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Ngan hang TMCP Phét trién Thanh phé H6 Chi Minh (HDB: FIOSE)

Gia muc tiéu: 35.000 Béng Khuyén nghi: MUA Tang gia: 31,1%

Trién vong téng trudng tich cuc

Chung t6i nang khuyén nghi Ién MUA déi véi c6 phiéu HDB, véi gia muc tiéu 12 thang la 35.000
déng/cé phiéu, tusng dudng tiém nang tang gia 1a 31,1%, dudc hé trg bsi da ting trudng Igi
nhuan manh mé va ting trudng tin dung cao hon méat bang chung cua nganh.

Trién vong tang trudng rd nét, tuy nhién luan diém dau tu phu thudc vao hiéu qua trién khai
thuc té. HDB tiép tuc ghi nhan két qua néi bat nhu tin dung tdng manh, ROE cao va hé sinh
thai ma rong. G giai doan hién tai, van dé trong tam khéng con ndm & viéc liéu da tang truang
¢ tiép dién hay khong, ma 1a liéu ngan hang cé thé ma rong bang can déi hiéu qua ma khéng
lam suy giam kha nang sinh I&i.

HDB duy tri Igi thé ting trudng tin dung dé phan bé lai nganh nghé uu tién. Véi tiém ning tang
trudng du no khoang 35% trong giai doan 2025-2027 — cao dang ké so v8i nganh, phan 16n
nhd viéc tham gia tai co cau cac té chuc tin dung yéu kém. Diéu nay giup HDB c6 cd hodi tang
thi phan véi téc do vugt trdi so v6i cac ngan hang khac, qua dé cung cé dong luc tang trudng
Igi nhuan. Tuy nhién, viéc nay déng thdi cling dat ra yéu cau cao han vé ky luat nguén vén va
quan tri rui ro khi chu ky tin dung budc vao giai doan tang truéng cham lai.

Tang trudng cai thién ré rét. Tang truéng tin dung ngay cang dugc da dang hoa trén cac linh
vuc nhu san xuét, dich vu, thuong mai ban lé, doanh nghiép vita va nhd (SME) va hé kinh
doanh, qua dé gép phan giam thiéu rui ro tap trung. Thay vi phu thudc vao mét phan khuc tin
dung, HDB dang xay dung mét hé sinh thai bén vitng hon, phu hop véi xu huéng gia tdng tiéu
dung va chuyén ddi hd kinh doanh tai Viét Nam.

Hé sinh thai tiép tuc hoan thién trong buc tranh tang trudng dai han. Théng qua HDBank, HD
Saison va HDS, ngan hang phuc vu da dang phan khuc khach hang — tif ngudi tiéu dung phd
théng, hd kinh doanh phi chinh thitc dén nhém SME va khach hang cé thu nhap trung binh
kha tré 1&n. Hé sinh thai tich hap nay gop phan hé trg viéc ma rong tép khach hang, huy dong
vén, gia tdng thu nhap phi va phan tan rui ro, tao ra su khac biét tucsng déi so véi cac ngan
hang khac.

Trong ngén han, ngan hang du kién sé gap ap luc mang tinh chu ky. Chi phi vén tang va NIM
thu hep trong Q1/2026. Ty 1é bao phl ng xau gidam xuéng khoang 50%, thudéc nhém thap so
v3i cac ngan hang khac. Cac xu hudng nay sé can tiép tuc theo déi. Tuy nhién, ngan hang van
duy tri Igi thé nhd trién vong Igi nhuan trudc khi trich 1ap du phong tét, danh muc tin dung ban
lé da dang, cung véi xu huéng da dang héa danh muc tiép tuc dudgc cai thién. Khi m& rong quy
mé hé sinh thai, da tang trudng I6i nhuan sé dan dua nhiéu hon vao hiéu qua khai thac hé sinh
thai va t6i uu van hanh, thay vi tdng trudng thuan tu tin dung.

Ching t6i du bdo loi nhuén trude thué (LNTT) dat 29 nghin ty déng trong ndm 2026 (+36%
svck), vdi ROE quanh muc 25%, tiép tuc ndm trong nhom cao nhat nganh, du chiu 3p luc vé
NIM,

Dinh gi& hap dan. Vi P/B du phéng 8 muc khoang 1,4x, gia c6 phiéu hién chua phan anh day
du (i) tbc do6 tang trudng tin dung cao va (i) tiém nang ghi nhan gia tri ti cac cong ty con.
Theo quan diém cua chdng t6i, thi trudng hién dang tap trung vao ap luc suy giam NIM trong
ngan han, trong khi danh gia thap trién vong ma réng bang can déi thic day tang trudng Igi
nhuan va cai thién dinh gia trong vai nam téi.
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Gia CP - VND (27/05/26) 26.700
Vén héa (USDmn): 5.059
SLCP luu hanh (triéu cp): 5.005
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 20,4
Gia cao/thap 52T (k VND): 29,7/16,5
GTGD TB 3 thang (USDmn): 20,3
Ty 1& SHNN (%): 21,8
GTNN con dugc mua

(USDmn): ’ A
Ty 1é s& hitu nha nudc (%): 2,8

Bién dong gié cd phiéu

Nguén: SSI Research

Thong tin ¢d ban vé cdng ty

HDBank dudc thanh Iap vao nam 1989
tén Ia Ngan hang Phat trién Nha & cla
TP. HCM. Tinh dén 6 thang dau n&m
2018, HDBank s hitu téng tai san 16n
thu 7 trong sé cdc ngan hang thuong
mai c¢6 phan tu nhan (JSCB) tai Viét
Nam.
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Piém nhan KQKD:

HDB ghi nhan LNTT hop nhéat trong Q1/2026 tang 14% svck, dat 6,1 nghin ty déng, thap hon du bao cla chung téi chu yéu
do NIM giam manh hon du kién (-119 diém cd ban so véi quy trudc). Tang trudng Igi nhuan cét 16i chd yéu dén ti thu nhap
lai thuan (+14,5% svck) 6n dinh va thu nhap tu phi cai thién (+15,5% svck), trong khi lai ti kinh doanh ngoai héi ting manh
(+71% svck). Chi phi van hanh van dudgc kiém soat tét, véi ty 1& chi phi trén thu nhap (CIR) giam xuéng 26% so v3i 27,4%
trong Q1/2025. Tang trudng tién gui dat 11,9% tinh tU dau ndm, cao hon téc dd tang trudng tin dung (+8% tinh ti d4u nam).
Ty 1& nd xau tdng lén 2,6%, trong khi chi phi tin dung trong quy giam manh xuéng 0,88% trong Q1/2026, khién ty 1& bao phu
ngd xau giam xuéng 50%.

HD Saison ghi nhan LNTT dat 339 ty dong trong Q1/2026 (+11% svck), dudc hd trg bdi hoat ddng giai ngan phuc hdi, ting
manh 41,3% svck 1én 9,9 nghin ty déng. Tang trudng trén dién rong & cac phan khuc chinh, bao gém cho vay tién mét
(+12,2% tinh tU d4u nam), d6 dién ti (+7,8% tinh tU d4u nam) va xe may (+2,6% tinh ti dadu n&m). Nhin chung, HD Saison
dat tdng trudng tin dung 9,9% tinh ti dau nam lén 24,3 nghin ty déng, nhung chat lugng tai san suy yéu, véi ng xau tang
14,5% tinh tU dau nam lén 1,74 nghin ty dong, kéo ty 18 ng xau 1&n 7,17% tinh dén cudi Q1/2026.

HDS ghi nhan LNTT dat 352,4 ty dong trong Q1/2026 (+259% svck nhung -50% so véi quy trudc). Du Igi nhuan con tuong
déi thap, du ng ky quy tiép tuc ting manh (+51% tinh ti dau ndm lén 2,6 nghin ty déng), dua ty 1& ky quy/vén chl s& hitu 1&én
70%, van thap hon dang ké so véi muc tran quy dinh 200%. Tu doanh tiép tuc la dong Iuc tdng trudng Igi nhuan chinh, tang
91% svck du giam 13% so véi quy trudc. Trong khi do, thu nhap ti hoat ddng ngan hang dau tu giam manh xuéng con 3 ty
déng (-81% svck, -99% so véi quy trudc).

Yéu t6 hé trg:

e Tién trién trong ké hoach IPO HDBank Securities, HD Saison va viéc ban cé phan cho déi tac chién lugc;

e NIM tét hon du kién.

Rii ro:

e Chét lugng tai san suy giam trong béi canh lai suat cho vay cao anh hudng dén kha nang tra ng cia khach hang;

e Ap luc pha loang tif trai phiéu chuyén d8i: HDBank hién c6 165 triéu USD trai phiéu chuyén déi, du kién chuyén déi thanh
khoang 289 triéu c6 phiéu phd thédng trong ndm 2026, tucng dudng ty 1& pha loang 5,8% (trudc phat hanh) hoac 5,5%
(sau phat hanh). Viéc chuyén déi du kién hoan tat trong ndm 2026 va tao ap luc pha lodng trong ngén han déi véi cé
déng hién hlu.

Bang 1: Tém tat céc chi tiéu chinh

2022 2023 2024 2025 2026F
Tong thu nhap hoat déng (ty déng) 21.967 26.414 34.028 42.687 55.517
Tang trudng thu nhap hoat déng (%) 31,1% 20,2% 28,8% 25,4% 30,1%
LNTT (ty déng) 10.268 13.017 16.731 21.322 29.006
Tang trudng LNTT (%) 27.2% 26,8% 28,5% 27,4% 36,0%
Tang trudng tin dung (%) 25,6% 31,2% 27,3% 31% 30,7%
Tang trudng huy dong (%) 15,0% 62,2% 23,0% 24,9% 25,5%
NIM (%) 51% 5,03% 5,45% 4,72% 4,44%
CIR (%) 39,3% 34,6% 35,2% 27,2% 26,6%
Ty |1& ng xau (%) 1,67% 1,79% 1,93% 2,44% 2,53%
LLCR (%) 70,4% 65,8% 68,7% 54,8% 55,6%
ROAE 23,5% 24,7% 25,8% 26,2% 26,8%
BVPS 14.692 15.374 15.591 15.094 19.652
P/B 1,09 1,28 1,64 1,83 1,35

Nguén: HDB, SSI Research

Bang 2: Céc chi s tai chinh clia Bang can déi ké toan (ty dong)

31/03/25 31/12/25 31/03/26 %YTD %YoY
Téng tin dung 454.212 588.022 635.085 8,0% 39,8%
Téng huy déng 553.672 648.149 725.487 11,9% 31,0%
Ty & ng xau 2,37% 2,44% 2,60%
Ty I& du phong bao ng xau 53,3% 54,8% 50,0%
LDR thuan 82,0% 90,7% 87,5%
Ty I1& von ngan han cho vay trung dai han 20,6% 20,7% 22,9%
CASA 9,9% 12,4% 10,4%
Ngudn: HDB, SSI Research
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Bang 3: C4c chi s tai chinh clia Bo céo két qua kinh doanh (ty déng)

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

1Q25 4Q25 1Q26 %YoY %QoQ
Thu nhap l4i thuan 7.408 9.756 8.483 14,5% -13,0%
Thu nhap thuan ngoai lai 1.796 2.575 1.470 -18,2% -42,9%
Thu nhép hoat déng 9.205 12.330 9.953 8,1% -19,3%
Chi phi hoat déng 2.525 3.820 2.587 2,5% -32,3%
CIR 27,4% 31,0% 26,0%
Chi phi du phong 1.325 1.991 1.258 -5,0% -36,8%
Chi phi tin dung 1,2% 1,5% 0,9%
LNTT 5.355 6.519 6.107 14,0% -6,3%
NIM 4,8% 5,0% 3,8%
ROAA 2,5% 2,4% 2,0%
ROAE 30,8% 29,5% 25,2%

Nguén: HDB, SSI Research

Tin dung tdng manh. Tinh dén Q1/2026, tdng du ng tin dung dat 635 nghin ty déng (+8% tinh tU ddu ndm, hay +47 nghin ty
déng). Tang trudng chu yéu dén ti ban budn/ban lé va slra chira 6 t6 xe may (+13,6 nghin ty déng), theo sau la cho vay ban
l& va tiéu dung (+8,9 nghin ty ddng), chi diu tu bat dong san (+8,0 nghin ty déng), xay dung (+5,9 nghin ty déng) va dich
vu tai chinh (+5,9 nghin ty déng). Nh& han muc tin dung cao va khéng bi rang budc bai han muc theo quy, ngan hang da ma
rong tin dung trén nhiéu linh vuc, bao gém ca san xuat & ché bién (+3 nghin ty déng) va luu trd (+2,9 nghin ty déng) trong
Q1/2026.

Trong ky, HDB d& chuyén giao 6,8 nghin ty déng du nd sang Vikki. Néu tinh ca giao dich nay, tang trudng tin dung dat khoang
9,2% tinh tUf dau nam.

Biéu d6 1: Tang trudng tin dung Q1/2026 cla cac ngan Biéu dd 2: Cd cu du nd cho vay tai HDB (nghin ty déng)
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Ngudn: HDB, SSI Research

Thanh khoan dudc duy tri. Téng huy dong tang trudng nhanh han so vdi tin dung, tdng 11,9% tinh ti ddu ndm (+31% svck)
lén 725,5 nghin ty déng, chu yéu dén tu tién gli khach hang (+10,8% tU ddu ndm) va cac khoan huy déng khac (chiing chi
tién gui & trai phiéu) (+18,9% ti ddu ndm). M&c du mic huy déng cao giip HDB duy tri thanh khoan déi dao va hé trg tang
trudng tin dung trong cac quy tdi, nhung du kién sé tao ap Iuc dang ké 1&n chi phi vén clda ngan hang, anh hudng kém tich
cuc dén NIM.

Chat lugng tai san suy giam; bd dém du phong thu hep. NG xau tdng manh 17,4% tinh ti ddu ndm I&n 15,6 nghin ty déng,
khién ty 18 ng xau tang lén 2,6% trong Q1/2026 (so vd&i 2,44% trong Q4/2025). Ngugc lai, du ng Nhom 2 giam 17,4% tu dau
nam xudng 15,5 nghin ty déng. Mac du ty I& SML cai thién 86 diém cd ban so vdi quy trudc, tuy nhién van & muc cao, chiém
2,6% tdng du ng khach hang. Chi phi tin dung gidm xuéng 0,88%, thap han so vdi trung binh quy 1a 1,3%, qua dé lam giam
ty 1& bao phu ng xau xuéng con 50% trong Q1/2026 (so véi 54,8% trong Q4/2025).
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Biéu dé 3: Cac ngan hang hudng Igi va chiu bat Igitrong  Biéu dd 4: Ty 1& nd x4u duy tri 8 muc cao, trong khi ng Nhém

boi canh lai suat tang (nghin ty dong) 2 van ¢ muc dang ke.
& 0% 75,0%
8 o1 o 70,0%
0,
55 7,0% 65.0%
0,
00 23 22 32 17 22 6.0% 60,0%
°, 3 L 4 95 5,0% 55,0%
n —- u 4,0%
LI ) | n ’ 50,0%
12 (ONE)) 3,0% 45,0%
(25)(16) (15) (18) (19) (12) ,
2,0% 40,0%
©2) 1,0% 35,0%
VCB BID CTG ACB MBB STB VPB TCB HDB TPB VIB MSB OCB 0.0% 80.0%
T S O A I T - T - I S
(LRI LN La < Lae L e L LN LR\ e L Ui e\ g eld
NHTMNN NHTMCP i N I M D SN SN
B Tién gui khach hang (svat) Ching chi tien gui w NO'NPOM 2 - trd Ty 18 ng x4u - trai

& Tréi phiéu (svqt) = Ty |& bao phl ng xau- phai

Biéu d6 6: HDB ghi nhan chi phi vén tang cao trong Q1/2026,

Biéu dé 5: Ng Nném 2 va ty |é nd xau cla cac ngan hang trong Khi I sust tai san thu hep
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Nguén: HDB, 5SS/ Research

Bién lai thuan (NIM) thu hep trong bdi canh 4p Iuc chi phi huy déng vén. Du ting trudng tin dung manh, Igi suat tai san giam
72 diém ca ban so véi quy trude, chu yéu do trién khai cac géi uu dai 1ai suat ngan han cho khach hang ban 1é, véi muc lai
suat khuyén khich 8-8,5% cho ky han dudi 6 thang. Trong khi do, viéc day manh huy dong tién gui trong béi canh lai suat
t&ng khién chi phi von tdng cao (+56 diém cd ban so véi quy trudc) — muc tang 16n thd hai trong nhém ngan hang ching toi
theo déi. Tai thsi diém cao nhat, HDB chao lai suat huy déng trén 8,5% cho cac ky han 6 va 12 thang, dua ngan hang vao
nhém cé muc lai suat canh tranh nhat trén thij trudng. Ngoai ra, phai ké dén yéu t6 mua vu, khi NIM Q11udn cé xu hudng giam
trong 4 ndm qua trudc khi phuc hdi vao Q2. Nhin chung, NIM gidm manh 119 diém ca ban so véi quy trudc (tucng ducng -98
diém cg ban svck) xuéng con 3,83% trong Q1/2026.

Biéu dé 8: NIM nhin chung giam trén toan nhém theo dbi,
ngoai tri VCB, CTG va STB; trong d6 HDB ghi nhan muic
giam theo quy manh nhat trong 1Q26

Biéu d6 7: NIM clia HDB thudng giam trong Q1 trudc khi
phuc hoi trong Q2
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Nguén: HDB, SSI Research
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Udc tinh Igi nhuan

V@i viéc nang ty 1é s6 hitu tai CTCP Chung khoan HD (HDS) Ién 90% (so v&i 30% trudc day), bao céo tai chinh ctia HDS sé
dudc hop nhat vao béo céo tai chinh clia HDB ké tif Q2/2026. Chung tdi udc tinh déng thai nay sé giip HDB tang Igi nhuan
hgp nhat, do dé ching téi diéu chinh ting 5% du bao LNTT I&n 29 nghin ty dong (+36% svck). Cu thé, LNTT tai ngan hang
me du kién dat 24,9 nghin ty dong (+27,1% svck). Trong khi dé, HD Saison du kién dat 1,8 nghin ty dong (+28,8% svck) va
HDS ghi nhan muc tang trudng vuct troi, dat 2,35 nghin ty déng (+79% svck), nhd doanh thu tif bao lanh phat hanh va phan
phdi trai phiéu doanh nghiép.

Cac gia dinh chinh trong du bao clia ching toi:

o Trién vong tang trudng tin dung tich cuc: Dua trén muc tang trudng tin dung cao trong Q1/2026 va dinh huéng cua Ban
lanh dao vé viéc ddy manh hoat ddng cho vay trong béi canh tham gia tai co cau cac ngan hang yéu kém, chung toi diéu
chinh tdng du b&o tang trudng tin dung nam 2026 1&n 30,7% svck (tU 30,3%), dat 768,7 nghin ty ddng. DU cac mang cho
vay chinh van bao gdém bat déng san, xay dung, ban lé & tai chinh tiéu dung va thuong mai, chung téi ky vong cd cau tin
dung sé dan dich chuyén sang céc linh vuc khac nhu san xuét, dich vu tai chinh (kinh doanh ching khoan) va Iuu trd
trong cac quy tdi.

o Nhu céu huy dong v6n dé hé trg tang trudng tin dung: Dé duy tri téc dd tang trudng tin dung nhu trén, ching téi cho rang
HDB sé uu tién huy dong tién guii nhdm dam bao bd dém thanh khoan. Sau khi ghi nhan tang trudng huy déng tét trong
Q1/2026, chung téi ky vong ap Iuc vén sé giam trong Q2 trudc khi tang tré lai vao cudi Q3 dudc cho la ban & dé budc
vao giai doan cao diém tin dung mang tinh mua vu trong Q4. Theo d6, ching téi du bao téng huy déng dat 813,7 nghin
ty ddng trong nam 2026, tdng 25,5% svck.

o Chét lugng tai san suy yéu nhung van trong vong kiém soat: Chung t6i du bao ng xau ting 35% svck, do mat bang lai
suat cao gay ap luc Ién kha nang tra ng cua khach hang. Ngoai ra, chung téi cling tinh dén rui ro gia ting ng quéa han lién
quan dén cap nhat CIC. V&i 9 nghin ty déng ng dudc xU ly, ty 1& ng xau du kién tdng nhe 1&n 2,53% trong nam 2026 (so
VGi 2,44% trong ndm 2025). Ngoai ra, ching ti cho rdng ngan hang sé duy tri ty 1& bao phl ng xau 8 muc khiém tén
(55,6% so v3i 54,8% trong ndm 2025) nham duy tri da tang trudng Igi nhuan.

e NIM du kién giam xuéng 4,44% (-28 diém cd ban svck). Ching t6i gitt quan diém NIM sé thu hep trong ndm 2026 do chi
phi vén cao. Bé&n canh d6, thu nhap 1ai sé can thsi gian dé ghi nhan day du, du tdng trudng tin dung duy tri tich cuc.

e Thu nhap tu phi tang nhd dich vy bao lanh phat hanh: Ngoai cac ngudn thu phi ¢t 16i nhu quan ly tai san va thanh toan,
chung t6i ky vong mang bao lanh phat hanh va phan phoi trai phiéu doanh nghiép tai HDS sé trd thanh dong luc tang
trudng mdai cho thu nhap ngoai lai trong nam 2026. Theo dod, chung t6i tang du bao thu nhap ngoai lai tang 36,6% 1én 7,9
nghin ty dong (+91,3% svck).

Dinh gia

Chung tai nang khuyén nghi 1én MUA déi v8i HDB, va tdng gia muc tiéu 12 thang Ién 35.000 déng/cé phiéu (tif 32.000 dong),

chli yéu do chuyén sang phuaong phap dinh gid SOTP nhdm phan anh tét hon ty 18 s hitu gia tdng tai cac céng ty con chl

chét — gém HD Saison (75%) va HDBS (90%), gilp gia tdng muc dd hgp nhat Igi nhuan. Mdc dinh gia nay da tinh dén tac
dong pha loang tu viéc chuyén déi 165 triéu USD trai phiéu chuyén déi dang Iuu hanh.

Lich st khuyén nghj
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN DAU TU

Triéu dong 2022 2023 2024 2025 2026F
Bang can déi ké toan
+ Tién mat. vang bac. da quy 2.937.994 2.810.044 3.105.355 4.126.643 5.818.860
+ Tién gui tai NHNN 11.273.345 41.481.638 26.680.270 59.907.114 60.971.547
+ Tién gui va cho vay céc t6 chc tin dung khac 49.132.317 96.514.863 101.600.254 184.262.209 228.949.533
+ Chuiing khoan kinh doanh 1.797.822 18.580.932 21.955.775 490.537 539.591
+ Cac cong cu tai chinh phai sinh va cac tai san tai chinh khac - 110.079 - - -
+ Cho vay khach hang 260.754.811  339.349.838 436.606.237 539.068.773 699.682.213
+ Mua ng - - - 23.746.425 36.157.970
+ Chuing khoan dau tu 48.789.184 44.092.289 48.751.284 76.811.704 91.118.955
+ Pau tu dai han 144.023 143.781 857.544 1.149.501 1.149.501
+ Tai san c6 dinh 1.315.057 1.422.759 1.765.927 1.860.436 2.170.290
+ DAu tu bat dong san - - - - -
+ Tai san khac 40.128.470 57.808.636 55.958.160 39.677.939 46.249.622
Téng tai san 416.273.023 602.314.859  697.280.806 931101.281  1.172.808.080
+ Cac khoan ng NHNN 10.821.258 26.590 15.434 1.425.972 15.996.361
+ Tién gui va vay céc t6 chic tin dung khac 92.653.200 112.086.978 99.460.579  169.207.295 211.635.382
+ Tién gui cia khach hang 215.797.174 370.777.888 437.505.165 560.714.282 712.107.138
+ Céac cong cu tai chinh phai sinh va cac nghia vu tai chinh khac 226.480 - 18.449 427 61.820
+ V6n tai trg. Uy thac dau tu. cho vay té chuc tin dung chiu rii ro 2.860.155 2.811.129 2.788.443 2.721.952 2.858.050
+ Phéat hanh gidy t& cé gia 44.161.640 50.938.148 81.349.745 87.434.265 101.577.706
+ Cac khoan ng khac 10.758.230 19.273.804 19.485.490 21.332.484 27.043.319
Téng ng phai tra 377.278137  555.914.537 640.623.305 852.836.677 1.071.279.776
+V6n 25.426.026 29.198.918 35.224.020 51.327.726 51.327.726
+ Du phong 3.527.727 4.708.243 6.313.202 7.075.159 10.497.545
+ Chénh léch ty gia - - - - -
+ Chénh Iéch dinh gia lai tai san - - - - -
+ Lai nhuan chua phan phéi 7.999.785 10.561.698 12.954.121 17.146.327 36.539.846
Téng vén chu 6 hiiu 36.953.538 44.468.859 54.491.343 75.549.212 98.365.117
Lgi ich thudc b déng thiéu s6 2.041.348 1.931.463 2.166.158 2.715.392 3.163.187
Téng ng phai tra. vén chi 8 hitu va Igi ich thudc ¢b déng thiéu sé 416.273.023  602.314.859  697.280.806 931.101.281  1.172.808.080
Tang truéng
Huy dong 15,0% 62,2% 23,0% 24,9% 25,5%
Tin dung 25,6% 31,8% 27,0% 25,7% 30,7%
Téng tai san 1M1% 44,7% 15,8% 33,5% 26,0%
Vén cht sé hitu 27,3% 20,3% 22,5% 38,6% 30,2%
Thu nhap lai thuan 29,7% 23,2% 39,1% 12,6% 24,4%
Thu nhép tU hoat ddng kinh doanh 31,1% 20,2% 28,8% 25,4% 30,1%
Chi phi hoat dong 35.2% 5,8% 31,2% -3,0% 27,3%
Lgi nhuén trudc thué 27,2% 26,8% 28,5% 27,4% 36,0%
Ldi nhuan sau thué 27,2% 25,9% 28,2% 28,7% 36,4%
binh gia
EPS (VND) 3.081 3.482 3.652 3.297 4.558
BVPS (VND) 14.692 15.374 15.591 15.094 19.652
P/E 4,9 6,5 6,7 8,1 5,7
P/B 11 1,3 1,64 1,8 1,4
Ngudn: HDB, SSI Research
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN DAU TU

Triéu dong 2022 2023 2024 2025 2026F
B4o c4o két qua kinh doanh
Thu nhap 1ai va cac khoan thu nhap tuong tu 33.323.404 52.640.577 57.994.845 67.992.416 97.421.257
Chi phi 1ai va cac chi phi tuong tu -15.311.836 -30.456.603 -27.138.452 -33.246.226 -54.186.165
Thu nhap l4i thuan 18.011.568 22.183.974 30.856.393 34.746.190 43.235.093
Thu nhap tU hoat dong dich vu 3.308.455 2.830.168 3.295.965 5.697.780 9.601.066
Chi phi hoat ddng dich vu -351.637 -642.366 -1.879.045 -1.571.404 -1.706.034
Lai thudn tir hoat ddng dich vy 2.956.818 2.187.802 1.416.920 4.126.376 7.895.033
Lai thuan tU kinh doanh ngoai héi 134.237 564.703 843.813 1.272.182 1.288.047
L4i/16 thuan ti mua ban ching khoan kinh doanh 16.986 41.723 68.929 639.460 607.487
Lai/ 16 thuan tu mua ban chiing khoan dau tu 312.620 1.167.005 68.253 855.910 641.933
Thu nhap khac 534.875 268.478 773.875 1.047.090 1.849.521
TONG THU NHAP TU HOAT DONG KINH DOANH 21.967.104 26.413.685 34.028.183 42.687.208 55.517.113
TONG CHI PHi HOAT DONG -8.630.709 -9.129.202 -11.975.958 -11.614.455 -14.784.730
:;ﬁ'b’r‘]g“a” rong tir hogt dong kinh doanh trudc chi phi du 13.336.395 17.284.483 22.052.225 31.072.753 40.732.383
Chi phi du phong rui ro tin dung -3.068.339 -4.267.751 -5.321.434 -9.750.955 -11.726.084
LG NHUAN TRUGC THUE 10.268.056 13.016.732 16.730.791 21.321.798 29.006.299
Thué thu nhap doanh nghiép -2.058.586 -2.680.719 -3.482.903 -4.269.094 -5.742.599
LGOI NHUAN SAU THUE 8.209.470 10.336.013 13.247.888 17.052.704 23.263.700
Lgi nhuan thudc vé cé déng thiéu s6 -459.676 -265.115 -484.695 -549.234 -447.795
LGOI NHUAN RONG 7.749.794 10.070.898 12.763.193 16.503.470 22.815.905
Nhu céu vén
Hé s6 an toan vén- CAR 13,4% 12,6% 14,0% 16,7% 15,8%
Vén CSH/Téng tai san 8,9% 7.4% 7,8% 8,1% 8,4%
Vén CSH/Cho vay khach hang 14,0% 12,9% 12,3% 13,8% 13,9%
Chét lugng tai san
Ty & ng xau 1,67% 1,79% 1,93% 2,44% 2,53%
Ty |& du phong bao ng xau 70,4% 65,8% 68,7% 54,8% 55,6%
Hé sé vé quan ly
Ty & chi phi/thu nhap - CIR 39,3% 34,6% 35,2% 27,2% 26,6%
Chi phi trich 1ap du phong/Lgi nhuan thuan tir HDKD 1.346 1.523 1.868 2.336 980
Lai thuan tU HPKD trén mdi nhan vién 629 750 919 1167 512
Lgi nhuan trudc thué trén méi nhan vién 63.306 74.405 92.720 112.929 140,906
Lai thuan tU HPKD trén méi chi nhanh/PGD 29.591 36.667 45,588 56.407 73,620
Lgi nhuan
Hé s6 chénh l&ch ai thuan - NIM 514% 5,03% 5,45% 4,72% 4,44%
Thu nhap ngoai lai/Lai thuan tir HDKD 18,0% 16,0% 9,3% 18,6% 221%
ROA - trung binh 2,1% 2,0% 2,0% 21% 2,2%
ROE - trung binh 24,9% 25,4% 26,8% 26,2% 26,8%
Thanh khoan
Ty |é cép tin dung trén vén huy déng - LDR 103,2% 83,8% 86,7% 90,7% 87,2%
Ngudn: HDB, SSI Research
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay cé thé thay déi bét ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghl hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat cui chiing khoan nao. SSI va céc céng ty con va/ hodc cac chuyen vién, glam déc, nhan vién cua SSI va cong ty con c6 thé cé vi
thé ho#c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty do.

Béo céo nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cla SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich v tu van ddu tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thi trudng Phan tich Nganh Ngan hang Dt ligu
Pao Minh Chau Truong Minh Phudng Duy Nguyén Thj Anh Thu
Pho giam déc Trung tam phan tich va tu van dau tu Chuyén vién cao cép Phan tich ¢ phiéu Chuyén vién hd trg
chaudm@ssi.com.vn duytmp@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn
SPT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 24) 3936 6321
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