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Khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 

22,000 VND/cp 

 

 

 MBB ghi nhận thu nhập lãi thuần quý 3 đạt 9,039 tỷ VND (+4.5%QoQ và 

+36.0%YoY), thu nhập ngoài lãi đạt 1,946 tỷ VND (-13.6%QoQ và -10.9%YoY).  Chi 

phí dự phòng rủi ro đạt 962 tỷ VND, giảm mạnh 45.9% so với cùng kỳ. Tương tự quý 

trước, nhờ cắt giảm chi phí dự phòng mà lợi nhuận trước thuế quý 3 tăng mạnh 

61.5%YoY, đạt 6,296 tỷ VND. Lũy kế LNTT 9T đạt 18,193 tỷ VND (+53.1%YoY). 

 

Lợi suất đầu ra bình quân 3Q2022 đạt 8.61%, tăng 0.33 điểm % QoQ với đóng góp 

chính đến cho vay liên ngân hàng (x2.97 QoQ). Lãi suất bình quân đầu vào quý 3 

tăng chậm hơn, khoảng 0.31 điểm %QoQ. Từ đó, NIM quý 3 vẫn tăng nhẹ khoảng 

0.02 điểm % so với quý 2, đạt 5.97%  

 

Nhờ room tín dụng được cấp mới mà MBB có thể đẩy mạnh cho vay trong quý 3. 

Cụ thể, dư nợ cho vay khách hàng đạt 426 nghìn tỷ VND, tăng 17.2% so với đầu 

năm; danh mục trái phiếu doanh nghiệp giảm nhẹ trong quý 3 nhưng vẫn tăng 

16%YTD. Tổng nguồn vốn huy động đạt 542 nghìn tỷ VND (+6.1%YTD). Huy động từ 

giấy tờ có giá tăng 52.2%YTD bù đắp cho tiền gửi khách hàng giảm nhẹ 2%YTD. 

 

Tỷ lệ nợ xấu hợp nhất giảm về mức 1%, nợ xấu ngân hàng mẹ là 0.9%. Tỷ lệ bao 

phủ nợ xấu dù giảm xuống 207.7% nhưng vẫn thuộc top đầu ngành. Số dư nợ tái 

cơ cấu tính đến cuối quý 3 còn khoảng 2.2 nghìn tỷ VND (-33.3%QoQ). 

 

Chỉ trong quý 3, MBB đã thu hút được thêm 3 triệu người dùng mới App & Biz mới, 

gấp đôi so với cùng kỳ năm trước, đưa tổng khách hàng sử dụng ngân hàng số lên 

18 triệu người dùng. Số lượng giao dich trên kênh số vào quý 3 đạt 812 triệu giao 

dịch, tăng gấp 3.6 lần YoY và chiếm tới 94% các giao dịch tại MBB. Giá trị giao dịch 

trong quý 3 đạt 7.8 triệu tỷ đồng, gấp 2.7 lần YoY. 

 

Sử dụng 2 phương pháp định giá P/B và Chiết khấu lợi nhuận thặng dư, chúng tôi 

đưa ra mức giá mục tiêu 1 năm của cổ phiếu MBB là 22,000 VND/cp, cao hơn 45% 

so với giá tại ngày 14/11/2022. Khuyến nghị MUA. 

 

 

     

MUA 
Giá mục tiêu VND 22,000 

Tăng/giảm 45.0% 

Giá hiện tại (10/11/2022) 16,000 

Giá mục tiêu thị trường 32,267 

Vốn hóa thị trường (tỷ VND) 101,070 
 

 

 

Dữ liệu giao dịch 

Tỷ lệ CP tự do chuyển nhượng (%) 58.9% 

GTGD TB 3 tháng (tỷ VND) 196.50 

Sở hữu nước ngoài (%) 23.24% 

Cơ cấu cổ đông 

 

Viettel (18.5%) 

SCIC (9.42%) 
 

  

Biến động giá cổ phiếu 

(%) 1M 3M 6M 12M 

Tuyệt đối 2.5 -26.3 -28.2 -30.9 

Tương đối 7.4 -4.0 -2.7 6.1 
 

     Dự phóng KQKD & định giá 

Cuối năm tài chính 2020A 2021A 2022F 2023F 

Thu nhập lãi thuần (tỷ VNĐ) 20,278 26,200 35,448 44,489 

LN trước CF DPRRTD (tỷ VNĐ) 16,807 24,557 30,206 38,720 

LNST ngân hàng mẹ (tỷ VNĐ) 8,263 12,697 18,661 24,509 

EPS 2,993 3,362 3,951 4,324 

Tăng trưởng EPS (%) -16.8% 12.3% 17.5% 9.4% 

PER (x) 8.95 9.71 5.58 5.10 

Giá trị sổ sách/CP (BVPS) 17,463 16,150 18,844 18,738 

PBR (x) 1.53 2.02 1.17 1.18 

ROE (%) 19.1% 23.5% 25.4% 25.7% 

Tỷ lệ cổ tức (%) 18% 35% 25% 20% 

Nguồn: Bloomberg, KB Securities Vietnam 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KB Securities Vietnam 
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  Hoạt động kinh doanh 

 3Q2022, LNTT tăng 61.5%YoY, đạt 

6,296 tỷ VND. 

 

 MBB ghi nhận 9,039 tỷ VND thu nhập lãi thuần trong quý 2, tăng 36.0%YoY và 

+4.5%QoQ. Thu ngoài lãi tiếp tục xu hướng giảm trong quý 3 khi chỉ đóng góp 

khoảng 1,946 tỷ VND, giảm 13.6%QoQ và 10.9%YoY. Nguồn thu ngoài lãi giảm 

khiến tổng thu hoạt động giảm nhẹ 2.1%QoQ, do nền thấp của quý 3 năm 

trước nên tổng thu hoạt động vẫn tăng mạnh 61.3%YoY. Chi phí hoạt động 

(OPEX) đạt 3,729 tỷ VND (-3.4%QoQ và +23.3%YoY). Chi phí dự phỏng rủi ro 

giảm mạnh 30% so với quý 2 xuống chỉ còn khoảng 962 tỷ VND. Các chí phí 

được tiết giảm nên lợi nhuận trước thuế quý 3 vẫn tăng nhẹ 5.2%QoQ và so với 

cùng kỳ thì tăng 61.5%, đạt 6,296 tỷ VND. Lũy kế 9 tháng lợi nhuận trước thuế 

đạt 18,193 tỷ VND (+53.1%YoY). Từ đó, MBB đã hoàn thành 79% kế hoạch lợi 

nhuận đầy tham vọng là 23 nghìn tỷ. 

 

NIM 3Q2022 cải thiện nhẹ 0.02 

điểm % so với quý 2, đạt 5.97% 

 Lợi suất đầu ra bình quân cải thiện khoảng 0.33 điểm % so với quý 2, tuy nhiên 

động lực chính không đến từ hoạt động cho vay khách hàng mà là từ cho vay 

liên ngân hàng. Cụ thể, lợi suất bình quân từ hoạt động cho vay chỉ tăng nhẹ 

0.12 điểm %QoQ, đạt 9.03% trong khi lợi suất bình quân tiền gửi tại các TCTD 

khác lên tới 4.5%, gấp 3.17 lần con số trong quý 2. Lãi suất liên ngân hàng đạt 

đỉnh trong quý 3 do sự thiếu hụt trên thị trường 1 cùng việc duy trì số dư tiền 

gửi liên ngân hàng lớn vào cuối quý 2 (khoảng 52 nghìn tỷ VND) đã giúp MBB 

thu được 446 tỷ VND (+187%YoY) từ tiền gửi liên ngân hàng. Dù số dư tiền gửi 

liên ngân hàng chỉ còn khoảng 31 nghìn tỷ VND (-39.6%QoQ) vào cuối quý 3 

nhưng chúng tôi cho rằng ngân hàng vẫn sẽ nhận được một khoản thu đáng kể 

trong quý 4 do nền lãi suất thị trường 2 vẫn đang duy trì ở mức cao. 

 

Lãi suất đầu vào bình quân tăng khoảng 0.31 điểm % so với quý 2. Về cấu trúc 

chi phí lãi, lãi suất tiền gửi bình quân chỉ tăng khoảng 0.27 điểm %QoQ nhờ tỷ 

lệ CASA vẫn ở mức cao. Lãi suất bình quân chi trả cho các khoản vay trên thị 

trường 2 tăng tới 1.6 điểm %QoQ, đạt 3.96%. Số dư tiền gửi CASA giảm 

11.1%QoQ trong quý 3 xuống còn khoảng 160 nghìn tỷ VND, tiền gửi có kỳ hạn 

gần như không thay đổi trong 9 tháng và đạt 217 nghìn tỷ VND. Từ đó, tỷ lệ 

CASA giảm còn 41.6% vào cuối quý 3, điều này là phù hợp với thị trường chung 

trong bối cảnh lãi suất huy động tăng nhanh và doanh nghiệp gặp khó khăn 

trong việc tiếp cận nguồn vốn tín dụng nên phải sử dụng tiền gửi sẵn có. CASA 

SME và cá nhân lần lượt chiếm 66% và 34% trên tổng tiền gửi không kỳ hạn 
 

Biểu đồ 1. Biểu đồ tăng trưởng lãi thuần và thu ngoài lãi 

theo quý 2021 – 2022 (YoY) 

 Biểu đồ 2. Tăng trưởng tổng thu nhập hoạt động và LNTT theo 

quý 2021 – 2022 (YoY) 

   

 

 

 
Nguôn: Báo cáo công ty, KBSV  Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV 
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Biểu đồ 3. Biến động NIM theo quý 2021 -  2022  Biểu đồ 4. Tỷ lệ CASA của MBB theo quý giai đoạn 2021 - 2022 

   

 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV  Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV 

 

Chi phí tăng nhanh khiến thu thuần 

từ hoạt động dịch vụ giảm 

15.3%YoY  
 

 Thu nhập từ hoạt động dịch vụ trong quý 3 đạt 3,331 tỷ VND (-8%QoQ và 

+26.3%YoY). Trong đó, thu từ hoạt động bảo hiểm đóng góp tới 2,144 tỷ VND, 

giảm 21.1%QoQ nhưng vẫn tăng tích cực 20.7%YoY; Thu từ hoạt động thanh 

toán và ngân quỹ duy trì tốc độ tăng trưởng khả quan 66.8%YoY, đạt 437 tỷ 

VND; Thu từ hoạt động môi giới chịu ảnh hưởng tiêu cực từ thị trường chứng 

khoán khi thanh khoản và điểm số liên tục sụt giảm, từ đó chỉ ghi nhận 151 tỷ 

VND (-13.2%QoQ và -38.1%YoY); Thị trường trái phiếu kém sôi động cũng khiến 

nguồn thu từ hoạt động tư vấn sụt giảm xuống chỉ còn 49 tỷ VND trong quý 3 (-

34%QoQ và -46.2%YoY). 

 

Chi phí cho hoạt động dịch vụ tăng tới 48.8% so với cùng kỳ, đạt 2,547 tỷ VND. 

Đóng góp chủ yếu vào chi phí vẫn là từ hoạt động bảo hiểm, khoảng 1,163 tỷ 

VND (-31.1%QoQ và +39.4%YoY) và từ hoạt động môi giới 890 tỷ VND 

(+75.9%QoQ và +50.3%YoY). Thu từ xử lý nợ, thẩm định giá và hoạt động khác 

lần lượt tăng 58.6% và 79.1% so với cùng kỳ. Từ đó, thu thuần từ hoạt động 

dịch vụ quý 3 chỉ đạt khoảng 784 tỷ VND, giảm 22.4%QoQ và -15.3%YoY. 
 

Biểu đồ 5. Cơ cấu thu dịch vụ và chi phí hoạt động dịch vụ theo quý (tỷ VND) 

 
Nguồn: MBB, KBSV 

 

Tỷ lệ NOII/TOI giảm xuống chỉ còn 

17.7% trong quý 3 
 

 Hoạt động kinh doanh ngoại hối và vàng vẫn giữ được sự ổn định khi đem lại 

cho ngân hàng 402 tỷ VND, tăng 12.9.5% so với cùng kỳ. Thu thuần từ hoạt 

động xử lý nợ tăng nhẹ 4.3% so với cùng kỳ đạt 410 tỷ VND. Trong khi đó hoạt 
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động mua bán chứng khoán kinh doanh và đầu tư dù có sự cải thiện so với quý 

2 (+105%QoQ) nhưng vẫn giảm tới 58.3% so với cùng kỳ. Do đó mà tổng thu 

ngoài lãi (NOII) tiếp tục xu khoảng giảm 13.6% QoQ, đạt 1,946 tỷ VND. Tỷ lệ 

NOII trên tổng thu hoạt động (TOI) giảm xuống còn 17.7% - mức thấp nhất 

trong vòng 6 quý trở lại đây.   
 

Biểu đồ 6. Cơ cấu thu ngoài lãi theo quý 2021 – 2022 (YoY)  Biểu đồ 7. Tỷ lệ NOII/TOI theo quý 2021 – 2022 (%) 
   

 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV  Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV 

 

Hoạt động cho vay duy trì tăng 

trưởng tốt trong khi tiền gửi giảm 

 Room tín dụng được giao của MBB cho cả năm 2022 là khoảng 24% - thuộc 

nhóm cao nhất ngành nhờ tham gia tiếp nhận tổ chức tín dụng yếu kém. Tăng 

trưởng tín dụng sau 9 tháng là 17.1%YTD, quy mô dư nợ tín dụng đạt 475 nghìn 

tỷ VND. Trong đó, tăng trưởng cho vay có sự cải thiện khoảng 2.9% trong quý 3 

nhờ đợt nới room tín dụng của NHNN. Hoạt động tái cơ cấu lại danh mục cho 

vay với ưu tiên cho vay cá nhân và SME siêu nhỏ vẫn đang đi đúng hướng. Dư 

nợ cho vay cá nhân tính đến cuối quý 3 là khoảng 206 nghìn tỷ VND, tăng 23% 

so với đầu năm. Tỷ trọng cho vay cá nhân nhờ đó cải thiện lên mức 48% (2020: 

44%, 2021: 46%). Mảng cho vay khách hàng doanh nghiệp tăng trưởng chậm 

hơn, ở mức 12%YTD. Từ đó, quy mô dư nợ giảm dần xuống chỉ còn chiếm 45% 

tổng cho vay (trong những năm trước thường chiếm từ 47-55%). Chuyển dịch 

cơ cấu sang cho vay khách hàng cá nhân được kỳ vọng sẽ tác động tích cự lên 

NIM của ngân hàng.  

 

Không như trường hợp của TCB nhờ có room tín dụng dư thừa mà MBB vẫn có 

thể đẩy mạnh cho vay mà không phải cắt giảm danh mục chứng khoán đầu tư 

của mình. Dư nợ trái phiếu doanh nghiệp tiếp tục giảm 662 tỷ VND trong quý 2 

xuống còn khoảng 49 nghìn tỷ đồng (+15.8%YTD). Chúng tôi cho rằng điều này 

đến chủ yếu từ việc trái phiếu đến hạn. MBB cho biết các khoản đầu tư trái vẫn 

đang đem lại lợi suất đầu tư tốt và được đánh giá là nợ nhóm 1. 

 

Tổng nguồn vốn huy động tính đến cuối quý 2 đạt khoảng 542 nghìn tỷ VND, 

tăng 6.1% so với đầu năm nhưng giảm nhẹ 1.63% so với quý 2. Nguyên nhân 

chính đến từ sự sụt giảm trong tiền gửi khách hàng, cụ thể giảm 4.9%QoQ và -

1.9%YTD. Do đó, giấy tờ có giá dần trở thành kênh huy động chính khi tăng 

52.2%YTD sau 9 tháng. Giá trị giấy tờ có giá được MBB phát hành lên tới 35 

nghìn tỷ VND. Lãi suất liên ngân hàng tăng kỷ lục khiến MBB cũng phải cân 

nhắc cắt giảm nguồn huy động này sau khoản thời gian tăng mạnh vừa qua. 

Tiền gửi và vay các tổ chức tín dụng khác đạt 63 nghìn tỷ VND, tăng 6.1%YTD.  
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Tăng trưởng nguồn vốn huy động chỉ bằng một nửa so với cho vay khiến tỷ lệ 

LDR (Theo thông ty 22) của MBB tăng khoảng 3.2 điểm % QoQ lên 78.6% - mức 

cao nhất từ trước tới nay theo quý nhưng vẫn phù hợp với quy định 85%. Trong 

buổi họp cùng các tổ chức tín dụng gần đây NHNN đang có định hướng đưa tỷ 

lệ LDR thị trường 1 (TT1) về mức 90%. Việc tuân thủ quy định trên có thể sẽ là 

tiêu chí để quyết định room tín dụng cho năm sau vì hiện giờ giải quyết vấn đề 

thanh khoản toàn hệ thống đang là mục tiêu cần hướng tới. Chúng tôi cho rằng 

Ngân hàng Nhà nước vẫn cần có thêm thời gian để đưa ra một cách tính hợp lý 

cho tỷ lệ này vì hiện tại hấu hết các ngân hàng đều đang có LDR TT1 cao hơn 

nhiều mốc 90%. Chúng tôi ước tính tỉ lệ ước tính LDR TT1 của MBB đang 

khoảng 113% (Biểu đồ 11). 
 

Biểu đồ 8. Biểu đồ tăng trưởng tín dụng và huy động giai đoạn 

2021 – 2022 (%YTD) 

 Biểu đồ 9. Biểu đồ cơ cấu cho vay theo quý giai đoạn 2021 –

2022 (%) 

   

 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV  Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV 

Biểu đồ 10. Biểu đồ tăng trưởng nguồn vốn huy động giai đoạn 

2021 – 2022 (%YTD) 

 Biểu đồ 11. Biểu đồ LDR và Vốn ngắn hạn cho vay trung dài 

hạn giai đoạn 2021 – 2022 (%) 

   

 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV  Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV 

 

Tỷ lệ nợ xấu giảm về còn 1% vào 

cuối quý 3 
 

 Tỷ lệ nợ xấu hợp nhất giảm về còn khoảng 1.04% vào cuối quý 3 (-16bps QoQ 

và 9bps YoY), nợ xấu riêng lẻ ngân hàng mẹ là 0.9%. Một trong những nguyên 

nhân khiến tỷ lệ nợ xấu được cải thiện là do MBB đã mạnh tay xóa khoảng 

2,760 tỷ VND nợ xấu ngay trong quý 3 – gấp đôi con số 1,100 tỷ trong 6 tháng. 

Nhờ đẩy mạnh xóa nợ cùng đã thận trọng trích lập trong quá khứ nên ngân 

hàng chỉ phải trích thêm 814 tỷ VND dự phòng cụ thể trong quý 3 (-31%QoQ và 

-55.5%YoY). Theo đó, tỷ lệ dự phòng bao nợ xấu giảm xuống 207.7% nhưng vẫn 

ở mức cao nếu so với các ngân hàng khác. Nợ nhóm 2 duy trì xu hướng tăng 

nhanh trong quý 3 (+22.7%QoQ) tạo nên rủi ro nợ xấu tăng trong thời gian tới. 

 

Khách hàng được tái cơ cấu vẫn đang có sự hồi phục tốt cũng những nỗ lực của 

ngân hàng trong việc thu hồi nợ đã giúp dư nợ tái cơ cấu tiếp tục giảm 33.3% 
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xuống còn khoảng 2,200 tỷ VND vào cuối quý 3 (chiếm 0.52% tổng dư nợ). 
 

Biểu đồ 12. Cơ cấu nợ xấu và nợ cần chú ý của MBB 2021 - 2022  Biểu đồ 13. Tỷ lệ nợ xấu và bao nợ xấu của MBB 2021 - 2022 

 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV  Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV 

 

Tất cả các chi phí được tiết giảm 

trong quý 3 
 

 Chi phí hoạt động (OPEX) quý 3 đạt 3,729 tỷ VND, giảm nhẹ 3.4%QoQ nhưng 

vẫn tăng khoảng 23.3% so với cùng kỳ. Về cơ cấu chi phí hoạt động, chi phí cho 

nhân viên tiếp tục duy trì ở mức cao nếu so với cùng kỳ, cụ thể tăng 19.5%YoY 

đạt 2,081 tỷ VND. Chi về hoạt động xử lý công vụ ghi nhận xu hướng tăng nhanh 

từ trong quý 4 khi ngân hàng đẩy mạnh đầu tư công nghệ thông tin và chuyển 

đổi số, lũy kế 9 tháng chi phí quản lý công vụ đạt 784 tỷ VND, tăng 21.1%YoY. Tỷ 

lệ CIR quý 3 đạt 33.9% cho thấy ngân hàng vẫn đang quản lý chi phí tốt. 

 

Chi phí dự phòng rủi ro quý 3 đạt 962 tỷ VND (-30.0%QoQ và -45.9%YoY). Nhờ 

đó chi phí tín dụng quý 3 giảm 0.9 điểm % so với mức đỉnh 2.4% vào cùng kỳ 

năm trước.  

 

Biểu đồ 14. Cơ cấu chi phí hoạt động của MBB 2021 - 2022  Biểu đồ 15. Tỷ lệ CIR và chi phí tín dụng của MBB 2021 - 2022 

 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV  Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV 

 

Tóm tắt nội dung họp chuyên viên 

phân tích 

 

 

 

 

 

  

 Tiến độ lựa chọn đối tác chiến lược cho MIG và MBS? MBB vẫn đang trong 

quá trình tìm kiếm. Trong năm 2021 cũng có những đối tác liên hệ nhưng 2 bên 

chưa tìm được tiếng nói chung. Mục tiêu của MBB là tìm đối tác để có năng lực 

về mặt tài chính, công nghệ, sản phẩm, quản trị và thuộc nhóm top cao trong 

ngành ở trên thế giới hay khu vực để hỗ trợ nâng cao năng lực hoạt động của 

công ty chứ không chú trọng vấn để chuyển nhượng vốn để kiếm nguồn thu 

nhập khác. 

 

Thành lập ngân hàng tại Campuchia? MBB đã làm thủ tục để trình NHNN Việt 
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Nam và NHNN Campuchia, về cơ bản đã xong thủ tục thành lập ngân hàng  

100% vốn thuộc MBB ở Campuchia và đang trong quá trình đàm phán với một 

đối tác để cùng MBB đầu tư cho ngân hàng này. Quá trình đàm phán này có thể 

kết thúc vào năm 2023. 

 

Tiến trình nhận chuyển giao OceanBank? Ngân hàng đã hoàn thiện đủ hồ sơ, 

kế hoạch xử lý TCTD yếu kém để nộp lên Ngân hàng Nhà nước dự kiến có thể 

hoàn thiện thủ tục vào năm sau.  

 

Tại sao huy động từ cho vay khách hàng giảm và xu hướng lãi suất tăng ảnh 

hưởng gì? Huy động từ tiền gửi khách hàng giảm do xu hướng của thị trường 

chung do đó MBB đã chủ động huy động vốn qua kênh phát hành giấy tờ có giá 

ngay từ đầu năm (9T +53%YTD). Kênh huy động này đem lại cho MBB nguồn 

vốn trung và dài hạn dồi dào đủ để phục vụ cho vay. Trong bối cảnh lãi suất 

liên tục tăng thì việc huy động trung và dài hạn sẽ khó khăn do xu hướng gửi 

ngắn để có thể nắm bắt xu hướng tăng của lãi suất, từ đó việc MBB có thể huy 

động sớm nguồn vốn trung và dài hạn được đánh giá là thành công. Thêm vào 

đó ngân hàng đẩy mạnh huy động thông qua giấy tờ có giá trước khi lãi suất 

trên thị trường tăng mạnh nhờ đó chi phí vốn vẫn được duy trì ở mức thấp. 

   

Ngân hàng số tiếp tục ghi nhận 

tăng trưởng ấn tượng 

 Chỉ trong quý 3, MBB đã thu hút được thêm 3 triệu người dùng mới App & Biz 

mới, gấp đôi so với cùng kỳ năm trước, đưa tổng khách hàng sử dụng ngân 

hàng số lên 18 triệu người dùng, mục tiêu đạt 20 triệu người dùng trong năm 

nay và hướng tới 30 triệu người dùng trong năm 2026. Tỷ lệ người dùng sử dụng 

thường xuyên là 75% (cùng kỳ chỉ khoảng 62%). Số lượng giao dich trên kênh 

số vào quý 3 đạt 812 triệu giao dịch, tăng gấp 3.6 lần so với cùng kỳ năm trước 

và chiếm tới 94% các giao dịch tại MBB. Giá trị giao dịch trong quý 3 đạt 7.8 

triệu tỷ đồng, gấp 2.7 lần so với cùng kỳ. 

 

Những kết quả ấn tượng cho thấy chiến lược chuyển đổi số của ngân hàng 

đang đi đúng hướng và có những thành tựu nhất định. Nhờ đó, CASA ngân hàng 

sẽ ổn định hơn và tiếp tục cải thiện, đồng thời giúp giảm chi phí hoạt động. 

  



 

 

  Dự phóng kết quả kinh doanh 

Dự phóng kết quả kinh doanh năm 

2022 và 2023 

 

 Chúng tôi đưa ra dự phóng cho MBB trong năm 2022 như sau: 

- Chúng tôi giữ nguyên giả định tăng trưởng tín dụng cả năm 2022 là 

22% thấp hơn room được giao trong năm nay là 24% do (1) ngân hàng 

sẽ không mở rộng đầu tư TPDN; (2) Hoạt động cho vay cẩn trọng hơn 

do khả năng NHNN áp LDR TT1 vẫn còn; (3) Huy động từ tiền gửi đang 

gặp khó khăn. Chúng tôi kỳ vọng câu chuyện tăng trưởng tín dụng sẽ 

khả quan hơn trong năm 2023 cùng việc MBB có thể sẽ bắt đầu quá 

trình xử lý tổ chức tín dụng yếu kém sẽ có room tín dụng 30%. 

- Biên lãi thuần sau 9 tháng đang có kết quả tốt hơn dự kiến so với giả 

định cũ của chúng tôi do đó chúng tôi nâng dự phóng NIM 2022 lên 

mức 5.77%, tăng 73bps YoY do chi phi phí huy động đang có xu hướng 

tăng chậm hơn lãi suất đầu ra bình quân. NIM 2023 vẫn sẽ khả quan 

nhờ đến thời điểm tái định lại lãi cho vay cùng đẩy mạnh cho vay cá 

nhân giúp cải thiện NIM, dự phóng đạt 6.10%.  

- Dự phóng NPL đạt 0.88%, giảm nhẹ 2bps so với cuối năm 2021.  

- Chúng tôi điều chỉnh giảm cho phí dự phòng rủi ro tín dụng cho năm 

2022 xuống mức 5,916 tỷ VND (giảm 11% so với giả định cũ). Chi phí dự 

phòng cho năm 2023 là khoảng 6,818 tỷ VND (+15.2%YoY). 

- Dự phóng LNST cho cổ đông công ty mẹ năm 2022 và 2023 lần lượt đạt 

18,661 tỷ VND (+47%YoY) và 24,509 tỷ VND (+31.3%YoY). 

Bảng 2. Dự phóng KQKD 2022 - 2023 

 2021 2022F 2023F %YoY2022 %YoY2023 

Thu nhập lãi thuần 26,200 35,448 44,489 35.3% 25.5% 

Lãi thuần từ hoat động dịch vụ 4,367 4,271 7,603 -2.2% 78.0% 

Tổng thu hoạt động 36,934 45,730 56,941 23.8% 24.5% 

Chi phí dự phòng -8,030 -5,916 -6,818 -26.3% 15.2% 

Lợi nhuận cổ đông công ty mẹ 12,697 18,661 24,509 47.0% 31.3% 

NIM 5.04% 5.77% 6.10%   

Lãi suất đầu ra bình quân 7.40% 8.25% 8.76%   

Lãi suất đầu vào bình quân 2.66% 2.85% 3.10%   

CIR 33.5% 33.9% 32.0%   

NPL 0.90% 0.88% 0.79%   

Tổng tài sản 607,140 689,964 842,351 13.6% 22.1% 

Vốn chủ sở hữu 62,486 90,378 108,305 44.6% 19.8% 
 

Nguồn: KBSV 
 

 

Định giá – Khuyến nghị MUA, giá  

22,000 đồng/cổ phiếu 

  

Chúng tôi kết hợp 2 phương pháp định giá là P/B và Chiết khấu lợi nhuận thặng 

dư để tìm ra mức giá hợp lý cho cổ phiếu MBB. 

(1) Phương pháp định giá P/B (Biểu đồ 16) 

MBBank sở hữu hệ sinh thái tài chính toàn diện, có chất lượng tài sản 

tốt, hiệu quả hoạt động cao, có tốc độ tăng trưởng nhanh trong nhiều 

năm qua nhờ đi đầu trong hoạt động chuyển đổi số. Giá cổ phiếu liên 



 

 

tục giảm do lo ngại về triển vọng ngành ngân hàng nói chung và danh 

mục trái phiếu mà MBB đang nắm giữ nói riêng. Định giá PB hiện giờ 

của MBB giao dịch tại mức 1.01x mà chúng tôi đánh giá là tương đối 

hấp dẫn cho cổ phiếu ngân hàng. Dự phóng P/B 1 năm của ngân hàng 

sẽ giao dịch quanh vùng 1.17x  tương đương vùng -1Std. 

(2) Phương pháp chiết khấu lợi nhuận thặng dư (Bảng 4) 

Bên cạnh đó, chúng tôi kết hợp sử dụng thêm phương pháp chiết khấu 

lợi nhuận thặng dư để phản ánh rủi ro hệ thống và kỳ vọng dài hạn. 

Chúng tôi điều chỉnh lãi suất phỉ rủi ro lên mức 5% theo lãi suất trái 

phiếu chính phủ kỳ hạn 10 năm tại thời điểm hiện tại (Rf cũ là 4%). 

Chúng tôi tăng phần bù rủi ro thêm 3 điểm % để phản ánh rủi ro về 

trái phiếu và cho vay bất động sản (Bảng 5). 

Kết hợp hai phương pháp định giá trên với tỉ lệ 50-50 để ra được giá hợp lý cuối 

cùng cho cổ phiếu MBB là 22,000 đồng/cổ phiếu, cao hơn 45% so với giá đóng 

của ngày 14/11/2022 (Bảng 6). Một số rủi ro có thể phát sinh giảm dự phóng 

của chúng tôi bao gồm: (1) Khả năng hồi phục của khách hàng không như dự 

kiến khiến chất lượng tài sản giảm sút; (2) Rủi ro liên quan đến đối tác là CTCP 

Tập đoàn Đầu tư Địa ốc No Va. 
 

Biểu đồ 16. Diễn biến giá và chỉ số P/B của MBB giai đoạn 2018-2022 

 
 

Bảng 4. Cổ phiếu MBB – Định giá 2022 phương pháp chiết khấu lợi nhuận thặng dư 

Tỷ đồng 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 

Lợi nhuận sau thuế 19,431 25,520 30,493 39,226 47,945 

Lợi nhuận thặng dư 1,760 4,256 3,330 4,382 3,790 

Chi phí vốn (re) 18.7%     

Tăng trưởng (g) 5%     

Giá trị cuối cùng 12,328     

Tổng giá trị hiện tại (PV) 22,637     

Giá trị cổ phiếu MBB 22,142     
 

Nguồn: KBSV 
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Bảng 5. Phân tích độ nhạy theo Rf và ERP 

    
Equity Risk Premium 

   7.8% 8.8% 9.8% 10.8% 11.8% 

Rf 

3.0% 59,310 46,593 37,826 30,491 24,743 

4.0% 49,181 39,135 32,024 25,953 21,116 

5.0% 41,204 33,095 27,231 22,142 18,026 

6.0% 34,782 28,121 23,219 18,903 15,370 

7.0% 29,517 23,968 19,821 16,126 13,069 
 

Nguồn: KBSV 

 

Bảng 6. Tổng hợp các phương pháp định giá – giá mục tiêu 

Phương pháp định giá Giá dự phóng Tỷ trọng Giá dự phóng theo tỷ trọng 

Chiết khấu lợi nhuận thặng dư 22,142 50% 11,071 

PB 21,923 50% 10,962 

Giá mục tiêu   22,033 
 

Nguồn: KBSV 

 

 

 

 

 

  



 

 

 

PHỤ LỤC 

 
Nguồn: KBSV ước tính 

   

Báo cáo Kết quả HĐKD Bảng cân đối kế toán

(Tỷ VND) 2020 2021 2022F 2023F (Tỷ VND) 2020 2021 2022F 2023F

Thu nhập lãi và các khoản thu nhập tương tự 32,767 38,465 50,735 63,885 TỔNG TÀI SẢN 494,982 607,140 689,964 842,351

Chi phí lãi và các chi phí tương tự -12,490 -12,265 -15,287 -19,396 Tiền mặt, vàng bạc, đá quý 3,109 3,475 2,992 3,590

Thu nhập lãi thuần 20,278 26,200 35,448 44,489 Tiền gửi tại Ngân hàng nhà nước Việt Nam 17,297 38,051 9,132 11,077

     Thu nhập từ hoạt động dịch vụ 8,228 12,308 14,707 19,146 Tiền gửi và cho vay các TCTD khác 47,889 35,983 36,775 40,820

     Chi phí hoạt động dịch vụ -4,653 -7,941 -10,436 -11,543 Chứng khoán kinh doanh 3,085 7,575 4,924 5,727

Lãi/Lỗ thuần từ hoạt động dịch vụ 3,576 4,367 4,271 7,603 Các công cụ TCPS và các tài sản tài chính khác 37 274 69 42

Lãi/(lỗ) thuần từ hoạt động  ngoại hối và vàng 786 1,331 1,747 1,642 Cho vay khách hàng 293,943 354,797 448,042 574,964

Lãi/(lỗ) thuần từ mua bán chứng khoán kinh doanh 85 221 236 135 Hoạt động mua nợ 0 2 0 0

Lãi/(lỗ) thuần từ mua bán chứng khoán đầu tư 866 1,446 1,488 1,265 Chứng khoán đầu tư 99,714 128,806 146,839 159,507

Lãi/(lỗ) thuần từ hoạt động khác 1,680 3,254 2,444 1,711 Góp vốn, đầu tư dài hạn 885 803 690 842

Thu nhập từ góp vốn, mua cổ phần 93 115 96 96 Tài sản cố định 4,311 4,678 4,830 7,160

Tổng thu nhập hoạt động 27,362 36,934 45,730 56,941 Bất động sản đầu tư 248 269 276 253

Chi phí hoạt động -10,555 -12,377 -15,524 -18,221 Tài sản Có khác 24,465 32,426 35,395 38,327

LN thuần từ hoạt động kinh doanh trước CPDPRR 16,807 24,557 30,206 38,720 NỢ PHẢI TRẢ VÀ VỐN CHỦ SỞ HỮU 494,982 607,140 689,964 842,351

Chi phí dự phòng rủi ro tín dụng -6,118 -8,030 -5,916 -6,818 Tổng nợ phải trả 444,883 544,654 599,585 734,047

Tổng lợi nhuận trước thuế 10,688 16,527 24,290 31,902      Các khoản nợ chính phủ và NHNN Việt Nam 15 262 0 0

Chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp -2,082 -3,306 -4,859 -6,382      Tiền gửi và vay các Tổ chức tín dụng khác 50,876 59,560 64,920 82,189

Lợi nhuận sau thuế 8,606 13,221 19,431 25,520      Tiền gửi của khách hàng 310,960 384,692 384,692 446,243

Lợi ích của cổ đông thiểu số -343 -524 -770 -1,011      Phát hành giấy tờ có giá 50,924 66,887 112,370 161,813

Cổ đông của Công ty mẹ 8,263 12,697 18,661 24,509      Các khoản nợ khác 31,900 31,254 37,603 43,802

Vốn chủ sở hữu 50,099 62,486 90,378 108,305

Chỉ số tài chính           Vốn điều lệ 27,988 37,783 47,229 56,675

% 2020 2021 2022F 2023F           Thặng dư vốn cổ phần 1,178 869 869 477

Khả năng sinh lời Quỹ của tổ chức tín dụng 6,225 7,341 12,076 15,904

ROAA 1.9% 2.4% 3.0% 3.3% Lợi nhuận chưa phân phối 12,956 12,915 30,204 35,249

ROAE 19.1% 23.5% 25.4% 25.7%

NIM 4.73% 5.04% 5.77% 6.10% Định giá

LS đầu ra bình quân 7.64% 7.40% 8.25% 8.76% (đồng, x, %) 2020 2021 2022F 2023F

LS đầu vào bình quân 3.28% 2.66% 2.85% 3.10% Chỉ số về giá

Hiệu quả hoạt động EPS cơ bản 2,993 3,362 3,951 4,324

Tỷ lệ nợ xấu (NPL) 1.09% 0.90% 0.88% 0.79% Giá trị sổ sách/CP (BVPS) 17,463 16,150 18,844 18,738

Bao phủ nợ xấu (LLRC) 134.1% 268.0% 271.1% 342.8% Chỉ số định giá

LDR 72.3% 71.1% 81.5% 84.9% PER 6.91 7.39 3.85 3.52

CIR 38.6% 33.5% 33.9% 32.0% PBR 1.18 1.54 0.81 0.81

CASA 39.3% 47.6% 45.3% 44.5% Tỷ lệ cổ tức 18.0% 35.0% 24% 20%
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Hệ thống khuyến nghị   

 

Hệ thống khuyến nghị đầu tư cổ phiếu 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
  

Mua:  

+15% hoặc cao hơn 

Nắm giữ:  

trong khoảng +15% và -15% 

Bán:  

-15% hoặc thấp hơn 
 

Ý kiến trong báo cáo này phản ánh đánh giá chuyên môn của (các) chuyên viên phân 

tích kể từ ngày phát hành và dựa trên thông tin và dữ liệu thu được từ các nguồn mà 

KBSV cho là đáng tin cậy. KBSV không tuyên bố rằng thông tin và dữ liệu là chính xác 

hoặc đầy đủ và các quan điểm được trình bày trong báo cáo này có thể thay đổi mà 

không cần thông báo trước. Khách hàng nên độc lập xem xét các trường hợp và mục 

tiêu cụ thể của riêng mình và tự chịu trách nhiệm về các quyết định đầu tư của mình 

và chúng tôi sẽ không có trách nhiệm đối với các khoản đầu tư hoặc kết quả của 

chúng. Những tài liệu này là bản quyền của KBSV và không được sao chép, phân phối 

lại hoặc sửa đổi mà không có sự đồng ý trước bằng văn bản của KBSV. Nhận xét và 

quan điểm trong báo cáo này có tính chất chung và chỉ nhằm mục đích tham khảo 

và không được phép sử dụng cho bất kỳ mục đích nào khác. 
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Phù hợp thị trường 

Kém khả quan: 

Kém hơn thị trường 
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Điện thoại: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969 
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