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Q1/2020: LNST tăng 17,9% mặc dù tăng mạnh chi phí dự phòng. LNST Quý 

1/2020 tăng mạnh với mức tăng đạt 17,9% yoy mặc dù chi phí trích lập dự phòng 

tăng mạnh với mức tăng lên tới 361,4% yoy. Techcombank đạt được mức tăng lợi 

nhuận mạnh là nhờ: (1) thu nhập lãi thuần tăng 25,4% yoy; (2) lãi thuần từ phí dịch 

vụ tăng 51,5% yoy (chủ yếu nhờ doanh thu bảo lãnh phát hành và dịch vụ thanh 

toán); (3) lãi thuần từ hoạt động đầu tư trái phiếu tăng 7,7 lần. 

Techcombank nằm trong top đầu về khả năng chống chịu Covid19. BVSC 

cho rằng Techcombank là ngân hàng nằm trong top đầu trong hệ thống về khả 

năng chống chịu dịch Covid19 nhờ những lợi thế:  

Một trong những ngân hàng có NIM cao nhất hệ thống. Nếu loại trừ hai ngân 

hàng cho vay tiêu dùng nhiều là VPbank và HDbank thì Techcombank là ngân 

hàng có NIM cao nhất với NIM Quý 1/2020 là 4,55%. 

Chất lượng tài sản ở nhóm khách hàng cá nhân ở nhóm đầu hệ thống nhờ 

dư nợ cho vay khách hàng cá nhân tập trung ở nhóm khách hàng thu nhập cao 

và được đa dạng hóa ở nhiều ngành nghề khác nhau. 

Tỷ lệ dự phòng khoản vay đứng thứ 3 trên toàn hệ thống. Với mức tăng trích 

lập dự phòng trong Quý 1/2020 thì tỷ lệ LLRC của Techcombank đã lên tới 118% 

và đứng thứ 3 trên toàn hệ thống. 

Khả năng linh hoạt trong tăng trưởng tín dụng. Techcombank có lợi thế để có 

thể linh hoạt hơn trong việc điều tiết tăng trưởng tín dụng thông qua hoạt động 

kinh doanh trái phiếu doanh nghiệp.  

Tuy nhiên, chúng tôi cũng lưu ý thêm về rủi ro tập trung khi giá trị cho vay 

ngành bất động sản lên tới 50,4 nghìn tỷ đồng tương ứng với 21,8% trên tổng dư 

nợ. 

Quan điểm đầu tư. Chúng tôi ưa thích Techcombank do đây là ngân hàng đã 

duy trì được tốc độ tăng trưởng cao trong nhiều năm với mức tăng trưởng kép 10 

năm qua là 19,5%/năm. Cùng với đó Techcombank là ngân hàng có văn hóa đổi 

mới sáng tạo và là ngân hàng tiên phong trong việc tạo ra nhiều dịch vụ mới nhằm 

đáp ứng nhu cầu của khách hàng. Techcombank cũng là ngân hàng có hiệu quả 

hoạt động cao với ROE bình quân 4 năm gần đây lên tới 21,1% với đòn bẩy tài 

chính thấp nhất trong hệ thống ở mức 6,2 lần. Tuy nhiên, chúng tôi quan ngại 

ngành ngân hàng có thể chịu tác động xấu từ Covid19, mức tập trung vào ngành 

Bất động sản ở mức cao ở Techcombank và mức định giá chưa hấp dẫn thì chúng 

tôi khuyến nghị NEUTRAL đối với TCB với mức giá mục tiêu là 22.400 VND/CP. 

Khuyến nghị NEUTRAL  

Giá kỳ vọng (VNĐ) 22.400  

Giá thị trường (15/5/2020) 20.250  

Lợi nhuận kỳ vọng 10,6%  

   

THÔNG TIN CỔ PHẦN  

Sàn giao dịch HSX  

Khoảng giá 52 tuần 14.900-25.150  

Vốn hóa 72.300 Tỷ VNĐ  

SL cổ phiếu lưu hành 3.570.389.250  

KLGD bình quân 10 ngày 3.282.487  

% sở hữu nước ngoài 22,5%  

Room nước ngoài 22,5%  

Giá trị cổ tức/cổ phần N/a  

Tỷ lệ cổ tức/thị giá N/a  

Beta 1,13  

   

BIẾN ĐỘNG GIÁ  

 

 

 YTD 1T 3T 6T  

TCB -14,9% 15,4% -14,4% -18,2%  

VN-Index -14,4% 5,9% -11,0% -18,0%  

   

  

Chuyên viên phân tích  

Lê Thanh Hòa  

(84 8) 3914.6888 ext 257  

lethanhhoa@baoviet.com.vn  
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 Q1/2020: LNST tăng 17,9% mặc dù tăng mạnh chi phí dự phòng 

Ngân hàng Techcombank đã công bố báo cáo tài chính Quý 1/2020 với lợi nhuận sau thuế tăng 

17,9% yoy mặc dù chi phí trích lập dự phòng tăng mạnh với mức tăng lên tới 361,4% yoy. Một số 

thông tin chi tiết như sau:  

KQKD Q1.2019 Q1.2020 yoy  CĐKT Q1.2019 Q1.2020 yoy 

NII 3.359 4.212 25,4%   VCSH 53.875 64.591 19,9% 

Non-II 578 834 44,2%   Tổng tài sản 326.112 391.808 20,1% 

TOI 4.395 6.030 37,2%   Tín dụng 217.835 271.021 24,4% 

Chi phí hoạt động 1.610 2.138 32,8%   Cho vay khách hàng 163.835 232.021 41,6% 

CIR 36,6% 35,4%     Tiền gửi khách hàng 207.978 235.099 13,0% 

Chi phí dự phòng 167 772 361,4%   NPL 1,8% 1,1%   

LNST 2.083 2.456 17,9%   LLRC 87,7% 117,9%   

NIM 4,15% 4,55%     Credit cost 0,4% 1,3%   

ROA trượt 2,7% 2,8%     CASA 28,2% 32,2%   

ROE trượt 16,8% 17,3%     Đòn bẩy tài chính 6,1 6,1   

Nguồn: TCB, BVSC 

 Tăng trưởng tín dụng Q1.2020 ở mức 3,7% YTD cao hơn nhiều so với mức tăng tín dụng bình 

quân toàn ngành là 1,3%. TCB cũng ở trong tình trạng khó khăn chung do dịch Covid19 làm cho 

tăng trưởng cho vay khách hàng chỉ ở mức 0,5% YTD. Tuy nhiên với khả năng linh hoạt trong hoạt 

động kinh doanh trái phiếu, TCB đã gia tăng nắm giữ trái phiếu doanh nghiệp với mức tăng 27,5% 

YTD giúp cho mức tăng tín dụng vượt trội so với mức bình quân ngành. Tín dụng của TCB cuối Quý 

1 đạt 271 ngàn tỷ, chiếm 3,3% thị phần thị trường tín dụng. Hệ số CAR là 16,6% cao hơn gấp hai lần 

so với yêu cầu theo quy định của thông tư 41. 

Tiền gửi khách hàng Quý 1/2019 đạt 235 ngàn tỷ, tăng trưởng 1,6% YTD. Tỷ lệ CASA giảm nhẹ 

xuống còn 32,2% chủ yếu do yếu tố mùa vụ. Hệ số LDR đạt mức 76,8% là mức thấp hơn quy định 

là 85% nên TCB vẫn còn dư room để tăng cho vay khách hàng khi thuận lợi. Hệ số cho huy động 

ngắn hạn cho vay trung và dài hạn là 30,7% cũng thấp hơn mức quy định 37% theo Thông tư 22 áp 

dụng từ tháng 10/2020, do đó TCB cũng không có áp lực tăng cho vay ngắn hạn và giảm cho vay 

trung và dài hạn dẫn tới giảm NIM. 

Hệ số NIM tăng 40 bps so với cùng kỳ và tăng lên 4,55% giúp cho TCB là ngân hàng có NIM cao 

nhất (nếu loại trừ hai ngân hàng VPB và HDB do đây là hai ngân hàng có đóng góp từ cho vay tiêu 

dùng khá lớn). Mức tăng NIM nhờ chi phí vốn giảm 51 bps so với cùng kỳ. 

- Quý 1/2020, lợi suất sinh lãi trên tài sản giảm 11 bps so với cùng kỳ về mức 8.11%. Mức 

giảm này chủ yếu là do TCB tăng nắm giữ trái phiếu chính phủ và trái phiếu có bảo lãnh của 

chính phủ lên 1,72 lần so với cùng kỳ dẫn tới lợi suất từ chứng khoán đầu tư giảm 320 bps. 

Lợi suất sinh lãi của tài sản cho vay tăng 70 bps lên 9,83%.  

- Chi phí vốn giảm 51 bps so với cùng kỳ nhờ giảm chi phí vốn ở cả ba nhóm nợ phát sinh lãi 

chính: (1) phát hành giấy tờ có giá giảm 56 bps; (2) tiền vay của ngân hàng nhà nước và tổ 

chức tín dụng khác giảm 31 bps; (3) tiền gửi giảm 49 bps về mức 3,46% chủ yếu nhờ CASA 
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tăng từ 28,2% ở Quý 1/2019 lên 32,2% tại Quý 1/2020. Với chi phí vốn ở mức 3.56% thì TCB 

là ngân hàng có chi phí vốn thấp thứ 2 trong hệ thống. TCB sẽ tiếp tục duy trì được vị thế chi 

phí vốn thấp trong những năm tới nhờ liên tục đổi mới và liên tục cải tiến để thu hút khách 

hàng chuyển tài khoản giao dịch chính sang TCB. 

Tổng thu nhập hoạt động đạt 6,030 tỷ đồng (+37,2% yoy) trong đó có một số khoản mục có mức 

tăng đáng chú ý như: (1) NII tăng 25,4% yoy; (2) Non-II tăng 44,2% trong đó chủ yếu nhờ dịch vụ 

thanh toán tăng 48%, dịch vụ môi giới tăng 48% và nghiệp vụ bảo lãnh tăng 5,5 lần; (3) lãi thuần từ 

hoạt động mua bán chứng khoán đầu tư tăng 8,7 lần và đạt 557 tỷ. BVSC cho rằng lợi nhuận này 

bắt nguồn từ việc TCB đẩy mạnh bán ra trái phiếu khi lợi suất trái phiếu tạo đáy trong tháng 2. Chi 

phí hoạt động tăng 32,7% yoy, thấp hơn mức tăng của TOI giúp cho CIR giảm 120 bps về mức 

35,4%. Chi phí hoạt động chủ yếu tăng do chi phí nhân viên tăng 32% yoy. 

Chi phí dự phòng rủi ro tín dụng tăng đột biến với mức tăng 4,6 lần lên 772 tỷ. Trong Quý 

1/2020, nợ xấu của ngân hàng giảm 13,5% yoy về mức 2.530 tỷ đồng nhưng TCB đã lại tăng mạnh 

chi phí dự phòng rủi ro tín dụng. Với tỷ lệ cho vay trong ngành khách sạn và nhà hàng chỉ chiếm 

0,8% trên tổng dư nợ thì tác động trong ngắn hạn của dịch Covid19 là thấp. Bên cạnh đó, Thông tư 

01/NHNN cho phép các tổ chức tín dụng có thể cơ cấu nợ vay và giữ nguyên nhóm nợ đối với các 

khoản vay bị ảnh hưởng của dịch Covid 19. Như vậy có thể thấy thực tế TCB không nhất thiết phải 

tăng trích lập chi phí dự phòng rủi ro tín dụng so với cuối năm 2019. Tuy nhiên, TCB đã hành động 

quyết liệt khi tăng mạnh chi phí dự phòng rủi ro tín dụng. BVSC đánh giá đây là hành động thận trọng 

để tạo ra chiếc đệm giúp cho lợi nhuận TCB ổn định trong thời gian tới. Với mức tăng trích lập này 

thì LLRC (loans loss reserve coverage: Dự phòng rủi ro cho vay khách hàng) của TCB tăng lên 118% 

và đứng top 3 trong hệ thống. 

CASA tăng nhanh và đang hướng tới vị trí dẫn đầu. 

Ngân hàng TCB là ngân hàng thực thi chiến lược đặt khách hàng làm trọng tâm. Với chiến lược này, 

Techcombank đã không ngừng đổi mới và sáng tạo để cung cấp dịch vụ mới cũng như liên tục cải 

thiện chất lượng dịch vụ. TCB là ngân hàng đầu tiên cung cấp dịch vụ internet banking vào 2010 và 

tiếp tục là ngân hàng đầu tiên cung cấp dịch vụ mobile banking vào năm 2014. Đến năm 2016, TCB 

tiếp tục đầu tư thêm 100 triệu USD để đầu tư cho hệ thống giao dịch của khách hàng cá nhân giúp 

cho ứng dụng giao dịch online của TCB trở thành một trong những ứng dụng tốt nhất. Quý 3/2016, 

TCB là ngân hàng lớn đầu tiên thực hiện miễn phí tất cả giao dịch chuyển tiền nội ngân hàng cũng 

như liên ngân hàng. Không chỉ dừng lại ở miễn phí, TCB còn đẩy mạnh việc thu hút khách hàng bằng 

chiến lược “tặng tiền” với chương trình cashback 1% không giới hạn cho chủ thẻ debit mở tại 

Techcombank từ Quý 3/2018.  

Với chiến lược xuất sắc, Techcombank đã nhanh chóng vươn lên đứng đầu về khối lượng giao dịch 

qua mobile banking trên Napas với 33% trên tổng khối lượng giao dịch. Giá trị tiền gửi không kỳ hạn 

tăng bình quân 28%/năm từ 2015-2019, tỷ lệ CASA tăng từ mức 20,6% tại năm 2015 lên 34,5% vào 

cuối năm 2019 và trở thành ngân hàng có tỷ lệ CASA cao thứ 2 trên hệ thống.  
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Nguồn: TCB 

 

Nguồn: TCB, BVSC 

 

 

Nguồn: BVSC 

Thành công với nền tảng giao dịch miễn phí và thuận tiện cho khách hàng cá nhân, Techcombank 

tiếp tục chiến lược cung cấp nền tảng giao dịch thuận tiện và miễn phí cho khách hàng doanh 

nghiệp là nền tảng F@st Ebank. Đây là dự án với mức đầu tư khoảng 30 triệu USD, nền tảng này 

đã cung cấp một số dịch vụ thử nghiệm từ Tháng 8/2019 và chính thức triển khai tất các dịch vụ 

chính từ Tháng 4/2020. Một số dịch vụ mà nền tảng F@st Ebank cung cấp cho doanh nghiệp có 

thể thực hiện được online như: 

- Mua bán ngoại tệ 

- Chuyển khoản quốc tế 

- Thanh toán thuế hải quan 

- Khuyển khoản theo lô, chuyển khoản lương 

- Thanh toán tiền điện nước 

- ……. 

Trong đó một số dịch vụ như mua bán ngoại tệ online và chuyển khoản quốc tế online thì 

Techcombank là ngân hàng đầu tiên cung cấp. Với nền tảng hỗ trợ đa dịch vụ trong đó có những 

dịch vụ tiên phong và hoàn toàn miễn phí (trừ dịch vụ chuyển khoản quốc tế) thì chúng tôi kỳ vọng 

Techcombank sẽ tiếp tục có thể thu hút và phục vụ thêm nhiều khách hàng doanh nghiệp, đặc biệt 
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là nhóm SME. BVSC kỳ vọng Techcombank có thể tiếp tục thành công với nền tảng giao dịch khách 

hàng doanh nghiệp từ đó giúp cho ngân hàng gia tăng CASA cũng như doanh thu phí trong tương 

lai.  

Kỳ vọng banca tiếp tục tăng trưởng cao 

Techcombank là ngân hàng đứng thứ 2 về thị phần doanh thu bancassuarance với thị phần là 

12,9% (tại 30/06/2019). TCB là một trong số vài ngân hàng tham gia thị trường banca rất sớm và 

đã thu được nhiều thành công với tốc độ tăng trưởng bình quân lên 123%/năm kể từ năm 2015. 

Ngân hàng đã ký hợp đồng độc quyền và cung cấp các sản phẩm bảo hiểm của Manulife từ năm 

2017, trong đó doanh thu chính đến từ bảo hiểm nhân thọ.  

 

Nguồn: TCB, BVSC 

Thị trường bảo hiểm nhân thọ đã có mức tăng trưởng cao trong những năm qua. Tuy nhiên, tiềm 

năng tăng trưởng của bảo hiểm nhân thọ vẫn còn rất lớn khi mà tỷ lệ người tham gia bảo hiểm 

nhân thọ còn thấp (tỷ lệ phí bảo hiểm nhân thọ trên GDP của Việt Nam mới chỉ 1,5% vào năm 2018, 

là mức thấp hơn khá nhiều so với khu vực). Đặc biệt tiềm năng tăng trưởng doanh thu banca là rất 

hấp dẫn khi dịch vụ banca đã cho thấy mức tăng trưởng cao trong những năm qua nhưng tỷ lệ 

doanh thu banca từ bảo hiểm nhân thọ trên tổng doanh thu bảo hiểm nhân thọ ở Việt Nam mới chỉ 

ở mức 12%, là mức thấp hơn rất nhiều so với các nước trong khu vực. 

 

Nguồn: Mckinsey, Frost and Sullivan 

 

Nguồn: tradingeconomics 
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 Tiềm năng tăng trưởng là rất lớn nhưng cạnh tranh ở thị trường banca cũng đang trở nên ngày một 

khốc liệt hơn. Một số ngân hàng đã đưa bảo hiểm nhân thọ vào như là một trong những điều kiện 

để giải ngân vốn vay. Cùng với đó, Techcombank đánh giá rằng mô hình giới thiệu khách hàng có 

thể dẫn tới khách hàng được cung cấp những sản phẩm bảo hiểm chưa thực thích hợp và điều 

này không phù hợp với chiến lược khách hàng là trọng tâm của Techcombank. Do đó, 

Techcombank lại một lần nữa đóng vai trò tiên phong và thực hiện chuyển đổi mô hình 

bancasssuarance từ giới thiệu khách hàng sang tư vấn bán hàng trực tiếp. Để thực hiện việc 

chuyển đổi mô hình này, trong năm 2019, Techcombank đã thực hiện đào tạo và đã có hơn 4000 

nhân viên đã được cấp chứng chỉ bán bảo hiểm. Không chỉ đơn thuần đạt chứng chỉ bán bảo hiểm 

theo yêu cầu của cơ quan chức năng mà chúng tôi nhận thấy rằng Techcombank đang có sự 

chuyển đổi mạnh mẽ và đang từng bước đào tạo để nhân viên bán hàng của mình thành các 

chuyên gia tư vấn tài chính và hoạch định kế hoạch tài chính cho khách hàng. BVSC tin tưởng 

Techcombank sẽ tiếp tục duy trì đà tăng trưởng cao trong những năm tới nhờ lợi thế sở hữu tập 

khách hàng cá nhân thu nhập cao lớn, uy tín của ngân hàng hàng đầu và chất lượng tư vấn vượt 

trội khi chuyển đổi mô hình.    

Techcombank nằm trong top đầu về khả năng chống chịu Covid19 

Đại dịch Covid19 đã bắt đầu tác động lên hệ thống ngân hàng trong Quý 1 khi nhiều ngân hàng có 

nợ nhóm 2 bắt đầu tăng mạnh cũng như nhiều ngân hàng đã tăng mạnh trích lập dự phòng. Tác 

động của của Covid19 sẽ rõ ràng hơn trong quý 2 khi chính phủ thực hiện cách ly xã hội trong tháng 

4. BVSC cho rằng Techcombank là ngân hàng nằm trong top đầu trong hệ thống về khả năng chống 

chịu lại những tác động tiêu cực do dịch Covid19 nhờ những lợi thế:  

Một trong những ngân hàng có NIM cao nhất hệ thống. Nếu loại trừ hai ngân hàng cho vay tiêu 

dùng nhiều là VPbank và HDbank thì Techcombank là ngân hàng có NIM cao nhất với NIM Quý 

1/2020 là 4,55%. NIM của Techcombank cao là nhờ chi phí vốn thấp với CASA cao thứ 2 trong hệ 

thống và lợi suất trên tài sản sinh lãi tương đối cao. BVSC cho rằng NIM của Techcombank khả 

năng sẽ tăng nhẹ trong năm 2020 lên mức 4,39% nhờ các khoản giải ngân cho vay mua nhà trong 

năm 2019 sẽ tiến đến giai đoạn hết thời gian hỗ trợ lãi suất.  

 

Nguồn: BVSC 
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Chất lượng tài sản ở nhóm khách hàng cá nhân ở nhóm đầu hệ thống. Khoản vay của nhóm 

khách hàng cá nhân chiếm 45,6% tổng khoản vay của Techcombank. Năm 2019, dư nợ cho vay 

nhà ở chiếm 81% trên tổng dư nợ khách hàng cá nhân (105.247 tỷ), trong đó dư nợ từ nhóm khách 

hàng có thu nhập cao (khách hàng có thu nhập bình quân hàng năm từ 50.000 USD trở lên) chiếm 

tới 73% và dư nợ từ nhóm khách hàng thu nhập khá (khách hàng có thu nhập bình quân hàng năm 

từ 10.000 đến 20.000 USD) là 11%. Dư nợ vay cá nhân tập trung ở nhóm khách hàng thu nhập 

cao và được phân bổ ở nhiều ngành nghề khác nhau do đó BVSC cho rằng chất lượng tài sản ở 

nhóm khách hàng cá nhân của Techcombank là tài sản có chất lượng cao và nằm ở top đầu khi so 

sánh các ngân hàng khác ở Việt Nam. 

 
Nguồn: TCB 
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(loans loss reserve coverage) của Techcombank đã lên tới 118% và đứng thứ 3 trên toàn hệ thống. 
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Khả năng linh hoạt trong tăng trưởng tín dụng. Techcombank là nhà tư vấn phát hành trái phiếu 

lớn nhất trong nước và cũng là tổ chức có thị phần giao dịch trái phiếu lớn nhất và chiếm tới 82% 

trên HOSE. Vì vậy, Techcombank có thể linh hoạt hơn trong việc điều tiết tăng trưởng tín dụng. Khi 

thị trường cho vay không thuận lợi thì Techcombank có thể gia tăng sở hữu trái phiếu doanh nghiệp. 

Khả năng linh hoạt đã giúp cho Techcombank có mức tăng trưởng tín dụng lên tới 3,7% YTD trong 

Quý 1/2020, là mức cao hơn hẳn so với tăng trưởng tín dụng toàn ngành là 1,3%. 

Tuy nhiên, chúng tôi cũng lưu ý thêm về rủi ro tập trung khi giá trị cho vay ngành bất động sản 

lên tới 50,4 nghìn tỷ đồng tương ứng với 21,8% trên tổng dư nợ. BVSC cho rằng đây là tỷ lệ phân 

bổ cao cho một ngành có độ rủi ro tương đối cao. Tuy nhiên chúng tôi nhận thấy rằng TCB đang 

nỗ lực đa dạng hóa hơn khi đẩy mạnh thâm nhập vào các lĩnh vực khác như ô tô, dịch vụ tài chính, 

viễn thông, FMCG… và nỗ lực này có thể giúp cho TCB giảm mức độ tập trung vào ngành bất động 

sản trong tương lai. 

Tăng trưởng 2020 chậm lại do Covid19 

Việt Nam đã cơ bản kiểm soát được dịch bệnh Covid19 và chuyển mình qua trạng thái bình thường 

mới tuy nhiên hệ lụy mà Covid19 sẽ còn tiếp tục tác động lên triển vọng tăng trưởng trong thời gian 

tới. Do đó chúng tôi cho rằng ngành ngân hàng nói chung cũng như TCB nói riêng sẽ tăng trưởng 

chậm lại trong năm 2020. Cho năm 2020, BVSC dự báo lợi nhuận của TCB sẽ đạt khoảng 11.021 

tỷ đồng (+9,4% yoy) với một số giả định chính như sau: 

Cho vay khách hàng tăng trưởng chậm lại về mức 10,5% yoy do ảnh hưởng của Covid19. Tuy 

nhiên tăng trưởng tín dụng của Techcombank ước tính đạt 12,8% nhờ tăng trưởng trái phiếu doanh 

nghiệp dự kiến đạt 30%. 

NIM tăng 24 bps lên 4,39%. Các khoản giải ngân cho vay mua nhà năm 2019 sẽ bắt đầu hết giai 

đoạn hỗ trợ trong năm 2020 giúp lợi suất tài sản sinh lãi tăng thêm 12 bps lên mức 8,06%. Chi phí 

vốn giảm 12 bps về mức 3,67%. 

Lãi thuần từ hoạt động dịch vụ sẽ đi ngang do tăng trưởng của dịch vụ thanh toán có thể bị chậm 

lại do Covid19 trong khi chi phí có thể sẽ vẫn ở mức cao nhằm tăng CASA. Mặc dù doanh thu phí 

Banca Quý 1/2020 bị sụt giảm mạnh do Covid19 nhưng chúng tôi cho rằng Techcombank sẽ nhanh 

chóng quay lại tăng trưởng cao nhờ chiến lược tiên phong, BVSC dự kiến doanh thu phí banca sẽ 

tăng 30% yoy trong năm 2020. 

CIR giảm 250 bps về mức 32,2% nhờ Techcombank thực hiện cắt giảm chi phí nhân sự cũng như 

thực hiện rà soát để cắt giảm chi phí khác.  

Chi phí dự phòng tăng mạnh lên 1.943 tỷ đồng (+112% yoy) do tác động của Covid19 làm cho tỷ 

lệ NPL tăng lên mức 1,5% cũng như Techcombank chủ động tăng mức dự phòng rủi ro nợ xấu. 
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Định giá 

BVSC thực hiện định giá dựa trên hai phương pháp là P/B và thu nhập thặng dư với tỷ trọng 50% 

cho mỗi phương pháp. Đối với phương pháp P/B, BVSC áp dụng mức P/B là 1,13. Đây là mức 

trung vị bình quân lịch sử của ACB và MBB, là hai ngân hàng có nhiều nét tương đồng nhất so với 

TCB trong số các ngân hàng đang hoạt động ở Việt Nam và thực hiện chiết khấu 10% từ mức trung 

vị này do ảnh hưởng Covid19 làm cho tốc độ tăng trưởng của nền kinh tế Việt Nam suy giảm. Theo 

đó, mức giá mục tiêu của TCB là 22.400 VND/CP. 

 Phương pháp Tỷ trọng Giá trị định giá Kết quả 

Residual income 50% 22.020 11.010 

P/B 50% 22.942 11.471 

Mức giá mục tiêu (VND/CP)     22.400 

Mức giá hiện tại     20.250 

Tiềm năng tăng giá (%)     10,62% 

P/B 2020 từ giá mục tiêu     1,10 

 
Quan điểm đầu tư 

Chúng tôi ưa thích Techcombank do đây là ngân hàng đã duy trì được tốc độ tăng trưởng cao trong 

nhiều năm với mức tăng trưởng kép 10 năm qua là 19,5%/năm. Cùng với đó Techcombank là ngân 

hàng có văn hóa đổi mới sáng tạo và là ngân hàng tiên phong trong việc tạo ra nhiều dịch vụ mới 

nhằm đáp ứng nhu cầu của khách hàng. Techcombank cũng là ngân hàng có hiệu quả hoạt động 

cao với ROE bình quân 4 năm gần đây lên tới 21,1% với đòn bẩy tài chính thấp nhất trong hệ thống 

ở mức 6,2 lần. Tuy nhiên, chúng tôi quan ngại ngành ngân hàng có thể chịu tác động xấu từ 

Covid19, mức tập trung vào ngành Bất động sản ở mức cao ở Techcombank và mức định giá chưa 

hấp dẫn thì chúng tôi khuyến nghị NEUTRAL đối với TCB với mức giá mục tiêu là 22.400 VND/CP. 
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 CHỈ SỐ TÀI CHÍNH 

Kết quả kinh doanh         

Đơn vị (tỷ VND) 2017 2018 2019 2020F 

Tổng thu nhập hoạt động 16.458 18.350 21.068 23.491 

Chi phí hoạt động -4.812 -5.843 -7.313 -7.565 

Lợi nhuận thuần trước DPRRTD 11.646 12.507 13.756 15.927 

Dự phòng rủi ro tín dụng -3.609 -1.846 -917 -1.943 

Lợi nhuận sau thuế 6.446 8.463 10.075 11.021 

 

Bảng cân đối kế toán         

Đơn vị (tỷ VND) 2017 2018 2019 2020F 

Tiền, vàng bạc, đá quý 2.344 2.606 4.821 8.966 

Tiền gửi tại NHNN 4.279 10.555 3.192 3.352 

Tiền vàng gửi tại các TCTD khác 30.156 35.559 47.990 47.990 

Cho vay khách hàng 160.849 159.939 230.802 255.036 

Chứng khoán đầu tư 51.542 86.512 66.055 75.862 

Tổng tài sản 269.392 320.989 383.699 424.757 

Các khoản nợ Chính phủ và NHNN 1.000 6.025 0 0 

Tiền gửi và vay các TCTD khác 46.324 36.426 61.267 66.781 

Tiền gửi của khách hàng 170.971 201.415 231.297 255.583 

Vốn chủ sở hữu 26.931 51.783 62.073 73.330 

Tổng nguồn vốn 269.392 320.989 383.699 424.757 

 

Chỉ số tài chính         

Chỉ tiêu 2017 2018 2019 2020F 

Chỉ tiêu tăng trưởng         

Tăng trưởng cho vay khách hàng (%) 12,8% -0,6% 44,3% 10,5% 

Tăng trưởng huy động (%) -1,4% 17,8% 14,8% 10,5% 

Tăng trưởng tổng tài sản (%) 14,5% 19,2% 19,5% 10,7% 

Tăng trưởng vốn chủ sở hữu (%) 37,5% 92,3% 19,9% 18,1% 

Chỉ tiêu sinh lời         

NIM (%) 3,92% 4,03% 4,15% 4,39% 

ROA (%) 2,6% 2,9% 2,9% 2,7% 

ROE (%) 27,7% 21,5% 17,7% 16,3% 

Chỉ tiêu chất lượng tài sản         

NPL (%) 1,61% 1,75% 1,33% 1,50% 

Dự phòng rủi ro/NPL 72,93% 85,08% 94,76% 114,51% 

Chỉ tiêu thanh khoản         

Cho vay/Tổng tài sản 60% 50% 60% 60% 

Cho vay/Huy động 94% 79% 100% 100% 

Chỉ tiêu trên mỗi cổ phần         

EPS (đồng/cổ phần) 5.530 2.412 2.878 3.087 

Giá trị sổ sách (đồng/cổ phần) 23.106 14.790 17.651 20.393 
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TUYÊN BỐ TRÁCH NHIỆM 

 

Tôi, chuyên viên Lê Thanh Hòa, xin khẳng định hoàn toàn trung thực và không có động cơ cá nhân khi thực hiện báo cáo này. Tất 

cả những thông tin nêu trong báo cáo này được thu thập từ những nguồn tin cậy và đã được tôi xem xét cẩn thận. Tuy nhiên, tôi 

không đảm bảo tính đầy đủ cũng như chính xác tuyệt đối của những thông tin nêu trên. Các quan điểm, nhận địnhtrong báo cáo này 

chỉ là quan điểm riêng của cá nhân tôi mà không hàm ý chào bán, lôi kéo nhà đầu tư mua, bán hay nắm giữ chứng khoán. Báo cáo 

chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin và nhà đầu tư chỉ nên sử dụng báo cáo phân tích này như một nguồn tham khảo. Cá nhân 

tôi cũng như Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt sẽ không chịu bất kỳ trách nhiệm nào trước nhà đầu tư cũng như đối tượng 

được nhắc đến trong báo cáo này về những tổn thất có thể xảy ra khi đầu tư hoặc những thông tin sai lệch về doanh nghiệp. 

Báo cáo này là một phần tài sản của Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt, tất cả những hành vi sao chép, trích dẫn một phần 

hay toàn bộ báo cáo này phải được sự đồng ý của Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt. 
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Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt 

 

Trụ sở chính:  Chi nhánh: 

▪ 72 Trần Hưng Đạo, Hoàn Kiếm, Hà Nội  ▪ Tầng 8, 233 Đồng Khởi, Quận 1, Tp. HCM 

▪ Tel: (84 4) 3 928 8080          ▪ Tel: (84 8) 3 914 6888 


