19,474  Tỉ lệ chi phí trên thu nhập 63.3 59.8 57.6 56.9 
Lợi nhuận trước dự phòng / cổ phần 3,106 3,518 4,103 4,540  Tỉ lệ chi phí trên tài sản 2.0 1.9 1.9 1.9 
Nguồn: Dữ liệu công ty, MAS VN Research dự phóng 
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