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K�t qu� kinh doanh 2010 : Khối ngân hàng thương mại lớn với nhiều lợi thế có kết quả kinh doanh tốt hơn các ngân hàng nhỏ 

  

Năm 2010 là một năm ñầy khó khăn với ngành ngân hàng khi nhiều ngân hàng nhỏ phải chịu áp lực tăng vốn trong bối cảnh thị 

trường chứng khoán ảm ñạm, thông tư 13 và thông tư 19 nâng tỉ lệ an toàn vốn và hạn chế cho vay cá tài sản rủi ro, lãi suất căng 

thẳng nửa cuối năm... Tuy nhiên, trong bối cảnh ñó vẫn có 5/8 ngân hàng ñang niêm yết ñã vượt kế hoạch lợi nhuận ñề ra là CTG 

(113%), VCB (122%) EIB (109%) và STB (108%) và SHB gần như hoàn thành kế hoạch (101%).  

  

Hoạt ñộng cho vay: ñây là hoạt ñộng chiếm tỉ trọng lớn nhất trong cơ cấu doanh thu lợi nhuận của các ngân hàng thương mại. 

Trong năm 2010 thì CTG là ngân hàng có tỉ lệ lãi suất biên ròng (NIM) cao nhất (3,5%) trong khi trung bình ngành NIM xấp xỉ 3%. 

Sở dĩ CTG có ñược tỉ suất cao hơn trung bình ngành như vậy là do (1) CTG ñã tận dụng ñược nguồn vốn từ thị trường OMO với 

lãi suất thấp trong khi các ngân hàng khác phải ñua nhau ñẩy lãi suất huy ñộng lên cao ñể thu hút tiền gửi; (2) Tỉ lệ dư nợ/tiền gửi 

(LDR~114%) và tốc ñộ tăng trưởng tín dụng (37%) cao nhất trong nhóm ngân hàng. Tỉ lệ nợ xấu (NPL) trung bình toàn ngành là 

1,2%, trong ñó cao nhất là VCB ~2,8%. 

 ð�n v�: T� ñ�ng  CTG VCB ACB EIB STB SHB NVB HBB 
 Thu nhập lãi thuần  12.081 8.536 4.174 2.883 3.658 1.221 489 747 
 NIM  3,5% 3,0% 2,5% 2,5% 2,9% 2,7% 3,0% 2,8% 
 Tỉ lệ chi phí/thu nhập (CIR)  48% 39% 39% 31% 44% 47% 52% 31% 
 Lợi nhuận sau thuế  3.405 4.204 2.339 1.929 1.859 495 156 597 
 Tăng trưởng lợi nhuận sau thuế  n/a 7% 6% 70% 11% 56% 10% 46% 
 EPS (ñồng)  2.244 3.179 2.494 1.827 2.026 1.416 859 301 
 P/E 12,6 9,7 9,1 8,0 6,8 6,8 10,4 6,0 
 Cổ tức/thị giá  5% 0% 11% 8% 0% 14% 6% 12% 
 Tổng tiền gửi huy ñộng  203.249 204.726 106.937 58.151 77.734 25.634 10.721 16.636 
 Tốc ñộ tăng trưởng tiền gửi (YoY)  37% 8% 23% 50% 28% 75% 11% 22% 
 Tổng dư nợ cho vay  231.318 171.143 86.478 61.720 82.916 24.302 10.639 16.194 
 Tốc ñộ tăng trưởng dư nợ (YoY)  43% 8% 40% 62% 39% 92% 8% 24% 
 Tỉ lệ dư nợ/tiền gửi (LDR)  114% 84% 81% 106% 107% 95% 99% 97% 
 NPL  0,7% 2,8% 0,3% 1,4% 0,5% 1,4% 2,2% 2,7% 
 Chi phí dự phòng/dư nợ cho vay  1,3% 0,8% 0,3% 0,4% 0,3% 0,6% 0,4% 1,7% 
 ROAA  1,1% 1,5% 1,3% 2,0% 1,4% 1,3% 0,8% 1,8% 
 ROEA  22% 20% 22% 16% 14% 15% 10% 17% 
 Giá trị sổ sách (ñồng)  11.641 16.135 12.137 13.998 16.258 12.002 11.391 12.361 
 P/B  2,4 1,9 1,9 1,0 0,8 0,8 0,8 0,8 



  

Hoạt ñộng dịch vụ: lợi nhuận từ hoạt ñộng dịch vụ trong năm 2010 ña phần ñều sụt giảm so với năm 2009, duy chỉ có VCB có tăng 

trưởng lợi nhuận từ hoạt ñộng này là 6% và HBB tăng 4%. Tăng trưởng hoạt ñộng dịch vụ âm là do (1) doanh thu từ hoạt ñộng 

dịch vụ của các công ty niêm yết trung bình giảm -1%; (2) tỉ suất lợi nhuận gộp trung bình ngành giảm -4% (chỉ riêng tỉ suất lợ

nhuận gộp của CTG tăng 5%), ñặc biệt tỉ suất lợi nhuận gộp từ hoạt ñộng này của các ngân hàng nhỏ giảm mạnh hơn các ngân 

hàng lớn. 

  

Hoạt ñộng kinh doanh ngoại hối: VCB vẫn là ngân hàng dẫn ñầu về lợi nhuận của mảng kinh doanh ngoại hối với lợi thế là lượng 

thanh toán xuất khẩu nhập qua ngân hàng này chiếm tỉ trọng lớn. ðặc biệt VCB có khả năng chủ ñộng ñược trạng thái ngoại tệ 

dương vào thời ñiểm cuối năm khi mà VND thường mất giá mạnh so với USD. Trung bình lợi nhuận từ hoạt ñộng kinh doanh ngoạ

hối toàn ngành năm 2010 giảm hơn 70% so với năm 2009. 

  

Hoạt ñộng kinh doanh chứng khoán và hoạt ñộng ñầu tư: năm 2010 là năm không mấy sáng sủa ñối với thị trường chứng khoán, 

lợi nhuận từ chứng khoán kinh doanh chứng khoán sụt giảm mạnh, nhiều ngân hàng còn lỗ từ mảng hoạt ñộng này như CTG, EIB, 

NVB, HBB. Hoạt ñộng mua bán chứng khoán ñầu tư (gồm cả trái phiếu và cổ phiếu) mang lại kết quả khả quan hơn, hầu hết các 

ngân hàng ñều lãi từ hoạt ñộng này, chỉ riêng CTG và EIB ghi nhận khoản lỗ từ hoạt ñộng này nguyên nhân là do (1) CTG ñã trích 

lập dự phòng 269 tỷ ñồng cho các khoản chứng khoán sẵn sàng ñể bán; (2) EIB ñã thanh lý 300 tỷ chứng khoán sẵn sàng ñể bán 

và ghi nhận khoản lỗ 27,9 tỷ ñồng. 

  

ðịnh giá trung bình của cả ngành năm 2010: P/E ~ 9,5x và P/B ~ 1,6x với giá tham chiếu tại ngày 24/03/2011, mức ñịnh giá này 

cũng tương ñương trung bình toàn thị trường. Nếu so với lãi suất tiền gửi nửa cuối năm 2010 vào khoảng 14%-17% thì mức cổ 

tức/thị giá của các ngân hàng vẫn chưa thực sự hấp dẫn. ðiều này giải thích vì sao nhiều ngân hàng vẫn kinh doanh tốt, làm ăn có 

lãi nhưng giá của cổ phiếu vẫn thấp hơn mệnh giá. 

  

Tri�n v�ng 2011: Kết quả kinh doanh nửa cuối năm sẽ khả quan hơn ñầu năm với kỳ vọng lãi suất sẽ hạ nhiệt và chính sách tiền 

tệ có thể nới lỏng hơn khi lạm phát nằm trong tầm kiểm soát. 

  

                                                                                                              * ước tính của Vndirect 

  

Hoạt ñộng kinh doanh của ngành ngân hàng nhìn chung vẫn còn phải ñối mặt với rất nhiều khó khăn trong năm 2011 khi chính phủ 

ñang triển khai một loạt biện pháp thắt chặt tiền tệ và kiềm chế lạm phát. Do ñó, hầu hết các ngân hàng ñều ñặt kế hoạch kinh 

doanh khá khiêm tốn, ngoại trừ CTG với kế hoạch lợi nhuận tăng 20%, còn lại các ngân hàng khác chỉ ñặt kế hoạch lợi nhuận tăng 

trưởng trên dưới 10% so với năm 2010.  

  

Hoạt ñộng cho vay vẫn là hoạt ñộng ñóng góp chủ yếu vào lợi nhuận của toàn ngành trong năm 2011. Tăng trưởng tín dụng bị giớ

hạn ở mức 20% trở xuống gây không ít khó khăn với các ngân hàng, ñặc biệt là với các ngân hàng có tốc ñộ tăng trưởng tín dụng 

hàng năm cao như STB, EIB, ACB và SHB. Ngoài ra việc NHNN áp dụng lãi suất tái chiết khấu và lãi suất tái cấp vốn 12% sẽ làm 

mất ñi lợi thế của các ngân hàng nắm giữ nhiều trái phiếu chính phủ trong năm 2010. Quy ñịnh hạn chế cho vay kinh doanh bất 

ñộng sản và chứng khoán cũng là một bài toán nan giải ñặt ra với các ngân hàng. Dư nợ cho vay kinh doanh bất ñộng sản/tổng dư 

nợ phải hạ  xuống 22% vào cuối tháng 6/2011 và xuống 16% vào cuối năm, tức vốn vào thị trường bất ñộng sản sẽ giảm khoảng 5 

tỷ USD (theo tiến sĩ Vũ ðình Ánh, Phó viện trưởng Viện Nghiên cứu khoa học thị trường giá cả- Bộ Tài chính). Không chỉ ñầu ra 

gặp khó, ñầu vào lãi suất huy ñộng bị khống chế ở mức 14% khiến cho việc gửi tiền trở nên kém hấp dẫn hơn.  

  

Trong bối cảnh thị trường chứng khoán ảm ñạm và chính sách hạn chế tín dụng nghề kinh doanh phi sản xuất, các ngân hàng khó 

có thể kỳ vọng vào lợi nhuận cao từ hoạt ñộng kinh doanh chứng khoán và hoạt ñộng ñầu tư chứng khoán. ðặc biệt với những 

ð�n v�: T� ñ�ng  CTG VCB ACB EIB STB SHB * NVB HBB 
 KH LNTT 2011  5,407 6,000 n/a n/a 2,700 746 n/a 700 
 Tăng trưởng YoY 20% 9% n/a n/a 4% 13% n/a 14% 
 EPS  2,406 3,403 n/a n/a 1,885 1,142 n/a 1,750 
 P/E  11.7 9.1 n/a n/a 7.3 8.5 n/a 5.6 
 BV  12,406 19,538 n/a n/a 14,525 12,637 n/a 12,363 
 P/B  2.3 1.6 n/a n/a 1.0 0.8 n/a 0.8 



  

ngân hàng có danh mục chứng khoán sẵn sàng ñể bán và chứng khoán kinh doanh lớn sẽ có nguy cơ phải trích lập dự phòng 

cao.  

  

Trước hàng loạt biện pháp thắt chặt tiền tệ và ổn ñịnh tỉ giá như hiện nay, lạm phát ñược kỳ vọng là sẽ không quá cao. Một khi lạm 

phát kỳ vọng thấp ñi sẽ tạo ñường cho mặt bằng lãi suất hạ xuống. Lãi suất hạ nhiệt sẽ giúp việc luân chuyển vốn qua ngân hàng 

tốt hơn. Chính sách thắt chặt tiền tệ của chính phủ mặc dù sẽ hạn chế tăng trưởng tín dụng ra nền kinh tế nhưng nhu cầu vốn của 

các doanh nghiệp là có thực, do ñó, vốn vẫn phải luôn chuyển qua ngân hàng bằng cách này hay cách khác, tuy nhiên sẽ hạn chế 

hơn vào các lĩnh vực phi sản xuất. Do ñó kỳ vọng vào nửa cuối năm kết quả kinh doanh của toàn ngành sẽ tốt hơn nửa ñầu năm. 

  

Hầu hết các ngân hàng ñều có kế hoạch tăng vốn và phát hành trái phiếu trong năm nay ñể bổ sung vào nguồn vốn kinh doanh. 

Vừa qua CTG ñã phát hành thành công 10% cho ñối tác chiến lược là IFC, dự kiến Q3/2011 sẽ phát hành thêm 15% cho Bank of 

Nova Scotia và xin phát hành 500- 1 tỷ USD trái phiếu nước ngoài. VCB cũng có kế hoạch phát hành thêm 20% cổ phần cho ñối 

tác chiến lược nước ngoài trong Q3 và phát hành 10.000 tỷ ñồng trái phiếu trong nước. Ngoài ra HBB cũng ñã trình ñại hội cổ 

ñông xin phát hành 960 tỷ trái phiếu chuyển ñổi v.v… Rủi ro pha loãng cổ phiếu là một trong những ñiều các nhà ñầu tư sẽ cân 

nhắc khi chọn cổ phiếu ngành ngân hàng. 

  

Trong bối cảnh ñầy khó khăn và thách thức ñối với toàn ngành như hiện nay, các ngân hàng nhỏ với ít lợi thế cạnh tranh dễ bị tổn 

thương hơn các ngân hàng lớn, do ñó ñịnh giá của các ngân hàng nhỏ sẽ thấp hơn trung bình ngành (P/E ~7x-8x và P/B ~ 1x) . 

Trong khi ñó hai ngân hàng quốc doạnh trước ñây là CTG và VCB lại ñang thu hút ñược dòng tiền nước ngoài từ (1) Với lợi thế 

chi phí ñầu vào rẻ hơn trong khi ñầu ra tương ñương các ngân hàng khác, 2 ngân hàng quốc doanh có tỉ lệ NIM (3%-3,5%) cao 

hơn mặt bằng chung; (2)các quỹ ETF giải ngân vào các cổ phiếu có vốn hóa lớn; (2) các tổ chức nước ngoài muốn năm giữ từ 

10%-20% của 2 ngân hàng này ñể có thể trở thành cổ ñông chiến lược. Do ñó, CTG và VCB ñược kỳ vọng là sẽ có mức ñịnh giá 

cao hơn thị trường và có thể xem xét giải ngân vào hai cổ phiếu này tại các mức ñịnh giá hợp lỳ. ðối với các ngân hàng nhỏ có thể 

chú ý ñến tỉ lệ cổ tức/thị giá ở mức hấp dẫn thì các nhà ñầu tư giá trị cũng có thể xem xét giải ngân. 

 
Trân trọng, 
Phòng Phân tích ðầu tư  

KHUYẾN CÁO

Những thông tin ñưa ra trên ñây ñược lấy từ những nguồn ñáng tin cậy, tuy nhiên chúng tôi không ñảm bảo tính chính xác và ñầy ñủ. Thông tin thể hiện quan ñiểm của tác 
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