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Tăng vốn củng cố nền tảng tăng trưởng dài hạn 
 

➢ Chúng tôi duy trì khuyến nghị lên Khả quan, với giá mục tiêu mới là 45.100đ/cp, 
tương đương tiềm năng tăng giá là 24,1%. 

➢ Chúng tôi hạ P/B mục tiêu từ 2,0x xuống 1,6x BVPS bình quân giai đoạn 2026-
2027, phản ánh kỳ vọng ROE giảm về 17,1%/16,3% trong hai năm này, so với 
mức 18-20% (tương ứng P/B khoảng 2,0x) trong giai đoạn 2022-2025. Mức điều 
chỉnh giảm này đã phản ánh áp lực NIM thu hẹp, mặt bằng lãi suất duy trì ở 
mức cao, và rủi ro tỷ lệ nợ xấu gia tăng. 

Điểm nhấn tài chính 

➢ Tổng thu nhập hoạt động (TOI) Q2/26 tăng 7,0% svck, chủ yếu nhờ NII tăng vọt 
18,8% svck, bù đắp cho mức giảm 17,8% svck của thu nhập ngoài lãi. 

➢ LNTT 6T26 hoàn thành 43% dự phóng của chúng tôi, thấp hơn kỳ vọng. 

➢ Chúng tôi dự phóng ROE 2026 đạt 17,1%/16,3%, thấp hơn sv ước tính trước 
đó là 18,1%/18.3%, phản ánh tác động pha loãng từ phát hành riêng lẻ, áp lực 
NIM thu hẹp và rủi ro trích lập dự phòng tăng. 

Luận điểm đầu tư 

KHDN dẫn dắt tăng trưởng tín dụng khi bán lẻ chậm lại 

Chúng tôi hạ dự phóng tăng trưởng tín dụng BID năm 2026 xuống 11% từ 14% trước 
đó, trong bối cảnh NHNN tiếp tục kiểm soát room tín dụng. Tại 1H26, tín dụng tăng 5,5% 
sv đầu năm, chủ yếu nhờ KHDN, trong khi tín dụng bán lẻ tăng chậm và tỷ trọng giảm 
xuống 45,9%. Chúng tôi kỳ vọng KHDN tiếp tục dẫn dắt tăng trưởng tín dụng trong 2026–
27, khi nhu cầu KHCN chịu áp lực từ lãi suất cao, chính sách thuế và các quy định chặt 
chẽ hơn với BĐS. Dư địa tăng trưởng trung dài hạn được hỗ trợ bởi nhu cầu vốn cho 
các dự án hạ tầng trọng điểm, phù hợp với thế mạnh tài trợ dự án của BID.   

NIM đi ngang năm 2026, kỳ vọng cải thiện từ năm 2027 

Chúng tôi dự phóng NIM duy trì ổn định ở 2,13% trong năm 2026, trước khi cải thiện nhẹ 
lên 2,23% trong năm 2027. NIM Q2/26 được hỗ trợ bởi tỷ trọng cho vay trung dài hạn 
tăng và các khoản vay ưu đãi chuyển sang lãi suất thả nổi, giúp lợi suất tài sản cải thiện, 
trong khi áp lực thanh khoản hạ nhiệt nhờ tiền gửi KH phục hồi và dòng tiền đầu tư công. 
Tuy nhiên, định hướng giảm lãi suất cho vay dự kiến sẽ gây áp lực lên lợi suất tài sản 
trong năm 2026. Chúng tôi kỳ vọng NIM cải thiện trong 2027 nhờ chi phí vốn giảm khi 
thanh khoản thuận lợi hơn và nhu cầu tín dụng cá nhân phục hồi.  

Chất lượng tài sản kỳ vọng cải thiện về cuối năm 

Chúng tôi kỳ vọng tỷ lệ nợ xấu giảm về 1,5% vào cuối năm, từ 1,83% tại Q2/26. Trên cơ 
sở đó, chúng tôi hạ dự phóng chi phí trích lập năm 2026 xuống 26,5 nghìn tỷ đồng, cao 
hơn kế hoạch 24 nghìn tỷ đồng của BID. Theo đó, tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) dự phóng 
cải thiện lên 80,3% cuối năm 2026 từ 76% tại Q2/26, song vẫn thấp hơn đáng kể mức 
99,9% cuối năm 2025.   

Tiếp tục tăng vốn quy mô lớn để hỗ trợ tăng trưởng trung và dài hạn 

BID tiếp tục đẩy mạnh tăng vốn, với mục tiêu nâng vốn điều lệ lên tối đa 99.558 tỷ đồng 
(+36,75%) trong giai đoạn 2026-2027 thông qua ba cấu phần, sau khi hoàn tất phát hành 
riêng lẻ 258,7 triệu cổ phiếu trong Q1/26. NHNN đã chấp thuận cấu phần tăng vốn thứ 1 
- từ quỹ dự trữ bổ sung vốn điều lệ, giúp BID tăng thêm 4.982 tỷ đồng, và giảm đáng kể 
rủi ro thực thi đối với kế hoạch tăng vốn còn lại. Chúng tôi kỳ vọng kế hoạch này sẽ củng 
cố CAR, tạo dư địa cho tăng trưởng tín dụng và hỗ trợ BID đáp ứng các yêu cầu Basel 
ngày càng chặt chẽ trong trung hạn. 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

Tổng quan tài chính 2025 2026 2027 2028

Tăng trưởng thu nhập lãi thuần svck 9,2% 14,6% 14,7% 14,9%

Tăng trưởng thu nhập ngoài lãi svck 21,3% 0,6% 9,4% 8,2%

Tăng trưởng chi phí dự phòng svck 5,1% 15,3% 17,3% 12,0%

Tăng trưởng LN trước thuế svck 20,6% 7,2% 13,4% 13,8%

Tăng trưởng dư nợ cho vay svck 15,4% 11,0% 11,0% 11,0%

NIM 2,1% 2,1% 2,2% 2,3%

Tỷ lệ CASA 21,1% 21,6% 22,1% 22,6%

Tỷ lệ nợ xấu 1,5% 1,5% 1,3% 1,2%

Tỷ lệ nợ nhóm 2 / Tổng dư nợ 1,3% 1,4% 1,3% 1,2%

ROAE 19,5% 17,1% 16,3% 16,0%
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Ngân hàng TMCP Đầu tư và Phát triển Việt Nam (BID) Khả quan (Duy trì) 
+25,2%  

Tài chính  
 
 

 Giá thị trường  VND36.350  

Cao/Thấp 52 tuần  VND50.888/32.479  

Giá mục tiêu VND45.100  

Cập nhật gần nhất VND47.200 

Giá mục tiêu vs Consensus 5,3% 

Tiềm năng tăng giá 24,1% 

Tỉ lệ trả cổ tức 1,1% 

Tổng tỷ suất sinh lời 25,2% 

  

Triển vọng Tích cực 

Định giá Tích cực 

Phân tích kỹ thuật         Tích cực 

  
Thị giá vốn (tỷ USD) 10,8 

GTGDBQ 3 tháng (tr USD)                5,8  

Sở hữu nước ngoài (tr USD)   1.354,8 

Số CP lưu hành (tr)  7.778,3  

Số CP sau pha loãng (tr)  7.778,3  
 

 BID Ngành VNI 

P/E Trượt  8,7x  9,2x  12,4x  

P/B Thị trường  1,6x  1.5x  2,0x  

ROA  1,0% 1.6% 2,6% 

ROE TTM 18,6% 18.1% 16,5% 

*dữ liệu ngày 23/09/2026 
 

Giá cổ phiếu 

 
 

 Giá cổ phiếu (%) 1T 3T 12T 

BID -1,5% -7,9% -2,8% 

Tương quan index 1,9% -3,6% 10,2% 
 

 

Cơ cấu sở hữu 

Ngân hàng Nhà nước Việt Nam 76,7% 

Ngân hàng KEB Hana 14,2% 

Khác 9,1% 

Tổng quan doanh nghiệp  

BID được thành lập vào năm 1957 với tên gọi 
Ngân hàng Xây dựng Việt Nam, với sứ mệnh 
phân bổ vốn nhà nước để xây dựng cơ sở hạ 
tầng, cơ sở công nghiệp và các dự án xây dựng 
phục vụ phúc lợi quốc gia, được cổ phần hóa 
vào tháng 12 năm 2011 thông qua IPO và chính 
thức trở thành công ty ngân hàng thương mại 
cổ phần vào tháng 4 năm 2012. 
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Tóm tắt KQKD 6T26: Lợi nhuận cải thiện nhờ tăng trưởng tín dụng và giảm trích 

lập dự phòng 

Hình 1: KQKD 6T26 

 
   Nguồn: BID, VNDIRECT RESEARCH 

 

TOI tăng trưởng nhờ tín dụng tăng tốc, NIM vẫn chịu áp lực 

Tổng thu nhập hoạt động (TOI) Q2/26 tăng 7,0% svck (+14,2% sv quý trước), 
chủ yếu nhờ NII tăng 18,8% svck, được hỗ trợ bởi tăng trưởng cho vay khách 
hàng mạnh mẽ, đạt 5,4% sv đầu năm (14,8% svck), cao hơn VCB (+5,1% sv 
đầu năm) và CTG (+5,0% sv đầu năm). Trong khi đó, tiền gửi khách hàng tăng 
chậm, tăng 1,7% sv đầu năm (9,0% svck), dù đã cải thiện so với mức giảm 3,7% 
trong Q1/26. LDR Q2/26 ước tính (bao gồm 20% tiền gửi Kho bạc Nhà nước có 
kỳ hạn) giảm xuống 82,8% (từ 84,3% trong Q1/26 và dưới ngưỡng 85%), nhờ 
1) BID tăng mạnh phát hành giấy tờ có giá (+33,9% sv đầu năm) và 2) Thông 
tư 08 và Thông tư 25 cho phép tính 20% tiền gửi Kho bạc Nhà nước có kỳ hạn 
(184.255 tỷ đồng tại Q2/26) vào tỷ lệ LDR, qua đó giúp LDR giảm khoảng 1 điểm 
%.  

NIM 6T26 vẫn giảm nhẹ 3 điểm cơ bản xuống 2,0% khi chi phí vốn tăng nhanh 
hơn lợi suất tài sản (COF: +47 điểm cơ bản so với lợi suất tài sản:+42 điểm cơ 
bản svck) trong bối cảnh cạnh tranh huy động tiếp tục gay gắt. Bên cạnh đó, thu 
nhập ngoài lãi Q2/26 giảm 17,8% svck do thu nhập từ đầu tư, kinh doanh ngoại 
hối và hoạt động khác lần lượt giảm 67,1%, 47,8% và 1,6% svck. 

Chi phí hoạt động được kiểm soát tốt, chi phí dự phòng giảm hỗ trợ đà 
tăng lợi nhuận 

Chi phí hoạt động chỉ tăng 1,6% svck, thấp hơn đáng kể tốc độ tăng thu nhập, 
giúp CIR cải thiện xuống 31,7% (từ 33,3% cùng kỳ). Chi phí dự phòng giảm 
4,6% svck xuống 5.820 tỷ đồng, đảo chiều so với mức tăng 13,8% trong Q2/25. 
Nhờ đó, LNTT tăng 19,8% svck, vượt tốc độ tăng TOI (+7,0%). LNTT 6T26 hoàn 
thành 43% dự phóng của chúng tôi và vẫn thấp hơn tiến độ thực hiện kế hoạch 
tăng trưởng LNTT của BID trong năm 2026. 

Tỷ lệ nợ xấu giảm svck,  nhưng bộ đệm dự phòng tiếp tục suy yếu 

Tỷ lệ nợ xấu (NPL) giảm xuống 1,83% (từ 1,98% cùng kỳ), trong khi tỷ lệ nợ 
nhóm 2 cũng giảm còn 1,22% (từ 1,54%). Tuy nhiên, tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) 
giảm mạnh xuống 75,9% (từ 89,1% trong Q2/25), phản ánh bộ đệm dự phòng 
tiếp tục suy yếu khi BID giảm trích lập dự phòng và đẩy mạnh xóa nợ, với tỷ lệ 
xóa nợ tăng lên 1,33% trong Q2/26 (từ 1,18% trong Q2/25). Chúng tôi cho rằng 
xu hướng suy giảm của LLR là yếu tố cần theo dõi trong các quý tới, đặc biệt 
nếu áp lực hình thành nợ xấu mới gia tăng. 
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Triển vọng năm 2026-27: Tiếp tục tăng vốn quy mô lớn để hỗ trợ tăng trưởng 

trung và dài hạn 

 

KHDN dẫn dắt tăng trưởng tín dụng khi bán lẻ chậm lại 

Chúng tôi hạ dự phóng tăng trưởng tín dụng năm 2026/2027 của BID xuống 

11%/11%, từ mức 14%/14% trước đó, trong bối cảnh khoảng cách giữa tăng 

trưởng tín dụng và huy động toàn ngành vẫn ở mức lớn, khiến NHNN tiếp tục 

kiểm soát chặt chẽ room tín dụng.  

Tại 1H26, tín dụng BID tăng 5,5% so với đầu năm, dẫn đầu nhóm NHTM quốc 

doanh niêm yết. Động lực chính đến từ KHDN, tập trung vào các lĩnh vực ưu 

tiên như sản xuất (tỷ trọng tăng 0,3 điểm % svck và 1,1 điểm % so với đầu năm) 

trong khi dư nợ cho vay FDI tăng mạnh 36%.  

Ngược lại, cho vay bán lẻ chỉ tăng 9% svck, kéo tỷ trọng bán lẻ trong tổng danh 

mục xuống còn 45,9% tại Q2/26, dù BID vẫn giữ vững vị thế số 1 thị phần trong 

phân khúc này. Trong cơ cấu bán lẻ, hai cấu phần lớn nhất đang cho thấy đà 

Hình 2: Những thay đổi trong dự phóng của chúng tôi (tỷ đồng) 

 

  Nguồn: VNDIRECT RESEARCH       

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn


 
 

 
 

 

 

25/9/2026 

Báo cáo cập nhật 

www.vndirect.com.vn  4 

tăng trưởng chậm dần. Cho vay mua nhà — chiếm 30%/14% trên dư nợ cá 

nhân/tổng dư nợ cho vay khách hàng — tăng 11% svck trong Q2/26, chậm lại 

so với mức tăng 20% svck cùng kỳ năm trước. Cho vay sản xuất và thương mại 

(tỷ trọng tương ứng 30%/14%) vẫn chưa cho thấy dấu hiệu cải thiện, tiếp tục 

tăng trưởng âm 6% svck, không đổi so với cùng kỳ. Diễn biến này phản ánh tâm 

lý thận trọng ở nhóm khách hàng cá nhân với: (1) hộ kinh doanh e ngại trước 

chính sách thuế, ảnh hưởng đến nhu cầu vay vốn sản xuất; và (2) mặt bằng lãi 

suất tăng làm giảm nhu cầu vay tiêu dùng và vay mua nhà. 

Chúng tôi cho rằng tăng trưởng tín dụng 2026/2027 của BID sẽ tiếp tục dẫn dắt 

bởi KHDN, trong khi nhu cầu vay KHCN phục hồi chậm do lãi suất duy trì ở mức 

cao, chính sách thuế và các quy định quản lý chặt chẽ hơn với thị trường bất 

động sản. Việc NHNN nâng trần tỷ lệ huy động ngắn hạn cho vay trung dài hạn 

lên 40% từ 30% (Hình 9) sẽ hỗ trợ BID mở rộng cho vay trung dài hạn, phù hợp 

với nhu cầu tài trợ vốn ngày càng tăng cho các dự án hạ tầng trọng điểm — 

phân khúc BID có thế mạnh. Hiện BID đang cân nhắc tham gia tài trợ một số dự 

án hạ tầng và sân bay trọng điểm quốc gia — các dự án này được kỳ vọng hỗ 

trợ tăng trưởng tín dụng của BID trong 2026-2027. 

Hình 3: Tại 1H26, tín dụng BID tăng 5,5% so với đầu năm, dẫn đầu 

nhóm NHTM quốc doanh niếm yết 
 Hình 4: Động lực tăng trưởng cho vay KH Q2/26 đến từ KHDN, trong 

khi cho vay bán lẻ chỉ tăng 9% svck, kéo tỷ trọng bán lẻ trong tổng 
danh mục xuống còn 45,9% tại Q2/26 

 

 

 

 Nguồn: BID, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: BID, VNDIRECT RESEARCH 

Hình 5: BID gia tăng tỷ trọng cho vay trung và dài hạn lên 39,4% 

(+3,2 điểm % svck) — nhóm khoản vay có biên lãi suất cao hơn 
 Hình 6: Hai cấu phần lớn nhất trong vay bán lẻ gồm cho vay thương 

mại, sản xuất và cho vay mua nhà đang cho thấy đà tăng trưởng 

chậm lại 

 

 

 

Nguồn: BID, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: BID, VNDIRECT RESEARCH 
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NIM đi ngang năm 2026, kỳ vọng cải thiện từ năm 2027 

Dù tăng trưởng tín dụng dự kiến vẫn khả quan, chúng tôi dự phóng NIM của 

BID duy trì ở mức 2,13% trong năm 2026, gần như đi ngang so với Q2/26 

(2,12%), dưới tác động của các biện pháp thúc đẩy giảm lãi suất cho vay từ 

Chính phủ. Sang năm 2027, chúng tôi kỳ vọng NIM cải thiện lên 2,23% nhẹ khi 

lạm phát toàn cầu hạ nhiệt, tạo thêm dư địa giảm lãi suất và hỗ trợ nhu cầu vay 

vốn. 

Tại Q2/26, NIM của BID đạt 2,12% (+4 điểm cơ bản svck), được hỗ trợ bởi hai 

yếu tố: (1) BID gia tăng tỷ trọng cho vay trung và dài hạn lên 39,4% (+3,2 điểm 

% svck) — nhóm khoản vay có biên lãi suất cao hơn (Hình 5); và (2) các khoản 

vay ưu đãi giải ngân từ các năm trước dần chuyển sang lãi suất thả nổi, hỗ trợ 

lợi suất tài sản (AY) Q2/26 tăng lên 5,92% (+71 điểm cơ bản svck và svqt). Theo 

BID, khoảng 60.000 tỷ đồng dư nợ dự kiến chuyển sang lãi suất thả nổi trong 

vòng 12 tháng tới, giúp cải thiện 200-300 điểm cơ bản cho phần dư nợ này. Về 

phía huy động, áp lực thanh khoản của BID phần nào hạ nhiệt trong Q2/26 nhờ 

tăng trưởng tiền gửi khách hàng phục hồi (+1,7% so với đầu năm, cải thiện từ 

mức giảm 3,7% tại Q1/26). Ngân hàng cũng hưởng lợi từ dòng tiền giải ngân 

đầu tư công và tiền gửi Kho bạc Nhà nước có kỳ hạn, khi NHNN cho phép tính 

50% giá trị tiền gửi này vào mẫu số LDR, giúp BID giảm áp lực thanh khoản hơn 

so với các ngân hàng quy mô nhỏ hơn. Dù vậy, để củng cố đà tăng trưởng tín 

dụng, BID đã nâng lợi suất huy động bình quân lên 4,6% và đẩy mạnh huy động 

qua giấy tờ có giá (+33,9% so với đầu năm), kéo COF lên 4,03% — mức cao 

nhất kể từ đầu năm 2024.  

Chúng tôi dự phóng NIM 2026 của BID duy trì ở 2.13% sv Q2/26 và sv cuối năm 

2025 và NIM cải thiện thêm 10 điểm cơ bản sv 2026 trong 2027. Chúng tôi kỳ 

vọng COF giảm ~41 điểm cơ bản sv Q2/26 nhờ kỳ vọng áp lực thanh khoản hạ 

nhiệt nhờ giải ngân đầu tư công tăng tốc, tuy nhiên cho rằng lợi suất tài sản của 

BID cũng chịu áp lực giảm (kỳ vọng: -37 điểm cơ bản) theo định hướng hạ lãi 

suất cho vay của Chính phủ. Diễn biến này đã bắt đầu thể hiện khi BID đã triển 

khai gói hỗ trợ lãi suất giảm hơn 1% dành cho DNVVN thuộc các lĩnh vực ưu 

tiên, với hạn mức 50.000 tỷ đồng (tương đương ~2% dư nợ Q2/26).  

Sang năm 2027, chúng tôi dự phóng NIM của BID cải thiện nhẹ so với 2026 

(+10 điểm cơ bản) với kỳ vọng 1) nhu cầu tín dụng của cá nhân phục hồi trong 

bối cảnh vĩ mô tích cực và 2) áp lực lạm phát toàn cầu hạ nhiệt, giúp NHNN có 

thêm dư địa hỗ trợ thanh khoản.  

Hình 7: Áp lực thanh khoản của BID phần nào hạ nhiệt trong Q2/26 

nhờ tăng trưởng tiền gửi khách hàng phục hồi (+1,7% so với đầu 

năm, cải thiện từ mức giảm 3,7% tại Q1/26). 

 Hình 8: Chúng tôi dự phóng NIM của BID duy trì ở mức 2,13% trong 
năm 2026, gần như đi ngang so với Q2/26 (2,12%) 

 

 

 

Nguồn: BID, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: BID, VNDIRECT RESEARCH 
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Hình 9: Việc NHNN nâng trần tỷ lệ huy động ngắn hạn cho vay trung 

dài hạn lên 40% từ 30% sẽ hỗ trợ BID mở rộng cho vay trung dài 

hạn, phù hợp với nhu cầu tài trợ vốn ngày càng tăng cho các dự án 

hạ tầng trọng điểm 

 Hình 10: BID cũng hưởng lợi từ dòng tiền giải ngân đầu tư công và 
tiền gửi Kho bạc Nhà nước có kỳ hạn, khi NHNN cho phép tính 50% 
giá trị tiền gửi này vào mẫu số LDR, giúp BID giảm áp lực thanh 
khoản hơn so với các ngân hàng quy mô nhỏ hơn 

 

 

 

Nguồn: BID, VNDIRECT RESEARCH  LDR tính theo TT25/2026, bao gồm 20% tiền gửi KBNN có kỳ hạn 

Nguồn: BID, VNDIRECT RESEARCH 

 

Thu hồi nợ xấu thúc đẩy tăng trưởng thu nhập ngoài lãi  

Chúng tôi hạ dự phóng tăng trưởng thu nhập ngoài lãi năm 2026 xuống còn 

0,6% svck (giảm 4,1 điểm % so với dự phóng trước đó), với mức điều chỉnh đến 

từ ba cấu phần: (1) thu phí thuần xuống 5% từ 20%; (2) thu nhập kinh doanh 

vàng xuống -20% từ +20%; và (3) thu nhập từ hoạt động đầu tư xuống -50% từ 

+10%. Mức điều chỉnh này phản ánh diễn biến thực tế 1H26:  

1. Thu phí thuần 1H26 tăng nhẹ 4,6% svck, chủ yếu nhờ thu phí cốt lõi từ 

tài trợ thương mại và thanh toán — đồng pha với đà tăng trưởng cho 

vay KHDN — trong khi các sản phẩm phí bán lẻ như bảo hiểm và thẻ 

tăng trưởng yếu  

2. Thu nhập từ danh mục đầu tư giảm mạnh 63% so với đầu năm do lợi 

suất trái phiếu tăng, trong khi thu nhập kinh doanh ngoại hối giảm 12% 

so với đầu năm do tỷ giá dao động sát trần biên độ. 

Thu từ xử lý và thu hồi nợ xấu tiếp tục là điểm sáng của Non-II, đạt 5.255 tỷ 

đồng trong 6T26 (+111% svck). Chúng tôi nâng dự phóng thu nhập khác lên 

20%, từ 5%, phản ánh kỳ vọng BID hoàn thành kế hoạch cả năm (14.000 tỷ 

đồng). Dù tăng trưởng tích cực, mức thực hiện 6T26 mới đạt 37,5% kế hoạch, 

đòi hỏi tốc độ thu hồi tăng tốc đáng kể trong 2H26. Chúng tôi kỳ vọng thị trường 

bất động sản sẽ phục hồi từ 2H26, từ đó hỗ trợ thu hồi nợ xấu của BID do tỷ 

trọng tài sản đảm bảo là bất động sản ở mức cao trong danh mục nợ của ngân 

hàng. 
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Hình 11: Thu hồi nợ (1H26: +111.2% svck) là động lực chính thúc 

đẩy thu nhập khác (+19.8% svck), tăng đóng góp vào Non-II từ 41% 

lên 48.9%  

 Hình 12: Cơ cấu thu phí thuần (NFI): Động lực tăng trưởng phí của 
BID phụ thuộc vào hoạt động thương mại quốc tế và thanh toán, thay 
vì các sản phẩm bán lẻ như bảo hiểm hay thẻ 

 

 

 

 

 Nguồn: BID, VNDIRECT RESEARCH 

 Cơ cấu NFI tại Q2/25 (vòng trong) và Q2/26 (vòng ngoài) 

Nguồn: BID, VNDIRECT RESEARCH 

 

Chất lượng tài sản kỳ vọng cải thiện về cuối năm 

Chúng tôi dự phóng tỷ lệ nợ xấu (NPL) cuối năm 2026 giảm về 1,5% (từ 1,83% 

tại Q2/26), trong khi tỷ lệ nợ nhóm 2 giảm về 1,35%. 

Tại Q2/26, tỷ lệ nợ xấu tăng mạnh lên 1,83% từ 1,47% cuối năm 2025, với nợ 

nhóm 3 tăng mạnh nhất (+87,8%). Theo BID, mức tăng này tập trung chủ yếu ở 

nhóm ngành xây dựng, vật liệu xây dựng, bán buôn bán lẻ, sửa chữa ô tô, cùng 

một số KHDN lớn và KH SME với KH SME là nhóm dễ tổn thương khi lãi suất 

duy trì ở mức cao. Nợ xấu mới hình thành tăng mạnh lên 11.246 tỷ đồng 

(+186,2% svck), trong khi tỷ lệ xóa nợ cũng tăng lên 1,3%.  

Chúng tôi kỳ vọng tỷ lệ nợ xấu giảm dần về cuối năm do nợ nhóm 2 đã giảm 

còn 1,22% (-32 điểm cơ bản svck) — tín hiệu cho thấy dòng nợ có nguy cơ mới 

đang chậm lại. Nếu tốc độ nợ mới hình thành hạ nhiệt trong Q3/26, đây sẽ là tín 

hiệu nợ xấu nhiều khả năng sẽ giảm dần về cuối năm; ngược lại, nếu tiếp tục 

tăng, áp lực trích lập bù đắp trong 2H26 sẽ lớn hơn dự kiến.  

Chúng tôi hạ dự phóng chi phí trích lập cả năm 2026 xuống 26,5 nghìn tỷ đồng 

(-2,7% so với dự phóng cũ của chúng tôi), cao hơn so với kế hoạch của BID (24 

nghìn tỷ đồng), với kỳ vọng tỷ lệ NPL giảm dần về cuối năm sẽ tạo dư địa cho 

BID tiết giảm chi phí trích lập và hỗ trợ lợi nhuận. Theo đó, chúng tôi dự phóng 

LLR cải thiện lên 80,3% cuối năm 2026 — nhích nhẹ so với mức 76% tại Q2/26, 

song vẫn giảm đáng kể so với 99,9% cuối năm 2025. 
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Hình 13: Chúng tôi dự phóng tỷ lệ nợ xấu (NPL) cuối năm 2026 giảm 

về 1,5% (từ 1,83% tại Q2/26), trong khi tỷ lệ nợ nhóm 2 giảm về 

1,35%. 

 Hình 14: Tỷ lệ xóa nợ cũng tăng lên 1,3% trong khi chi phí dự phòng 
đi ngang. Nếu nợ xấu mới hình thành tiếp tục tăng, áp lực trích lập 
bù đắp trong 2H26 sẽ lớn hơn dự kiến 

 

 

 

 Nguồn: BID, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: BID, VNDIRECT RESEARCH 

 

Tiếp tục tăng vốn quy mô lớn để hỗ trợ tăng trưởng trung và dài hạn 

Trong Q1/26, BID hoàn tất phát hành riêng lẻ 258,7 triệu cổ phiếu (tỷ lệ thành 

công 98,24%), giá 38.900đ/cp, tương ứng P/B trước phát hành 1,6x — thuộc 

cấu phần trong kế hoạch phát hành riêng lẻ đã triển khai từ năm 2022. Trước 

đó, ngân hàng đã phát hành 123,8 triệu cổ phiếu cho 5 nhà đầu tư chuyên 

nghiệp (gồm 4 nhà đầu tư nước ngoài thuộc Dragon Capital và SCIC), giá 

38.800đ/cp, tương ứng P/B 2,0x. 

Với kế hoạch tăng vốn mới cho giai đoạn 2026-2027, ĐHCĐ 2026 đã thông qua 

mục tiêu nâng vốn điều lệ lên tối đa 99.558 tỷ đồng (+36,75%), qua ba cấu phần: 

(1) phát hành cổ phiếu từ quỹ dự trữ bổ sung vốn điều lệ (+6,85%); (2) trả cổ 

tức bằng cổ phiếu trị giá 13.972 tỷ đồng (+19,19%); và (3) chào bán thêm 

khoảng 7.800 tỷ đồng (+10,71%) cho nhà đầu tư trong giai đoạn 2026-2027. 

NHNN đã chấp thuận cấu phần đầu tiên, giúp BID nâng vốn điều lệ thêm 4.982 

tỷ đồng.  

Chúng tôi đánh giá việc NHNN phê duyệt cấu phần đầu tiên là tín hiệu tích cực, 

giảm đáng kể rủi ro thực thi và củng cố niềm tin vào khả năng triển khai các cấu 

phần còn lại — qua đó hỗ trợ hệ số an toàn vốn (CAR), tạo dư địa cho tăng 

trưởng tín dụng và đáp ứng các yêu cầu Basel ngày càng chặt chẽ trong trung 

hạn.  

Hình 15: Chính sách cổ tức và hệ số an toàn vốn (CAR) của BID 

 
   Nguồn: BID, VNDIRECT RESEARCH 
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Định giá: Duy trì khuyến nghị Khả quan với giá mục tiêu thấp hơn là 45.100đ/cp 

Chúng tôi kết hợp phương pháp định giá P/B và thu nhập thặng dư với tỷ trọng 

bằng nhau (50%/50%) để đưa ra giá mục tiêu là 45.100đ/cp cho BID. Chúng tôi 

hạ giả định chi phí vốn chủ sở hữu với 1) lãi suất phi rủi ro cao hơn là 4,42% (từ 

3,0% trước đây), theo lợi suất trái phiếu Chính phủ kỳ hạn 10 năm do VBMA 

công bố; 2) beta thấp hơn là 0,9 (sv 1,0 trước đó) và 3) giả định phần bù rủi ro 

thấp hơn là 7,92% (từ 8,35%), theo NYU. 

Chúng tôi hạ P/B mục tiêu từ 2,0x xuống 1,6x BVPS bình quân giai đoạn 2026-

2027, phản ánh kỳ vọng ROE giảm về 17,1%/16,3% trong hai năm này, so với 

mức 18-20% (tương ứng P/B khoảng 2,0x) trong giai đoạn 2022-2025. Mức điều 

chỉnh giảm này đã phản ánh áp lực NIM thu hẹp, mặt bằng lãi suất duy trì ở mức 

cao, và rủi ro tỷ lệ nợ xấu gia tăng. 

BID hiện giao dịch ở mức P/B 1,5x, thấp hơn khoảng 5% so với bình quân 

ngành, trong khi cổ phiếu từng được giao dịch với mức premium 50% sv ngành 

trong giai đoạn 2022-2024. Chúng tôi cho rằng mức chiết khấu hiện tại đã phản 

ánh lo ngại của thị trường về tỷ lệ nợ xấu tăng và áp lực tăng trưởng tín dụng 

do tỷ lệ LDR ở mức cao. 

Chúng tôi cho rằng mức chiết khấu định giá hiện tại của BID khó thu hẹp đáng 

kể trong ngắn hạn, do các rủi ro về chất lượng tài sản (tỷ lệ NPL tăng, LLR 

mỏng) và áp lực NIM vẫn hiện hữu. Về trung hạn, chúng tôi kỳ vọng định giá 

của BID cải thiện dần khi: (1) các cấu phần còn lại trong kế hoạch tăng vốn 

2026-2027 được triển khai đúng tiến độ, củng cố hệ số CAR và tạo dư địa mở 

rộng tín dụng; và (2) NIM và chất lượng tài sản cải thiện, phản ánh qua ROE 

phục hồi.  

Rủi ro giảm giá: Tốc độ hình thành nợ xấu mới không hạ nhiệt như kỳ vọng, 

buộc BID phải tăng tốc trích lập bù đắp trong bối cảnh tỷ lệ bao phủ nợ xấu 

(LLR) đã ở mức thấp, gây áp lực lên cả lợi nhuận và định giá 

Hình 16: BID hiện giao dịch ở mức P/B 1,5x, thấp hơn khoảng 5% so 

với bình quân ngành. Mức PB hiện tại đã phản ánh áp lực NIM thu 

hẹp, mặt bằng lãi suất duy trì ở mức cao, và rủi ro tỷ lệ nợ xấu gia 

tăng 

 Hình 17: Chúng tôi áp dụng P/B mục tiêu 1,6x lên BVPS bình quân giai 

đoạn 2026-2027, phản ánh kỳ vọng ROE giảm về 17,1%/16,3% trong 

hai năm này, so với mức 18-20% (tương ứng P/B khoảng 2,0x) trong 

giai đoạn 2022-2025 

 

 

 
 

Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH 
 

 

Nguồn: BLOOMBERG, BID, VNDIRECT RESEARCH 
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Hình 18: Giá mục tiêu dựa trên dự phóng của chúng tôi 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 19: Định giá theo thu nhập thặng dư dựa trên dự phóng của chúng tôi 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 20: Phân tích độ nhạy của giá mục tiêu với ROE dài hạn và chi phí vốn. 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 21 So sánh với các ngân hàng Việt Nam (dữ liệu ngày 24/9/2026) 

 
Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH 
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Tổng quan doanh nghiệp 

BIDV được thành lập từ năm 1957 với tên gọi Ngân hàng Kiến thiết Việt Nam, có 

nhiệm vụ phân bổ vốn của Nhà nước để xây dựng hạ tầng, cơ sở công nghiệp và 

các dự án xây dựng phục vụ phúc lợi quốc gia. Dù đã trở thành ngân hàng thương 

mại cổ phần, BID vẫn có cơ cấu sở hữu tập trung, trong đó Ngân hàng Nhà nước 

Việt Nam (NHNN) nắm giữ 76,7% cổ phần. 

BID đang theo đuổi chiến lược tập trung vào mô hình ngân hàng bán lẻ, đẩy mạnh 

số hóa hoạt động ngân hàng nhằm cải thiện biên lãi ròng vốn mỏng và đa dạng hóa 

nguồn thu nhập. Ngân hàng đã nâng cấp toàn diện nền tảng và sản phẩm số, tăng 

cường hoạt động marketing để quảng bá dịch vụ, bao gồm cập nhật giao diện ứng 

dụng và website thân thiện, ra mắt Trung tâm Ngân hàng Số, đồng thời hợp tác với 

Ernst & Young xây dựng chiến lược số hóa BIDV giai đoạn 2019–25. Trong giai 

đoạn 2019–25, giao dịch qua Smart Banking — nền tảng ngân hàng số dành cho 

khách hàng bán lẻ của BID — tăng trưởng với CAGR 73% và chiếm phần lớn số 

giao dịch qua kênh số. Đến 1H26, khoảng 95% giao dịch của BID được thực hiện 

qua các kênh số, trong khi lợi nhuận ròng từ kênh số đóng góp 16,9% tổng lợi nhuận 

ròng. Chúng tôi kỳ vọng BID tiếp tục mở rộng ngân hàng số sẽ giúp thu hút thêm 

nguồn vốn CASA và tạo dư địa bán chéo các sản phẩm tài chính cho khách hàng. 

AI cũng đang chuyển dần từ giai đoạn thử nghiệm sang ứng dụng thực tế tại BID. 

Trong 1H26, các sáng kiến AI đã mang lại khoảng 21 tỷ đồng lợi ích tài chính có thể 

đo lường, cho thấy BID bắt đầu khai thác trực tiếp giá trị kinh doanh từ AI thay vì chỉ 

dừng ở các dự án thí điểm. 

Hình 22: Khối lượng giao dịch qua các nền tảng Smartbanking cho 

KH cá nhân 
 Hình 23: Các sáng kiến liên quan đến AI đã mang lại lợi ích tài chính 

có thể đo lường được ở mức khoảng 21 tỷ đồng trong nửa đầu năm 

2026 

 

 

 

  Nguồn: BID, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: BID, VNDIRECT RESEARCH 
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Kết quả kinh doanh  

 
  

Bảng cân đối kế toán
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KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo 
dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng 
khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công 
bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của 
những thông tin này. 

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này 
không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước.  

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và 
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các 
nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, 
tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia 
vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ 
kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức.  

Bản báo cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải 
lên các phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT. 

KHUNG KHUYẾN NGHỊ 

Khuyến nghị cổ 

phiếu 

Định nghĩa: 

 KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên. 

 TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15%. 

 KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10%. 

Tổng lợi nhuận kỳ vọng của một cổ phiếu được định nghĩa là tổng: (i) chênh lệch phần trăm giữa giá mục tiêu và giá hiện tại và (ii) tỷ 

suất cổ tức ròng kỳ hạn của cổ phiếu. Giá mục tiêu cổ phiếu có thời hạn đầu tư là 12 tháng. 

  

Xếp hạng ngành Định nghĩa: 

KHẢ QUAN Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tích cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền. 

TRUNG LẬP Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị trung bình, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền. 

KÉM KHẢ QUAN Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền. 
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