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TÓM TẮT NỘI DUNG 

Làn sóng thứ 4 của dịch bệnh COVID-19 tại Việt Nam, đặc biệt tại hơn 20 tỉnh thành phía Nam, từ 27/04/2021 có thể ảnh 
hưởng đến nhiều ngành kinh tế trong đó có ngành Ngân Hàng (báo cáo COVID-19 lần 4). Chúng tôi cho rằng tăng trưởng 
lợi nhuận của toàn ngành sẽ giảm 5% so với dự báo của BSC trong báo cáo gần nhất do (1) giảm lãi suất để hỗ trợ nền kinh 
tế, (2) chất lượng tài sản có thể bị ảnh hưởng làm tăng chi phí tín dụng. BSC cũng điều chỉnh dự báo LN của các ngân hàng 
trong theo dõi giảm từ 2% - 5% để phản ánh điều kiện hiện tại. Chúng tôi cho rằng ngành Ngân hàng sẽ vững vàng vượt 
qua biến động mạnh hiện tại nhờ chất lượng tài sản được cải thiện mạnh và các tỷ lệ dự phòng đang ở mức cao. 
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KQKD NGÀNH NGÂN HÀNG Q2.2021 

Tăng trưởng tín dụng trong Q2.2021 đạt mức 5.1% ytd. Sự hồi phục mạnh của kinh tế sau một thời gian kiểm soát tốt 

dịch bệnh giúp hồi phục cầu tín dụng. Tuy nhiên, làn sóng dịch bệnh bắt đầu từ T5/2021 đang ảnh hưởng không nhỏ đến 

TP. HCM và các tỉnh miền Nam, nơi đóng góp gần 50% GDP cho cả nước. Đối với kịch bản lạc quan nhất, BSC cho rằng Việt 

Nam có thể kiểm soát dịch bệnh vào cuối tháng 9, và sẽ ảnh hưởng đến nhu cầu tín dụng trong quý 3. 

BSC cho rằng dịch bệnh lần 4 với quy mô rộng sẽ làm giảm nhu cầu tín dụng cho nửa sau năm 2021, đặc biệt trong Quý 3. 

Do đó, chúng tôi điều chỉnh dự báo tăng trưởng tín dụng toàn ngành về mức ~13.0% trong năm 2021 (-1% so với báo cáo 

gần nhất).  

Hình 1: Tăng trưởng tín dụng tại một số ngân hàng  Hình 2: Dự báo tăng trưởng tín dụng năm 2021 

 

 

 

Nguồn: BCTC các NH niêm yết, SBV, BSC Research 

Nhiều ngân hàng được cấp thêm room tín dụng trong nửa sau 2021, điều này giúp các ngân hàng có thêm room để tăng 

trưởng trong thời gian tới, trong điều kiện nhiều ngân hàng đã chạm room trong nửa đầu năm 2021.  

Hình 3: Tăng trưởng tín dụng mới được SBV cấp trong Q3.2021 của một số ngân hàng niêm yết 

 

Chú thích: Room tín dụng được cấp cho cả năm của từng ngân hàng 
Nguồn: Các NH niêm yết, BSC Research 
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SME và Bán lẻ là 2 nhóm khách hàng bị ảnh hưởng mạnh khi dịch bệnh quay trở lại. Hiện nay, 2 nhóm khách hàng này 

đóng góp ở mức trung bình 75% - 80% cơ cấu cho vay của toàn ngành. Do đó, khi dịch bệnh quay trở lại, nhu cầu tín dụng 

của 2 nhóm này có thể giảm mạnh, từ đó giảm tăng trưởng về tín dụng chung của toàn ngành. Thêm vào đó, chúng tôi 

cho rằng các NH sẽ tiếp tục thực hiện chính sách tập trung cho vay vào các DN lớn với chất lượng tín dụng cao nhằm hạn 

chế rủi ro tín dụng. Những điều này ảnh hưởng trực tiếp đến nhu cầu tín dụng trong 2H.2021 với bối cảnh dịch COVID-19 

vẫn diễn biến phức tạp trong Quý 3. 

Hình 4: Tỷ lệ cho vay chia theo đối tượng vay của toàn ngành 

 

Chú thích: Số liệu tính trung bình của các DN trong theo dõi của BSC.  
Nguồn: Các NH niêm yết, BSC Research 

CASA tiếp tục được đẩy mạnh giúp giảm chi phí vốn. Cơ cấu huy động đẩy mạnh tăng trưởng CASA. Đây là xu hướng 

chung trong thời gian tới của các ngân hàng. Bên cạnh đó, việc tiếp tục giảm lãi suất huy động giúp các ngân hàng tiết giảm 

chi phí vốn trong nửa sau năm 2021. 

Hình 5: Tỷ lệ CASA toàn ngành ngân hàng 

 

Chú thích: Thay đổi = Tỷ lệ CASA quý n – Tỷ lệ CASA quý (n-1)  
Nguồn: Các NH niêm yết, BSC Research 
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trợ tăng trưởng kinh tế và giúp doanh nghiệp vay vốn giảm bớt khó khăn trong thời gian dịch bệnh như BIDV, VCB, ACB,…  
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Mức giảm lãi suất cho vay từ 1.0% - 1.5% cho gần như toàn bộ các khoản vay, thời gian giảm lãi suất từ 01/07/2021 đến 

31/12/2021. Các ngân hàng ước tính sẽ giảm một phần thu nhập lãi để hỗ trợ trong cả năm 2021. Chúng tôi cho rằng mặc 

dù việc giảm lãi suất làm ảnh hưởng NII, điều này đi kèm việc nới room tín dụng cho các ngân hàng, do đó các ngân hàng 

sẽ có nền quy mô cho vay cao hơn trong năm 2022. 

Lãi suất cho vay trung bình đi ngang, chủ yếu do (1) mặt bằng lãi suất giữ tương đương Q1.2021, (2) nhiều khoản vay tái 

cơ cấu đã hết thời hạn và có khả năng tiếp tục trả lãi vay, (3) nhiều ngân hàng tiếp tục hỗ trợ giảm lãi suất cho các cá nhân 

bị ảnh hưởng bởi dịch bệnh. Trong khi đó, nhờ giảm chi phí vốn, lãi suất huy động trung bình của toàn ngành vẫn được 

giữ ở mức thấp. Do đó, NIM trong Q2.2021 đã tăng mạnh, đạt mức 3.85% (+34 bps so với Q1.2021, +65 bps so với 

Q2.2020).  

NIM trong 2H.2021 giảm so với quý 2/2021, tuy nhiên vẫn ở mức cao so với cùng kỳ.  Trong 2H.2021, chúng tôi cho rằng 

NIM toàn ngành sẽ giảm nhẹ so với cùng kỳ do việc giảm lãi suất sẽ không tác động quá nhiều đến NII của ngân hàng nhờ 

việc giảm lãi suất huy động thời gian tới. Mức giảm về thu lãi do hỗ trợ sẽ được cơ cấu bằng (1) giảm lãi suất huy động 

trong 2H.2021 khi nhiều ngân hàng chủ động giảm từ 0.1%-0.3% lãi suất huy động giúp tiết giảm chi phí vốn, (2) tiếp tục 

tăng tỷ trọng CASA trong cơ cấu huy động. Do đó, chúng tôi cho rằng mặc dù NIM giảm so với quý 2, mức giảm sẽ chỉ ở 

mức từ 10 bps – 30 bps trong 2H.2021. 

Hình 6: LS cho vay trung bình trong Q2.2021   Hình 7: LS huy động trung bình trong Q2.2021 

 

 

 

Nguồn: BCTC các NH niêm yết, SBV, BSC Research 
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Hình 8: Thay đổi NIM toàn ngành 

 

Chú thích: Tính toán theo giá trị trung bình của lãi suất cho vay và huy động trung bình của các DN trong theo dõi của BSC 
Nguồn: Các NH niêm yết, BSC Research 

Chất lượng tài sản được cải thiện. 

(1) Tỷ lệ nợ xấu và bao phủ nợ ở mức cao và đang được cải thiện như kỳ vọng của chúng tôi trong báo cáo gần nhất. 

Tuy nhiên, dịch bệnh diễn biến phức tạp tại các tỉnh phía Nam làm dấy lên lo ngại về việc giảm chất lượng tài sản. 

Chúng tôi cho rằng, mặc dù có sự ảnh hưởng giảm chất lượng tài sản, với chính sách kiểm duyệt tín dụng chặt chẽ 

và tỷ lệ bao phủ nợ xấu cao, các ngân hàng có thể quản lý chất lượng tài sản tốt và giữ ở mức như hiện nay (~1.6-

1.7% NPLs). Nhiều ngân hàng đã tăng trích lập dự phòng, và cải thiện mạnh tỷ lệ bao phủ nợ xấu (BID, MBB, TCB, 

VCB,…) 

Hình 9: Chất lượng tài sản của toàn ngành NH   Hình 10: Tỷ lệ bao phủ nợ được cải thiện 

 

 

 

Nguồn: BCTC các NH niêm yết, SBV, BSC Research 
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DN và cá nhân được giãn thời hạn trả nợ giúp giảm áp lực nợ xấu từ các ngân hàng, (2) dự phòng của các khoản 

nợ này được trích lập trong 3 năm với tỷ lệ 40-30-30, qua đó giảm áp lực trích lập dự phòng trong những năm tới 

của ngân hàng. Do đó, điều này càng làm khẳng định hơn về quan điểm của BSC: nợ tái cơ cấu sẽ không phải vấn 

đề lớn trong thời gian tới với ngành Ngân hàng. 

Bảng 1: Nợ tái cơ cấu tại một số ngân hàng 

 RESTRUCTURED LOANS % GROSS LOANS 

Q2.2020 Q3.2020 Q4.2020 Q1.2021 Q2.2021 Q2.2020 Q3.2020 Q4.2020 Q1.2021 Q2.2021 

ACB 9,000 9,200 9,000 8,516 8,195 3.17% 3.09% 2.89% 2.63% 2.40% 

CTG 8,400 8,400 6,500 4,500 4,160 0.89% 0.88% 0.64% 0.44% 0.39% 

HDB 5,000 7,900 6,100 1,270 992 3.12% 4.80% 3.42% 0.68% 0.52% 

MBB 7,000 5,100 2,700 2,000 2,700 2.68% 1.90% 0.91% 0.62% 0.82% 

STB 7,000 1,000 800 500 1,500 2.25% 0.31% 0.24% 0.14% 0.42% 

TCB 500 7,100 7,900 6,700 2,700 0.22% 3.08% 2.85% 2.26% 0.86% 

TPB 1,700 1,760 1,800 1,742 1,268 1.69% 1.60% 1.50% 1.40% 0.96% 

VCB 11,000 10,400 5,100 3,900 4,100 1.43% 1.33% 0.61% 0.45% 0.44% 

VIB 3,000 3,618 3,201 2,819 2,486 2.18% 2.43% 1.89% 1.59% 1.36% 

VPB 20,000 27,000 13,600 7,500 6,600 7.40% 9.71% 4.68% 2.49% 2.12% 

Tổng cộng 72,600 81,478 56,701 39,447 34,701 2.09% 2.29% 1.48% 0.99% 0.83% 

Nguồn: Các NH niêm yết, BSC Research 

 

(3) Tỷ lệ an toàn vốn tiếp tục giữ ở mức cao. Tỷ lệ CAR Basel II tiếp tục được giữ ở mức cao, và tỷ lệ vốn ngắn hạn 

cho vay trung dài hạn giữ ở mức an toàn. Các tỷ lệ đều đảm bảo tốt tỷ lệ yêu cầu của SBV, và BSC kỳ vọng điều này 

sẽ được giữ vững trong tương lai với các kế hoạch tăng vốn, từ đó giúp tăng trưởng quy mô và LN của các DN.  

Hình 11: Tỷ lệ CAR Basel II được giữ ở mức cao   Hình 12: Tỷ lệ VNH cho vay trung dài hạn của NH 

 

 

 

Nguồn: BCTC các NH niêm yết, SBV, BSC Research 
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Bảng 2: KQKD 1H.2021 so với kế hoạch đầu năm của một số NH niêm yết 

  KẾ HOẠCH ĐẦU NĂM THỰC HIỆN 1H.2021 

  % Tín dụng % Huy động % TTS PBT % PBT NPLs % Tín dụng PBT (% KH) NPLs 

ACB 9.5% 9.0% 10.0% 10,602 10.5% <2% 10.6% 59.9% 0.7% 

CTG 7.5% 8-12% 6-10% 16,800 -1.6% <1.5% 5.6% 64.6% 1.3% 

HDB 25.8% 25.3% 25.1% 7,281 25.1% <2% 5.8% 57.6% 1.2% 

LPB 20.3% 15.0% 16.5% 3,200 31.9%  
8.1% 63.7% 1.3% 

MBB 10-11% N/A 11.0% 13,200 23.5% <1.5% 9.8% 60.5% 0.8% 

STB 9.0% 9.0% 8.0% 4,000 19.8% <2% 20.8% 60.6% 1.6% 

TCB 12.0% 14.7% N/A 19,800 25.3% <2% 12.7% 58.3% 0.4% 

TPB 25.0% 20.0% 21.0% 5,800 32.2% <2% 9.4% 51.8% 1.1% 

VCB 10.5% 7.0% 5.0% 25,000 8.5% <1% 9.1% 54.3% 0.7% 

VIB 25.5% 31.0% 31.2% 7,510 29.5% <3% 8.1% 52.7% 1.7% 

Nguồn: Tài liệu ĐHCĐ các NH niêm yết, BSC Research             

Định giá giảm 20% từ đỉnh do lo ngại về LN giảm mạnh trong 2H.2021. Tính đến hết ngày 07/09/2021, P/B forward toàn 

ngành ngân hàng đã đạt mức 1.6x, giảm ~20% so với đỉnh của toàn ngành do lo ngại về ảnh hưởng COVID-19 vào LN toàn 

ngành ngân hàng. Tuy COVID-19 có tác động tiêu cực vào nhu cầu tín dụng cũng như dự phòng của các ngân hàng, chúng 

tôi cho rằng ảnh hưởng này không làm điều chỉnh giảm quá nhiều LN trong điều kiện các ngân hàng đã hoàn thành ~60% 

KH của cả năm và trích lập phần lớn các khoản nợ tái cơ cấu cần trích trong năm 2021. Theo dự báo của BSC, LN toàn 

ngành ngân hàng (sau khi điều chỉnh ảnh hưởng của dịch bệnh) sẽ giảm 5% so với mức dự báo trước. Chúng tôi cho rằng 

sức khỏe tài chính của các Ngân hàng hiện nay xứng đáng có mức định giá cao hơn so với thời điểm hiện tại. 
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DỰ BÁO KQKD NGÀNH NGÂN HÀNG 2021 VÀ 2022 

Chúng tôi hạ dự báo TOI và PBT của toàn ngành ngân hàng xuống mức 408,692 tỷ VND (+17.4% yoy) và 169,857 tỷ VND 

(+28.8% yoy), thay đổi lần lượt +0.2% và -4.1% so với báo cáo gần nhất. Tuy giảm so với kỳ vọng, tốc độ tăng trưởng lợi 

nhuận được kỳ vọng sẽ tăng mạnh so với năm 2020, và cao hơn so với mức tăng trưởng chung của lợi nhuận toàn thị 

trường. Việc hạ kì vọng về LN chủ yếu đến từ việc trích lập dự phòng các khoản nợ của TT03 trong nửa sau năm 2021 và 

kỳ vọng chất lượng tài sản giảm nhẹ do dịch bệnh. Dài hạn hơn, trong năm 2022, chúng tôi kỳ vọng tốc độ tăng trưởng 

của ngành Ngân hàng vì thế sẽ tốt hơn so với dự báo trước, cụ thể lên mức 22.2% (so với mức 18.4% trước đó) nhờ kinh 

tế phục hồi sau dịch và mức nền LN thấp hơn trong năm 2021. 

 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

TĂNG TRƯỞNG       

% Tín dụng 18.2% 10.8% 13.6% 12.1% 14.0% 14.0% 

% TTS 20.3% 9.8% 13.2% 11.1% 10.9% 9.8% 

% Cho vay 19.9% 13.6% 16.0% 13.5% 13.7% 13.2% 

% Tiền gửi 15.2% 12.2% 13.9% 12.8% 10.7% 8.0% 

% Thu nhập lãi thuần 25.1% 16.3% 22.5% 12.3% 19.1% 14.9% 

% Thu nhập ngoài lãi 49.3% 28.9% 16.2% 17.2% 12.2% 8.4% 

% Phí dịch vụ 51.6% 23.2% 31.4% 22.4% 19.3% 14.4% 

% TN hoạt động 29.9% 19.2% 20.9% 13.5% 17.4% 13.4% 

% LN trước DP 38.4% 23.4% 25.5% 18.2% 19.9% 14.5% 

% Dự phòng 32.6% 11.0% 18.7% 20.9% 6.2% 0.1% 

% LNTT 43.5% 33.6% 30.2% 16.5% 28.8% 22.2% 

CHỈ TIÊU NGÀNH       

Nợ nhóm 2 1.6% 1.4% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 

NPL 1.6% 1.8% 1.6% 1.6% 1.5% 1.4% 

DPRR/Cho vay 1.2% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.4% 

LLCR 73.1% 69.4% 78.2% 85.2% 93.3% 99.1% 

DPRR/Nợ 2-5 36.8% 41.8% 40.2% 56.5% 58.7% 59.8% 

Chi phí tín dụng 1.5% 1.4% 1.5% 1.6% 1.5% 1.3% 

LDR 70.8% 74.5% 75.9% 76.5% 80.8% 85.0% 

CAR Basel I 10.7% 10.8% 10.7% 10.5% 11.3% 12.1% 

CASA 16.7% 16.5% 16.8% 17.7% 19.7% 22.8% 

LS gộp BQ 7.5% 7.9% 8.6% 8.1% 8.2% 8.4% 

Chi phí vốn BQ 4.6% 4.8% 4.9% 4.5% 4.5% 4.5% 

NIM 3.1% 3.3% 3.5% 3.5% 3.8% 4.1% 

CIR 53.4% 47.4% 40.8% 39.2% 38.9% 38.3% 

ROAA 0.9% 1.4% 1.6% 1.5% 1.6% 2.0% 

ROAE 14.3% 18.7% 18.5% 18.2% 18.9% 19.1% 

Nguồn: Fiinpro, BSC Research 
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