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% thay đổi giá 1T 3T 6T
Giá CP (%) -8,0 -11,0 -32,4 
So với index (%) -5,4 -11,5 -20,7 
 
Thông tin cổ phiếu 
 
Mã CK STB 
  
Nước ngoài SH (%) 30,0 
Vốn TT (tỷ đồng) 14.674 
Vốn TT (triệu UD$) 776 
Cao nhất 52 tuần (đ) 40.200 
Thấp nhất 52 tuần 19.700 
KLCP phát hành (tr) 670 
GTGD bq 6t (tỷ đồng) 88 
Free float (%) 55,5 
Cổ đông lớn (%) 

ANZ (10,0) 
REE (4,6) 

 
 
Chỉ số cơ bản 
 
ROE (%) 17,0  
BV/Share (đồng) 18.661  
Nợ xấu (%) 0,7%   

Lợi nhuận tăng trưởng mạnh dựa trên cơ cấu thu nhập bền vững 
Sau bước lùi của năm 2008, Sacombank (STB) phục hồi và tăng trưởng mạnh 
trong bối cảnh nhiều thuận lợi cho ngành tài chính năm 2009. STB ghi nhận 
1.670,5 tỷ đồng lợi nhuận ròng, tăng 75% so với 2008, xếp vị trí thứ 2 trong số 
các NHTMCP tư nhân. Cơ cấu thu nhập của STB đã có những thay đổi tích cực 
theo hướng tập trung vào những mảng cốt lõi của ngân hàng như huy động - 
cho vay (chiếm 56,2%/tổng thu nhập) và dịch vụ tài chính ngân hàng (chiếm 
25,0%/tổng thu nhập). Theo chúng tôi, đây sẽ là hướng đi thích hợp và bền 
vững cho ngân hàng khi các nguồn thu nóng từ kinh doanh ngoại hối, vàng và 
chứng khoán đã không còn tăng đột biến như trước đây.  
 
Tín dụng tăng nóng nhưng vẫn đảm bảo chất lượng 
Sự phục hồi của nền kinh tế và chính sách tiền tệ ổn định là nhân tố chính giúp 
STB đẩy mạnh hoạt động tín dụng trong năm qua. Dư nợ cho vay tăng 70,4% 
đạt 59.141,4 tỷ đồng, trong đó dư nợ hỗ trợ lãi suất chiếm 23,8%. Mặc dù tín 
dụng tăng gần gấp đôi mức tăng trưởng chung của ngành, STB vẫn đảm bảo 
chất lượng tài sản tốt với tỷ lệ nợ xấu ở mức thấp 0,64%. Chúng tôi tin rằng 
STB hoàn toàn có khả năng duy trì tỷ lệ này dưới 1% trong những năm sắp tới.   

 
Thu nhập từ hoạt động dịch vụ sẽ được chú trọng đầu tư và phát triển 
Trong bối cảnh thị trường chứng khoán không còn đem lại hơn 33% thu nhập 
cho STB như năm 2007 và các thu nhập ngoài lãi khác đểu có nguy cơ giảm 
sút, STB sẽ tập trung nguồn lực để phát triển hoạt động dịch vụ tài chính nhằm 
tăng nguồn thu. Chúng tôi dự báo, thu nhập từ dịch vụ sẽ chiếm 30%-34%/ tổng 
thu nhập so với dưới 25% trước đây, với tốc độ tăng trưởng cao 30%-45% trong 
giai đoạn 2010-2012.  

   
Kỳ vọng tăng trưởng lợi nhuận năm 2010  
Với chủ trương tăng trưởng tín dụng của toàn ngành được định hướng ở mức 
25%, chúng tôi dự báo STB sẽ đạt mức tăng trưởng dư nợ 43%, thấp hơn so 
với năm 2009. Tuy nhiên, chúng tôi kỳ vọng lãi suất biên tế (NIM) sẽ được cải 
thiện và thu nhập lãi của STB tăng trưởng dương. Tuy nhiên, ngoài thu nhập lãi 
và dịch vụ, các nguồn thu khác của ngân hàng dự báo giảm, do đó, lợi nhuận 
ròng được dự báo tăng trưởng 17,1%, đạt 1.956 tỷ đồng trong năm nay.    
 
Đánh giá 
Mặc dù chúng tôi tin tưởng vào sự phát triển của STB, nhưng năm 2010 sẽ đón 
nhận thêm nhiều cổ phiếu của các ngân hàng niêm yết, làm cho kỳ vọng tăng 
giá của ngành này thấp hơn. Do đó, chúng tôi thay đổi khuyến nghị từ MUA 
thành GIỮ đối với cổ phiếu STB với giá mục tiêu 24,200 đồng/cổ phiếu, dựa trên 
mức P/B dự báo 1,3 lần. 

 
Năm  2008 2009 2010F 2011F 2012F 
LN ròng (tỷ đồng) 955 1,671 1,957 2,525 3,309 
EPS (VND) 1.492 2.729 2.920 3.769 4.938 
EPS growth (%) -46,1 82,9 7,0 29,1 31,0 
PER (x) 14,7 8,0 7,5 5,8 4,4 
BVPS (VND) 12.128 15.741 18.661 22.430 27.368 
P/BV (x) 1,8 1,4 1,2 1,0 0,8 
ROA (%) 1,4 1,9 1,6 1,5 1,4 
ROE (%) 12,6 18,3 17,0 18,3 19,8  
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Bảng kết quả hoạt động kinh doanh 
(Đvt: Tỷ đồng) 2008 2009 2010F 2011F 2012F 
Thu nhập lãi  7.161 7.138 9.976 13.576 18.822 
Chi phí lãi (6.014) (4.835) (7.239) (10.069) (14.287) 
Thu nhập lãi thuần 1.147 2.303 2.738 3.507 4.535 
Thu nhập phi t ín dụng 1.307 1.793 2.048 2.571 3.308 
Tổng thu nhập 2.454 4.096 4.786 6.078 7.843 
Tiền lương & chi phí khác (643) (747) (867) (1.084) (1.355) 
Chi phí khác (627) (891) (1.034) (1.293) (1.616) 
Tổng chi phí hoạt động  (1.270) (1.639) (1.901) (2.376) (2.970) 
LN thuần từ HĐKD 1.184 2.457 2.885 3.702 4.872 
Dự phòng (74) (282) (276) (334) (460) 
LN trước thuế 1.110 2.175 2.609 3.367 4.412 
Thuế TNDN  (155) (504) (652) (842) (1.103) 
LN sau thuế 955 1.671 1.957 2.525 3.309 

Nguồn: công ty. Kim Eng dự báo 

 
 
Bảng cân đối kế toán 
(Đvt: Tỷ đồng) 2008 2009 2010F 2011F 2012F 
Tổng tài sản 68.439 104.019 139.067 194.307 278.128 
Tiền mặt và KL quý 8.459 8.702 9.304 10.235 11.258 
Tiền gửi tại NHNN  3.225 2.634 3.428 4.961 7.320 
Tiền gửi và cho vay 
TCTD 

7.048 15.200 21.540 29.619 40.920 

Chứng khoán KD 370 850 768 776 784 
Cho vay khách hàng 34.757 59.141 84.518 118.307 165.620 
Chứng khoán đầu tư 8.970 9.912 10.209 10.311 10.414 
Đầu tư khác 5.611 7.579 9.299 20.097 41.811 
Tổng nợ 60.680 93.242 126.311 179.000 259.484 
Các khoản nợ NHNN 52 3.614 4.156 4.572 5.029 
Tiền gửi & vay TCTD 4.488 2.739 3.287 4.109 5.136 
Tiền gửi của KH 53.788 82.894 114.271 165.372 243.990 
Nợ khác 2.352 3.995 4.596 4.947 5.328 
Vốn và các quỹ 7.759 10.547 12.503 15.029 18.338 
Vốn cổ phần 6.330 8.078 8.078 8.078 8.078 
Các quỹ dự trữ 445 1.005 2.179 3.694 5.679 
LN chưa phân phối 984 1.464 2.247 3.257 4.580 

Nguồn: công ty. Kim Eng dự báo 

 
 

Chỉ số tài chính 
YE Dec 2008 2009 2010F 2011F 2012F 
Tăng trưởng (%)      
Tổng tài sản 6,0 52,0 33,7 39,7 43,1 
Cho vay khách hàng  -0,5 70,4 41,7 40,0 40,0 
Tiền gửi của khách hàng 8,8 54,1 37,9 44,7 47,5 
Lợi nhuận ròng -31,7 75,0 17,1 29,1 31,0 
EPS -46,1 82,9 7,0 29,1 31,0 
Số lượng nhân viên 6.016  8.020  8.064 8.467   8.891 
Số lượng chi nhánh  247 320 336 353 370 
Chất lượng tín dụng (%)      
Nợ xấu % 0,60 0,64 0,70 0,85 0,85 
Tỷ lệ dự phòng chung 0,60 0,69 0,75 0,75 0,75 
Dự phòng riêng/Nợ xấu 19,4 26,7 25,7 22,9 23,6 
Tổng dự phòng/Nợ xấu 120,8 134,2 132,5 110,9 111,6 
Lãi suất (%)      
Lãi suất cho vay trung bình 13,3 10,1 9,7 9,8 9,9 
Lãi suất tiền gửi trung bình 10,7 6,7 7,1 7,0 6,8 
Chênh lệch lãi suất trung bình 2,7 3,4 2,6 2,8 3,1 
Lãi suất biên tế 0,3 2,9 3,0 2,9 2,7 
Kết quả kinh doanh (%)      
Thu nhập phi tín dụng/thu nhập HĐ 53,3 43,8 42,8 42,3 42,2 
Chi phí điều hành/thu nhập HĐ 51,8 40,0 39,7 39,1 37,9 
ROA (%) 1,4 1,9 1,6 1,5 1,4 
ROE (%) 12,6 18,3 17,0 18,3 19,8 
Khả năng thanh toán (%)      
Dư nợ cho vay/Tiền gửi khách hàng 64,6 71,3 74,0 71,5 67,9 
Tiền gửi & cho vay TCTD/Tiền gửi & 
tiền vay từ TCTD 92,3 96,8 97,2 97,6 97,9 
Tổng dư nợ cho vay/Tổng tiền gửi 71,7 86,8 90,2 87,3 82,9 
Tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu (%) 12,16 11,41 11,00 11,00 11,00 
Các chỉ tiêu       
EPS (VND) 1.492 2.729 2.920 3.769 4.938 
P/E (x) 14,7 8,0 7,5 5,8 4,4 
BV (VND) 12.128 15.741 18.661 22.430 27.368 
P/B (x) 1,8 1,4 1,2 1,0 0,8 
Cổ tức bằng tiền (VND) nil nil nil nil nil 
Tỷ suất cổ tức/thị giá (%) n/a n/a n/a n/a n/a 

Nguồn: công ty. Kim Eng dự báo 
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Recommendation definitions 

  
SINGAPORE 
Stephanie WONG Head of Research 
Regional Head of Institutional Research 
+65 6432 1451 swong@kimeng.com 
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R. SRINIVASAN 
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Our recommendation is based on the 
following expected price 
performance within 12 months: 
 

+15% and above: BUY 
-15% to +15%: HOLD 
-15% or worse: SELL 
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PHỤ LỤC 1: ĐIỀU KHOẢN CHO VIỆC CUNG CẤP BÁO CÁO  

VÀ  
NHỮNG KHUYẾN CÁO 

 
Báo cáo này và bất kỳ sự truy cập điện tử vào báo cáo được giới hạn và được gửi tới khách hàng của Kim Eng Viet 
Nam. (“KEVS”) hoặc những tổ chức đầu tư liên quan tới KEVS - các nhà đầu tư tổ chức và những người được phép 
truy cập - là đối tượng của các điều khoản và khuyến cáo dưới đây. 
 
NẾU BẠN KHÔNG PHẢI LÀ NGƯỜI CÓ QUYỀN HOẶC KHÔNG ĐỒNG Ý NHỮNG ĐIỀU KHOẢN VÀ KHUYẾN NGHỊ 
BÊN DƯỚI, BẠN KHÔNG NÊN ĐỌC BÁO CÁO NÀY VÀ THÔNG BÁO CHO KEVS HOẶC NHỮNG TỔ CHỨC LIÊN 
QUAN BIẾT RẰNG BẠN KHÔNG MUỐN NHẬN NHỮNG BÁO CÁO TƯƠNG TỰ. 
 
Báo cáo này cung cấp thông tin và những ý kiến chỉ dành cho mục đích tham khảo. Báo cáo này không có ý định và 
mục đích cấu thành những lời khuyên tài chính, đầu tư, giao dịch hay bất kỳ lời khuyên nào khác. Nó không được phân 
tích  như một sự xúi giục hay một yêu cầu mua hay bán bất kỳ chứng khoán hoặc những sản phẩm tài chính liên quan 
nào. Thông tin và những lời bình luận không có ý tán thành hay khuyến nghị cho bất kỳ loại chứng khoán, quyền chọn, 
hay những phương tiện đầu tư khác. 
 
Báo cáo được chuẩn bị mà không quan tâm tới yếu tố tài chính cá nhân, những nhu cầu hay mục đích của người nhận. 
Những chứng khoán được thảo luận trong báo cáo này có lẻ không thích hợp cho tất cả các nhà đầu tư. Người đọc 
không nên xem bất cứ thông tin nào trong báo cáo như sự xác nhận có căn cứ hoặc thay thế cho việc áp dụng những 
kỹ năng và đánh giá của chính họ trong quyết định đầu tư hay quyết định khác. Người đọc nên đánh giá một cách độc 
lập những khoản đầu tư và những chiến lược cụ thể, và người đọc được khuyến khích tìm kiếm những lời khuyên từ 
những chuyên gia tài chính trước khi đưa ra bất kỳ những quyết định đầu tư hay tham gia vào bất kỳ giao dịch những 
chứng khoán có liên quan trong báo cáo này. Tính phù hợp hay không của bất kỳ khoản đầu tư hay chiến lược cụ thể 
nào được đề cập trong báo cáo này đối với nhà đầu tư phụ thuộc vào hoàn cảnh và mục tiêu riêng của nhà đầu tư và 
nên được xác nhận bởi nhà đầu tư đó với nhà tư vấn của mình trước khi thừa nhận và thực hiện. Bạn đồng ý rằng một 
vài hoặc tất cả những thông tin mà bạn sử dụng trong báo cáo này là rủi ro của riêng bạn và không có bất kỳ sự trông 
cậy vào KER, những công ty liên quan, chi nhánh và những nhân viên. Bạn hiểu rằng sử dụng báo cáo này chỉ RỦI RO 
RIÊNG BẠN. 
 
Báo cáo này được phổ biến hoặc được cho phép sử dụng bởi người có thẩm quyền đang hoạt động kinh doanh chứng 
khoán hay tư vấn tài chính trong phạm vi cho phép bởi Kim Eng hoặc chi nhánh của Kim Eng.  
 
Kim Eng, những chi nhánh và nhân viên của Kim Eng có thể đầu tư vào chứng khoán hoặc những sản phẩm phái sinh 
của những công ty được đề cập trong báo cáo này theo cách khác với những gì được thảo luận trong báo cáo này. 
Những sản phẩm phái sinh có thể được phát hành bởi Kim Eng, những công ty liên quan hay những người hợp tác. 
 
Kim Eng và những chi nhánh của Kim Eng có thể có những hoạt động kinh doanh liên quan tới những công ty được đề 
cập trong báo cáo này. Hoạt động kinh doanh bao gồm tạo thị trường và giao dịch đặc biệt, mua bán rủi ro và tự doanh 
khác, quản lý quỹ, dịch vụ đầu tư và tài chính doanh nghiệp. 
 
Ngoại trừ khía cạnh công bố sự liên quan được nêu ở trên, báo cáo này dựa vào những thông tin đại chúng. Kim Eng 
cố gắng trong phạm vi có thể sử dụng thông tin đầy đủ và đáng tin cậy, nhưng chúng tôi không khẳng định những thông 
tin đưa ra là hoàn toàn chính xác và đầy đủ. Người đọc cũng nên lưu ý rằng ngoại trừ điều ngược lại được nêu ra, Kim 
Eng và bên cung cấp dữ liệu thứ 3 không đảm bảo về tính chính xác, đầy đủ và kịp thời của dữ liệu mà chúng tôi cung 
cấp và sẽ không chịu trách nhiệm cho bất cứ sự thiệt hại nào liên quan đến việc sử dụng những dữ liệu đó. 
 
Quyền sở hữu thông tin: người đọc thừa nhận và đồng ý rằng báo cáo này chứa đựng thông tin, hình ảnh, đồ thị, văn 
bản, biểu tượng và những tài liệu khác được bảo vệ bởi quyền sở hữu, thương hiệu, uy tín và những quyền khác và tất 
cả những quyền này là có hiệu lực và được bảo vệ trong tất cả các hình thức, truyền thông và công nghệ hiện nay hay 
phát triển sau này. Nội dung là tài sản của Kim Eng hay bên cung cấp thông tin thứ ba hay người cấp giấy phép. Sự 
biên soạn (nghĩa là sự thu thập, sự sắp xếp, và gắn kết) của tất cả nội dung trong báo cáo này là tài sản độc quyền của 
Kim Eng và được bảo vệ bởi luật pháp quốc tế và luật pháp của Việt Nam. Người đọc không thể sao chép, chỉnh sửa, 
thay đổi, thêm bớt, bình luận, ấn bản, tham gia vào việc chuyển đổi dưới mọi hình thức hay bán, tạo những sản phẩm 
xuất phát từ báo cáo này,  hay bất kỳ cách nào khai thác nội dung của toàn bộ hay một phần ngoại trừ những sự cho 
phép đặc biệt. Nếu không có hạn chế đặc biệt nào được nêu ra, người đọc có thể sao chép một phần trong nội dung 
miễn là bản sao chép đó được dùng cho cá nhân và không có mục đích thương mại và người đọc không được thay đổi 
hoặc sửa đổi nội dung trong bất cứ hình thức nào và giữ lại mọi thông báo nào được ghi trong nội dung như thông báo 
tác quyền, thương hiệu hay thông báo độc quyền. Ngoại trừ những điều đã nêu trên hoặc ngoại trừ được phép bởi luật 
tác quyền như một đặc quyền, người đọc không thể sản xuất lại hay phân phối nội dung nếu không có sự cho phép của 
người sở hữu. Bất cứ sự được phép phân phối nào cũng bị giới hạn quyền phân phối như thế thì không vi phạm bản 
quyền của Kim Eng và không đại diện dưới mọi hình thức quyền ký sau nội dung báo cáo được phép phân phối đến bên 
thứ ba. 
 
Những thông tin khác liên quan đến chứng khoán đã được đề cập trong báo cáo này có thể được cung cấp 
thêm khi được yêu cầu.  
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Những khuyến cáo khác:  
 
BÁO CÁO NÀY LÀ BẢO MẬT TỚI NGƯỜI NHẬN, KHÔNG ĐƯỢC CUNG CẤP TỚI BÁO CHÍ HAY PHƯƠNG TIỆN 
THÔNG TIN ĐẠI CHÚNG KHÁC, VÀ KHÔNG ĐƯỢC SAO CHÉP LẠI DƯỚI BẤT KỲ HÌNH THỨC NÀO VÀ KHÔNG 
ĐƯỢC CHUYỂN ĐẾN HÀN QUỐC, HOẶC CUNG CẤP CHO BẤT KỲ NGƯỜI HÀN QUỐC NÀO. VIỆC VI PHẠM 
NHỮNG QUY ĐỊNH NÀY CŨNG LÀ VI PHẠM LUẬT CHỨNG KHOÁN HÀN QUỐC. KHI CHẤP NHẬN NHỮNG BÁO 
CÁO NÀY, BẠN ĐỒNG Ý VỚI NHỮNG RÀNG BUỘC TRÊN. 
 
BÁO CÁO NÀY LÀ BẢO MẬT TỚI NGƯỜI NHẬN, KHÔNG ĐƯỢC CUNG CẤP TỚI BÁO CHÍ HAY PHƯƠNG TIỆN 
THÔNG TIN ĐẠI CHÚNG KHÁC, VÀ KHÔNG ĐƯỢC SAO CHÉP LẠI DƯỚI BẤT KỲ HÌNH THỨC NÀO VÀ KHÔNG 
ĐƯỢC CHUYỂN ĐẾN MALAYSIA, HOẶC CUNG CẤP CHO BẤT KỲ NGƯỜI MALAYSIA NÀO. VIỆC VI PHẠM 
NHỮNG QUY ĐỊNH NÀY CŨNG LÀ VI PHẠM LUẬT CHỨNG KHOÁN MALAYSIA. KHI CHẤP NHẬN NHỮNG BÁO 
CÁO NÀY, BẠN ĐỒNG Ý VỚI NHỮNG RÀNG BUỘC TRÊN. 
 
Ngoài việc chấp nhận những ràng buộc nêu trên, người sử dụng báo cáo này có thể phải tuân theo những quy 
định và khuyến nghị khác khi nhận báo cáo này ngoài Việt Nam.  
 
Cho đến 13/04/2010, Bộ phận Nghiên Cứu của Kim Eng và chuyên viên phân tích phụ trách không có bất kỳ liên quan 
nào với Công ty được phân tích. 
 
Các quan điểm, nhận định được đưa ra trong báo cáo này phản ánh một cách chính xác quan điểm nhận định 
của cá nhân chuyên viên phân tích tại thời điểm phát hành báo cáo; và không có sự bồi thường nào, trực tiếp 
hoặc gián tiếp, liên quan đến những khuyến nghị cụ thể đã trình bày trong báo cáo của chuyên viên phân tích. 
 
Ngoại trừ những cho phép đặc biệt, không phần nào của báo cáo này được phép sao chép lại hay phân phối mà không 
được sự cho phép bằng văn bản của KEVS. KEVS không chịu trách nhiệm về bất cứ hành động nào của bên thứ 3 về 
khía cạnh này. 
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