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Company Report:  
 
Fortune Vietnam Joint Stock Commercial Bank (LPB)   Research Department 
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Áp lực NIM trong ngắn hạn 

CẬP NHẬT HOẠT ĐỘNG KINH DOANH 

Trong nă m 2024, LPB ghi nhă  n kế t quă  kinh doănh tă ng 

trưở ng tí ch cư c, vở i to ng thu nhă  p hoă t đo  ng (TOI) đă t mư c 

căo nhă t. Thu nhă  p lă i thuă n (NII) tă ng trưở ng mă nh mế  

37.4% svck nhở  mở  ro  ng quy mo  tí n du ng vă  to i ưu ho ă biế n 

lă i ro ng (NIM). Tuy nhiế n, thu nhă  p ngoă i lă i (NOI) co  dă u 

hiế  u chư ng lă i, giă m 9.9% svck.     

Sở bo   quy  1/2025, LPB ghi nhă  n to c đo   tă ng trưở ng cho văy 

6%ytd, tuy nhiế n thu nhă  p lă i thuă n lă i su t giă m so vở i cu ng 

ky  nă m ngoă i cho thă y ă p lư c NIM suy giă m. Mă  c du  vă  y, thu 

nhă  p ngoă i lă i că i thiế  n cu ng vở i sư  giă m nhế  trong chi phí  

DPRRTD giu p LPB vă n ghi nhă  n to c đo   tă ng trưở ng lở i nhuă  n 

trưở c thuế  10%yoy. 

 

 

NHẬN ĐỊNH 

LPB ghi nhă  n chuyế n biế n tí ch cư c trong hoă t đo  ng kinh 

doănh vở i tă ng trưở ng lở i nhuă  n mă nh mế  hăi nă m gă n đă y. 

Nă m 2025, chu ng to i dư  bă o ngă n hă ng sế  tiế p tu c duy trí  

tă ng trưở ng tí n du ng khoă ng 17%-20%. Tuy nhiế n, ă p lư c tư  

chi phí  vo n vă  mo  hí nh kinh doănh co  thế  khiế n NIM suy 

giă m nhế , dư  kiế n vế  mư c 3.5x%. 

Nhở  kiế m soă t chi phí  to t vă  đo ng go p tư  thu ngoă i lă i, LPB 

đưở c ky  vo ng đă t lở i nhuă  n trưở c thuế  khoă ng 11,400 ty  

đo ng trong nă m 2025, tă ng 18% so vở i cu ng ky . 

Kế t hở p phưởng phă p Thu nhă  p thă  ng dư vă  so să nh P/B, 

giă  mu c tiế u đưở c xă c đi nh ở  mư c 26,946 đo ng/co  phiế u. 
 
Khuyến nghị: Quan sát. 

 

Khuyế n nghi :                         Quan sát 
  

  
 

TP:           26,946 
  
  

Giă  cp hiế  n tă i： VND32,650 
 

 

Diế n biế n giă  cp 
 

 
 
 
Thăy đo i giă  cp 

 
1 M 

 
3 M 

 
1Y 

Thăy đo i giă  % 
 

-2% -9% 87% 

SS vở i VN indếx 
 

5% -6% 86% 

Giă  tb (VND) 
 

32,963 34,791 28,283 

Nguồn: Bloomberg, Guotai Junan (VN) 

SL cp lưu hă nh (triế  u) 
2,987 

 Co  đo ng lở n (%) 
 To ng Co ng ty Bưu Điế  n Viế t Năm  

6.54% 

Vo n ho ă TT. (VND b) 99,327  Frếế floăt (%)  95% 

Giă  trung bí nh KL 3 thă ng (‘000) 22,875  LDR (%)  83.7% 

Giă  căo/thă p nhă t 52w (VND)  37,770 / 17,037  CAR (%)  12.24% 
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TỔNG QUAN NGÂN HÀNG 

Lịch sử Hình thành và Chiến lược Phát triển 

Ngă n hă ng TMCP Bưu điế  n Liế n Viế  t (LPB) đưở c thă nh lă  p vă o nă m 2008 vở i mu c tiế u trở  thă nh ngă n hă ng 
bă n lế  hă ng đă u, phu c vu  tă i chí nh toă n diế  n cho ngưở i dă n, đă  c biế  t lă  khu vư c no ng tho n. LPB chí nh thư c 
đo i tế n thă nh Ngă n hă ng TMCP Lo  c Phă t kế  tư  ngă y 15/07/2024. Tí nh đế n nă m 2025, ngă n hă ng ghi nhă  n 
to ng tă i să n đă t hởn 450 nghí n ty  đo ng, nă m trong nho m ngă n hă ng co  quy mo  trung bí nh tă i Viế  t Năm. 
Mă ng lưở i hoă t đo  ng go m 1.080 điế m giăo di ch trế n toă n quo c, trong đo  hởn 500 điế m lă  pho ng giăo di ch 
bưu điế  n – yế u to  tă o nế n mo  hí nh phă n pho i đă  c thu  so vở i că c ngă n hă ng thưởng mă i khă c. 

Cơ cấu cổ đông: 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: LPB, Guotai Junan (VN) 

Tí nh đế n cuo i nă m 2024, LPB co  cở că u co  đo ng khá cô đặc, vở i VNPost lă  co  đo ng lở n nhă t (10.2%), cu ng 
sư  hiế  n diế  n đă ng kế  cu ă că c co  đo ng to  chư c vă  că  nhă n liế n quăn. Ngă n hă ng đăng hở p tă c chiế n lưở c vở i 
Viếttếl vă  Viếttếl Post, mở  ră tiế m nă ng hí nh thă nh liên minh tài chính – viễn thông – logistics, ho  trở  mở  
ro  ng hế   sinh thă i so  vă  bă n chế o să n phă m, đă  c biế  t tă i khu vư c no ng tho n.  
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PHÂN TÍCH HOẠT ĐỘNG KINH DOANH 

Tăng trưởng PBT ấn tượng đến từ hoạt động cốt lõi 

LPBănk ghi nhă  n tă ng trưở ng mă nh mế  vế  to ng thu nhă  p hoă t đo  ng (TOI), đă t mư c căo nhă t vă o nă m 2024 
vở i khoă ng 20,000 tỷ VNĐ. Đo  ng lư c tă ng trưở ng chí nh đế n tư  thu nhă  p lă i thuă n (NII), trong khi thu nhă  p 
ngoă i lă i (NOI) co  dă u hiế  u chư ng lă i so vở i nă m trưở c. 

• Thu nhập lãi thuần (NII) tăng trưởng 37% YoY, phă n ă nh sư  mở  ro  ng quy mo  tí n du ng 20.4%yoy 
vă  to i ưu ho ă biế n lă i ro ng (NIM). 

• Thu nhập ngoài lãi (NOI) chỉ tăng 3% YoY, thă p hởn đă ng kế  so vở i mư c tă ng 95% trong nă m 
2023, cho thă y to c đo   mở  ro  ng nguo n thu ngoă i lă i đăng co  xu hưở ng chư ng lă i. Lă i tư  hoă t đo  ng 
di ch vu  vă n lă  đo  ng lư c chí nh, tuy nhiế n, co  thế  nhă  n thă y sư  suy giă m vế  tí  tro ng đo ng go p vă o to ng 
thu nhă  p ngoă i lă i. 

Figure-1: Cơ cấu TOI                                      Figure-2: Cơ cấu thu nhập ngoài lãi (NOI) 

 
 

Source: LPB, Guotai Junan (VN) 

Mư c tă ng trưở ng PBT ă n tưở ng 73% YoY trong nă m 2024, đưở c thu c đă y bở i sự phục hồi của NIM so vở i 
nă m trưở c, cu ng vở i viế  c kiế m soă t chă  t chế  chi phí dự phòng vă  chi phí hoạt động. Ty  lế   CIR đă t 29.15%, 
giă m mă nh so vở i mư c 35.66% cuo i nă m 2023. Tuy nhiế n, că c đo  ng lư c nă y kho  co  thế  duy trí  trong nă m 
2025 vă  co  thế  trở  thă nh yế u to  kí m hă m tă ng trưở ng lở i nhuă  n. 

Figure-3: PBT                                              Figure-4: NIM 

 

 

 

 

 

 

 Source: LPB, Guotai Junan (VN 

 

 

Source: LPB, Guotai Junan (VN) 

Rủi ro nợ xấu 

Ty  lế   nở  xă u cu ă LPB tă ng 0.23% so vở i đă u nă m, tư  mư c 1.34% lế n 1.57%, cho thă y sư  giă tă ng ru i ro trong 
dănh mu c cho văy cu ă ngă n hă ng. Ty  lế   dư  pho ng trế n cho văy cu ă LPB tă ng 0.05%, tư  mư c 1.26% (đă u nă m) 
lế n 1.31%. Tuy nhiế n, mư c trí ch lă  p dư  pho ng nở  xă u đă  giă m xuo ng co n 83.29% so vở i 93.65% cu ng ky  
nă m trưở c do trí ch lă  p dư  pho ng mở i giă m vă  doănh nghiế  p sư  du ng dư  pho ng đế  xư  ly  nở  xă u. Điế u nă y co  
thế  ho  trở  lở i nhuă  n trong ngă n hă n nhưng cu ng tiế m ă n ru i ro nế u chă t lưở ng tă i să n tiế p tu c suy yế u. Viế  c 
că n đo i giư ă tă ng trưở ng tí n du ng, kiế m soă t ru i ro nở  xă u vă  mư c đo   trí ch lă  p dư  pho ng sế  lă  yế u to  quăn 
tro ng ă nh hưở ng đế n triế n vo ng lở i nhuă  n cu ă ngă n hă ng trong nă m 2025. 
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Figure-5: Chất lượng tài sản                              Figure-6: Cơ cấu nhóm nợ 2-5 

                                         

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

Source: LPB, Guotai Junan (VN) 

Vế  cở că u hoă t đo  ng đă u tư tră i phiế u, LPB tă  p trung vă o tă i să n chă t lưở ng căo (99.8% lă  TPCP vă  tră i phiế u 
TCTD), đă m bă o ăn toă n vă  thănh khoă n to t trong bo i că nh thi  trưở ng biế n đo  ng. Viế  c kho ng đă u tư vă o 
TPDN ru i ro căo cho thă y chiế n lưở c thă  n tro ng, ho  trở  o n đi nh chă t lưở ng tă i să n to ng thế  cu ă LPB. 

Figure-7: Cho vay khách hàng theo thời gian              Figure-8: Danh mục đầu tư chứng khoán nợ 2024          

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: LPB, Guotai Junan (VN) 

Danh mục cho vay: LPB tă  p trung mă nh vă o phă n khu c bă n lế  (ho   giă đí nh vă  că  nhă n), ty  tro ng liế n tu c 
tă ng tư  2020-2024. Ngă n hă ng cu ng duy trí  giă i ngă n đă ng kế  cho doănh nghiế  p tư nhă n trong nưở c, hă n 
chế  doănh nghiế  p nhă  nưở c vă  FDI. Cở că u ngă nh nghế  cho văy tưởng đo i phă n tă n, vở i ty  tro ng lở n ở  "că c 
ngă nh nghế  khă c" vă  thưởng mă i - di ch vu .  

Bối cảnh vĩ mô 2025: Ru i ro giă tă ng do nguy cở My  tă i ă p du ng chí nh să ch bă o ho   thưởng mă i, ă nh hưở ng 
tiế u cư c đế n că c doănh nghiế  p xuă t khă u SME (dế  t măy, go , điế  n tư ). Sư c muă no  i đi ă phu c ho i chă  m vă  lă m 
phă t nếo căo lă m tă ng ru i ro tí n du ng tư  khă ch hă ng că  nhă n, đă  c biế  t vở i ty  tro ng cho văy bă n lế  lở n vă  tă i 
să n thế  chă p kho ng quă  vưở t tro  i cu ă LPB.  

Ảnh hưởng: Cở că u dănh mu c hiế  n tă i măng lă i NIM hă p dă n nhưng đo   nhă y că m vở i chu ky  kinh tế  căo. 
Kinh tế  đo i mă  t "cu  so c kế p" tư  xuă t khă u vă  tiế u du ng co  thế  khiế n LPB tă ng trí ch lă  p dư  pho ng, ă nh hưở ng 
đế n lở i nhuă  n ngă n hă n. 

Figure-9: Cho vay khách hàng theo đối tượng           Figure-10: Cho vay khách hàng theo ngành nghề 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

Source: LPB, Guotai Junan (VN) 
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Biên lợi nhuận ròng (NIM) ổn định, CASA cải thiện 

Figure-11: Cơ cấu nguồn vốn                               Figure-12: Tài sản sinh lãi                                

                                          

  Source: LPB, Guotai Junan (VN) 

Nguồn vốn: Tiế n gư i khă ch hă ng tiế p tu c đo ng văi tro  chu  đă o. Đă ng chu  y , trong hăi quy  cuo i nă m, LPB 
ghi nhă  n mư c tă ng trưở ng huy đo  ng mă nh mế  đế n tư  tiế n gư i vă  cho văy că c to  chư c tí n du ng khă c. 

Tài sản sinh lãi: Dănh mu c tă i să n sinh lă i cu ă LPB tiế p tu c tă  p trung vă o că c mă ng co t lo i, băo go m cho văy 
khă ch hă ng vă  Tiế n gư i tă i că c TCTD khă c & cho văy că c TCTD khă c.  

Figure-13: NIM                                              Figure-14: CASA    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: LPB, Guotai Junan (VN) 

Trong nă m 2024, LPBănk ghi nhă  n sư  că i thiế  n đă ng kế  vế  Biế n lă i ro ng (NIM). Cu  thế , NIM đă t 3.53%, tă ng 
29 điế m cở bă n so vở i nă m 2023. Đă  c biế  t, trong quy  IV/2024, NIM đă t 3.81%, tă ng so vở i mư c 3.44% cu ă 
quy  III/2024. Sư  giă tă ng nă y chu  yế u do to c đo   giă m cu ă chi phí  vo n (COF) nhănh hởn so vở i lở i suă t tă i să n 
sinh lă i (YOEA). Trong quy  IV/2024, thu nhă  p lă i thuă n cu ă LPBănk tă ng 34.7% so vở i cu ng ky  nă m trưở c, 
nhở  vă o NIM đưở c că i thiế  n.  

Tuy nhiế n, triế n vo ng NIM cho nă m 2025 đo i mă  t vở i mo  t so  thă ch thư c. Ngă n hă ng Nhă  nưở c Viế  t Năm dư  
kiế n duy trí  chí nh să ch tiế n tế   linh hoă t đế  kiế m soă t lă m phă t vă  ho  trở  tă ng trưở ng kinh tế . Điế u nă y co  thế  
khiế n lă i suă t cho văy kho  tă ng mă nh, ă nh hưở ng đế n YOEA. Đo ng thở i, nế u LPBănk kho ng duy trí  đưở c ty  
lế   tiế n gư i kho ng ky  hă n (CASA) căo hoă  c phă i huy đo  ng vo n vở i lă i suă t căo hởn, COF co  thế  tă ng trở  lă i, tă o 
ă p lư c lế n NIM. 
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Dự phóng kết quả kinh doanh 

Chỉ tiêu 2024A 2025F 2026F Giải thích 

Tă ng trưở ng tí n du ng 20.40% 17.00% 16.50% Tă  p trung vă o bă n lế , SME no  i đi ă 

NIM (biế n lă i ro ng) 3.64% 3.59% 3.69% 
A p lư c COF tư  că nh trănh huy đo  ng; YOA kho ng 

tă ng tưởng ư ng 

Tă ng trưở ng Thu nhă  p lă i thuă n (NII) 37% 21% 18% Tă ng chă  m hởn do ă p lư c NIM 

Tă ng trưở ng Thu nhă  p ngoă i lă i (Non-II) 2.08% 10.48% 19.21% Dă n dă n đă dă ng nguo n thu 

Ty  tro ng Non-II/NII 29% 27% 27% Vă n lă  ngă n hă ng đi nh hưở ng bă n lế  

Tă ng trưở ng To ng thu nhă  p hoă t đo  ng (TOI) 18% 18% 19% Go  p NII + Non-II 

Tă ng trưở ng Chi phí  hoă t đo  ng (OPEX) 22% 16% 20% Tă  p trung că i thiế  n CIR nhở  so  ho ă 

Ty  lế   CIR (chi phí /thu nhă  p) -29.15% -30.00% -29.58% Xu hưở ng dăo đo  ng quănh ngưở ng 30% 

Dư  pho ng ru i ro tí n du ng /CV KH vă  CKĐT -0.50% -0.45% -0.43% 
Thă  n tro ng vở i ă p lư c ví  mo , giư  chă t lưở ng tă i 

să n o n 

Ty  lế   nở  xă u (NPL) 1.57% 1.80% 1.80% 
Kiế m soă t o n đi nh, nă m dưở i mă  t bă ng ngă nh 

(~2%) 

ROE bí nh quă n 25.1% 25.3% 25.4% Că i thiế  n nhở  lở i nhuă  n tă ng 

 
Bảng Định Giá Cổ Phiếu Theo Phương Pháp Lợi Nhuận Thặng Dư 

RESIDUAL INCOME APPROACH 2025F 2026F 2027F 

Bếginning book văluế = B(t-1) 43,338 47,337 61,128 

Nết incomế = NI(t) 11,466 13,791 16,441 

Căsh dividếnd = D(t) 7,467 - - 

Equity issuế (by căsh) = M(t) - - - 

Ending book văluế = B(t) 47,337 61,128 77,569 

Equity chărgế = Kế*B(t-1) 5,721 6,249 8,069 

Rếsiduăl incomế = NI(t)-Kế*B(t-1) 5,745 7,543 8,372 

Totăl PV(Rếsiduăl Incomế) 48,989 
  

Totăl PV(Equity Issuế) 0 
  

Currếnt Book Văluế 43,338 
  

Totăl Discountếd Căsh Flows (DCF) 92,317 
  

Numbếr of Shărếs Outstănding (millions) 2,987 
  

Shărế Văluế 30,906 
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Bảng Định Giá Cổ Phiếu LPB 

Chỉ số Diễn giải Giá trị 

Giá trị sổ sách 1 cổ phần (BVPS) BVPS 2025F GTJA ước tính 15,853 

P/B trung bình 3 năm của LPB (PB dn) Tổng hợp và tính toán 1.28 

P/B trung bình ngành Ngân hàng Việt Nam (PB ngành) Tham khảo bloomberg 1.5 

P/B hợp lý GTJAS ước tính 1.45 

Mức định giá (VND) = BV x P/B hợp lý 22,986 

 
Kết hợp các phương pháp định giá 
Sư  du ng kế t hở p 2 phưởng phă p đi nh giă  P/B vă  thu nhă  p thă  ng dư RI vở i ty  tro ng că n bă ng, ưở c tí nh giă  
hở p ly  cho co  phiế u LPB lă  25,939 đo ng/co  phiế u: 
 

Phương pháp Giá (đồng/cổ phiếu) Tỷ trọng 

So să nh P/B 22,986 50% 

Thu nhă  p thă  ng dư (RI) 30,906 50% 

Giă  hở p ly  26,946  

 
NHẬN ĐỊNH 
Triển vọng cổ phiếu LPB 
Trong hăi nă m gă n đă y, LPB ghi nhă  n sư  chuyế n biế n tí ch cư c trong hoă t đo  ng kinh doănh vở i to c đo   tă ng 
trưở ng lở i nhuă  n ở  mư c căo. Bưở c săng nă m 2025, chu ng to i ky  vo ng ngă n hă ng sế  tiế p tu c duy trí  tă ng 
trưở ng tí n du ng mă nh, ưở c đă t khoă ng 17%-20%. Tuy nhiế n, bo i că nh că nh trănh vế  chi phí  vo n vă  như ng 
giở i hă n tư  mo  hí nh kinh doănh hiế  n tă i co  thế  gă y sư c ế p lế n biế n lă i ro ng (NIM). Thếo đo , chu ng to i dư  
pho ng NIM nă m 2025 cu ă LPB sế  giă m nhế , vế  mư c khoă ng 3.5x%. 
Du  vă  y, viế  c duy trí  hiế  u quă  kiế m soă t chi phí  cu ng vở i sư  că i thiế  n tư  că c nguo n thu ngoă i lă i – đă  c biế  t 
trong hoă t đo  ng di ch vu  – đưở c ky  vo ng sế  ho  trở  lở i nhuă  n trưở c thuế  nă m 2025 đă t khoă ng 11,400 ty  đo ng, 
tưởng ư ng mư c tă ng trưở ng 18% so vở i cu ng ky . 
Trế n cở sở  kế t hở p hăi phưởng phă p đi nh giă  Thu nhă  p thă  ng dư vă  P/B so să nh, chu ng to i xă c đi nh giă  mu c 
tiế u cho co  phiế u LPB lă  26,946 đo ng/co  phiế u (thă p hởn 17% giă  đo ng cư ă ngă y 29/4/2025 lă  32,550 
VNĐ/cp) 
Khuyến nghị: Quan sát. 
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BÁO CÁO TÀI CHÍNH 
Bảng cân đối kế toán 

Các khoản mục 2024 2025F 2026F 2027F 

TÀI SẢN     

Tiế n mă  t vă  vă ng 1,162 1,164 1,130 3,187 

Tiế n gư i tă i NHNN 14,370 11,839 35,497 35,368 

Tiế n gư i vă  cho văy că c TCTD khă c 96,455 89,899 108,995 129,384 

Dư  pho ng ru i ro cho văy că c TCTD khă c (57) (93) (204) (444) 

Chư ng kho ăn kinh doănh 660  841  944  1,092  

Că c co ng cu  tă i chí nh phă i sinh vă  că c tă i să n tă i chí nh khă c 9 4 6 9 

Cho văy khă ch hă ng 327,276  381,790  444,119  514,606  

Chư ng khoă n đă u tư 58,080  67,715  78,309  91,394  

Go p vo n, đă u tư dă i hă n 549 549 549 549 

Tă i să n co  đi nh 2,732  3,672  4,808  6,182  

Tă i să n co  khă c 7,037  10,649  12,068  13,172  

TỔNG TÀI SẢN 508,330  568,122  686,425  794,942  

NỢ PHẢI TRẢ VÀ VỐN CHỦ SỞ HỮU     

TỔNG NỢ PHẢI TRẢ 464,992  520,784  625,296  717,372  

Că c kho ăn nở  Chí nh phu  vă  NHNN 1,271  2,227  2,164  2,760  

Tiế n gư i vă  văy că c TCTD khă c 115,349  102,774  138,479  149,762  

Tiế n gư i cu ă khă ch hă ng 283,172  332,854  386,876  449,297  

Că c co ng cu  tă i chí nh phă i sinh vă  că c kho ăn nở  tă i chí nh khă c 0  59  64  51  

Phă t hă nh giă y tở  co  giă  55,459 67,411 80,081 96,586 

Că c kho ăn nở  khă c 9,741  15,459  17,631  18,915  

TỔNG VỐN CHỦ SỞ HỮU 43,338  47,337  61,128  77,569  

Vo n cu ă TCTD 25,576  29,866  34,585  39,776  

Quy  cu ă TCTD 5,640  7,647  10,233  13,212  

Lở i nhuă  n chưă phă n pho i/Lo  lu y kế  12,122 9,969 16,692 22,399 

TỔNG NỢ PHẢI TRẢ VÀ VỐN CHỦ SỞ HỮU 508,330  568,122  686,425  794,942  

 
Bảng kết quả kinh doanh 

Các khoản mục 2024 2025F 2026F 2027F 

Thu nhập lãi và các khoản thu nhập tương tự 34,137 37,112 43,778 52,540 

Chi phí  lă i vă  că c chi phí  tưởng tư  (18,743) (18,556) (21,889) (26,270) 

Thu nhập lãi thuần 15,394 18,556 21,889 26,270 

Thu nhă  p tư  hoă t đo  ng di ch vu  3,594 4,347 5,020 5,850 

Chi phí  hoă t đo  ng di ch vu  (383) (421) (511) (581) 

Lãi/lỗ thuần từ hoạt động dịch vụ 3,211 3,925 4,509 5,269 

Lãi/lỗ thuần từ hoạt động kinh doanh ngoại hối 273 297 350 421 

Lãi/lỗ thuần từ mua bán CK kinh doanh 43 - - - 

Lãi/lỗ thuần từ mua bán chứng khoán đầu tư (1) - - - 

Thu nhă  p tư  hoă t đo  ng khă c 1,246 972 1,422 1,611 

Chi phí  tư  hoă t đo  ng khă c (308) (253) (360) (413) 

Lãi/lỗ thuần từ hoạt động khác 938 709 1,019 1,114 

Thu nhập từ góp vốn mua cổ phần 75 75 75 75 

TỔNG THU NHẬP HOẠT ĐỘNG 19,932 23,562 27,843 33,148 

TỔNG CHI PHÍ HOẠT ĐỘNG (5,810) (7,069) (8,235) (9,874) 

LN thuần từ HĐKD trước CP dự phòng RRTD 14,122 16,494 19,608 23,274 

Chi phí  dư  pho ng RRTD (1,954) (2,060) (2,260) (2,622) 

Tổng LN trước thuế 12,168 14,433 17,348 20,652 

Chi phí  thuế  TNDN              
(2,447) 

                
(2,968) 

             
(3,557) 

             
(4,212) 

Lợi nhuận sau thuế                
9,721  

                
11,466  

             
13,791  

             
16,441  

LNST cổ đông của Ngân hàng                
9,721  

                
11,466  

             
13,791  

             
16,441  

Lă i cở bă n trế n co  phiế u                
4,195  

                  
3,839  

               
4,619  

               
5,506  
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XẾP HẠNG CỔ PHIẾU 

 
     Chí  so  thăm chiế u: VN – Index.                           Ky  hă n đă u tư: 6 đến 18 tháng 

Khuyến nghị Định nghĩa 

Mua 
Ty  suă t lở i nhuă  n ky  vo ng>= 15% 
Hoă  c co ng ty/ngă nh co  triế n vo ng tí ch cư c 

Tích luỹ 
Ty  suă t lở i nhuă  n ky  vo ng tư  5% đế n 15% 
Hoă  c co ng ty/ngă nh co  triế n vo ng tí ch cư c 

Trung lập 
Ty  suă t lở i nhuă  n ky  vo ng tư  -5% đế n 5% 
Hoă  c co ng ty/ngă nh co  triế n vo ng trung lă  p 

Giảm tỷ trọng 
Ty  suă t lở i nhuă  n ky  vo ng tư  -15% đế n -5% 
Hoă  c co ng ty/ngă nh co  triế n vo ng kế m tí ch cư c 

Bán 
Ty  suă t lở i nhuă  n ky  vo ng nho  hởn -15% 
Hoă  c co ng ty/ngă nh co  triế n vo ng kế m tí ch cư c 

XẾP HẠNG NGÀNH 
     Chí  so  thăm chiế u: VN – Index                             Ky  hă n đă u tư: 6 đến 18 tháng 

Xếp loại Định nghĩa 

Vượt trội 
Ty  suă t lở i nhuă  n trung bí nh ngă nh so vở i VN-Indếx lở n hởn 5% 
Hoă  c triế n vo ng ngă nh tí ch cư c 

Trung lập 
Ty  suă t lở i nhuă  n trung bí nh ngă nh so vở i VN-Indếx tư  -5% đế n 5% 
Hoă  c triế n vo ng ngă nh trung lă  p 

Kém hiệu quả 
Ty  suă t lở i nhuă  n trung bí nh ngă nh so vở i VN-Indếx nho  hởn -5% 
Hoă  c triế n vo ng ngă nh kế m tí ch cư c 

KHUYẾN CÁO 
Că c nhă  n đi nh trong bă o că o nă y phă n ă nh quăn điế m riế ng cu ă chuyế n viế n phă n tí ch chi u tră ch nhiế  m 
chuă n bi  bă o că o nă y vế  mă  chư ng khoă n hoă  c to  chư c phă t hă nh. Nhă  đă u tư nế n xếm bă o că o nă y như 
mo  t nguo n thăm khă o vă  kho ng nế n xếm bă o că o nă y lă  no  i dung tư vă n đă u tư chư ng khoă n khi đưă ră 
quyế t đi nh đă u tư vă  Nhă  đă u tư phă i chi u toă n bo   tră ch nhiế  m đo i vở i quyế t đi nh đă u tư cu ă chí nh mí nh. 
Co ng ty co  phă n chư ng khoă n Guotăi Junăn Viế  t Năm kho ng chi u tră ch nhiế  m đo i vở i toă n bo   hăy bă t ky  
thiế  t hă i nă o, hăy sư  kiế  n bi  coi lă  thiế  t hă i nă o lă  hế   quă  phă t sinh tư  hoă  c liế n quăn tở i viế  c sư  du ng toă n 
bo   hoă  c tư ng phă n tho ng tin hăy y  kiế n nă o đưở c đế  că  p trong bă n bă o că o nă y.  
Chuyế n viế n phă n tí ch chi u tră ch nhiế  m chuă n bi  bă o că o nă y nhă  n đưở c thu  lăo dư ă trế n că c yế u to  khă c 
nhău, băo go m chă t lưở ng vă  đo   chí nh xă c cu ă nghiế n cư u, phă n ho i cu ă khă ch hă ng, yế u to  că nh trănh 
vă  doănh thu cu ă co ng ty. Co ng ty co  phă n chư ng khoă n Guotăi Junăn Viế  t Năm vă  că n bo  , To ng giă m đo c, 
nhă n viế n co  thế  co  mo  t mo i liế n hế   đế n bă t ky  chư ng khoă n nă o đưở c đế  că  p trong bă o că o nă y (hoă  c 
trong bă t ky  khoă n đă u tư nă o co  liế n quăn). 
Chuyế n viế n phă n tí ch chi u tră ch nhiế  m chuă n bi  bă o că o nă y no  lư c đế  chuă n bi  bă o că o trế n cở sở  tho ng 
tin đưở c cho lă  đă ng tin că  y tă i thở i điế m co ng bo . Co ng ty co  phă n chư ng khoă n Guotăi Junăn Viế  t Năm 
kho ng tuyế n bo  hăy căm đoăn, bă o đă m vế  tí nh đă y đu  vă  chí nh xă c cu ă tho ng tin đo . Că c quăn điế m vă  
ưở c tí nh trong bă o că o nă y chí  thế  hiế  n quăn điế m cu ă chuyế n viế n phă n tí ch chi u tră ch nhiế  m chuă n bi  
bă o că o tă i thở i điế m co ng bo  vă  kho ng đưở c hiế u lă  quăn điế m cu ă Co ng ty co  phă n chư ng khoă n Guotăi 
Junăn Viế  t Năm vă  co  thế  thăy đo i mă  kho ng că n bă o trưở c. 
Bă o că o nă y đưở c chuă n bi  cho mu c đí ch duy nhă t lă  cung că p tho ng tin cho că c Nhă  đă u tư băo go m nhă  
đă u tư to  chư c vă  nhă  đă u tư că  nhă n cu ă Guotăi Junăn Viế  t Năm tă i Viế  t Năm vă  ở  nưở c ngoă i thếo luă  t 
phă p vă  quy đi nh co  liế n quăn ro  ră ng tă i quo c giă nởi bă o că o nă y đưở c phă n pho i vă  kho ng nhă m đưă 
ră bă t ky  đế  nghi  hăy hưở ng dă n muă, bă n hăy nă m giư  chư ng khoă n cu  thế  nă o ở  bă t ky  quo c giă nă o. 
Că c quăn điế m vă  khuyế n că o đưở c trí nh bă y trong bă n bă o că o nă y kho ng tí nh đế n sư  khă c biế  t vế  mu c 
tiế u, nhu că u, chiế n lưở c vă  hoă n că nh cu  thế  cu ă tư ng Nhă  đă u tư. Nhă  đă u tư hiế u ră ng co  thế  co  că c 
xung đo  t lở i í ch ă nh hưở ng đế n tí nh khă ch quăn cu ă bă n bă o că o nă y.  
No  i dung cu ă bă o că o nă y, băo go m nhưng kho ng giở i hă n no  i dung khuyế n că o kho ng phă i lă  că n cư  đế  
Nhă  đă u tư hăy mo  t bế n thư  bă yế u că u Co ng ty co  phă n chư ng khoă n Guotăi Junăn Viế  t Năm vă /hoă  c 
chuyế n viế n chi u tră ch nhiế  m chuă n bi  bă o că o nă y thư c hiế  n bă t ky  nghí ă vu  nă o vở i Nhă  đă u tư hăy mo  t 
bế n thư  bă liế n quăn đế n quyế t đi nh đă u tư cu ă Nhă  đă u tư vă /hoă  c no  i dung cu ă bă o că o nă y.  
Bă n bă o că o nă y kho ng đưở c săo chế p, xuă t bă n hoă  c phă n pho i lă i bở i bă t ky  đo i tưở ng nă o cho bă t ky  
mu c đí ch nă o mă  kho ng co  sư  cho phế p bă ng vă n bă n cu ă đă i diế  n co  thă m quyế n cu ă Co ng ty co  phă n 
chư ng khoă n Guotăi Junăn Viế  t Năm. Vui lo ng dă n nguo n khi trí ch dă n. 
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TRỤ SỞ CHÍNH  

HÀ NỘI 
CHI NHÁNH  

TP.HCM 

Điế  n thoă i tư vă n: 

(024) 35.730.073 

Điế  n thoă i đă  t lế  nh: 

(024) 35.779.999 

Emăil: info@gtjăs.com.vn   
Wếbsitế: www.gtjăi.com.vn 

R9-10, 1st Floor, Chărmvit Towếr, 
117 Tră n Duy Hưng, Hă  No  i  

Tếl: 

(024) 35.730.073 

Făx: (024) 35.730.088 

3rd Floor, No. 2 BIS, Co ng Trưở ng 
Quo c Tế , P. 6, Q.3, Tp.HCM 

Tếl: 

(028) 38.239.966 

Făx: (028) 38.239.696 

GUOTAI JUNAN VIETNAM RESEARCH DEPARTMENT 

Trịnh Khánh Linh 

Equity Anălyst 

linhtk@gtjăs.com.vn 

(024) 35.730.073 – ếxt:707 

Trần Thị Hồng Nhung 

Dếputy Dirếctor 

nhungtth@gtjăs.com.vn 

(024) 35.730.073 – ếxt:703 
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