MUA

Gia muc tiéu 2025: 28.300 VND
% tang gia: 22%
Cap nhat: 11/13/2024
TRIEN VONG 2025

Tich cuc: Cho vay mua nha hoi phuc, bién I&i thuan
duy tri & muc hdp dan va bd dém du phong cao han
trung binh nganh.

Tiéu cuc: Ap Iuc canh tranh 1i sudt va su suy gidm
mang bao hiém trong ngan han.

RUi ro: Thi trudng bét dong san héi phuc chdm haon
ky vong khién chét lugng tai san suy giam.

Q3/2023 Q3/2024 2025F

TOI 10.418 1.754 56.284
% YoY 1% 13% 14%

LNTT 5.843 7.214 31.579
% YoY -13% 23% 1%

Bon vi : ty VND

Téng quan doanh nghiép

TCB 1a NHTM tu nhan cé quy mé t8ng tai san han 900
nghin ty. Tép khéach hang cta TCB tap trung vao céc
doanh nghiép, trong do cho vay linh vuc bat déng san
chiém ty trong cao trong g cdu tin dung. TCB dudc
biét dén la moét nha bang nang déng, di dau trong cac
xu hudng vé chuyén déi s6, thu hat CASA, trai phiéu
doanh nghiép.

Dir liéu thi truong

Nganh nghé: Ngén hang
Gia hién tai: 23.200 VND
Vén hoa: 163.445 ty VND
S6 lugng CPLH: 7045,0 triéu cp
EPS 4 quy gan nhat: 3.207 VND
P/B: 1,1 1&n
C6 tuc tién mat 2024: 15,0%
C6 e ¢S phiéu 2024 50,0%
Gia Giad mua téi da
- = = = Gid muc tiéu P/B
VND Lan
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop

TCB

Ngan hang TMCP Ky thuong Viét
Nam

KHUYEN NGHI

DSC ha du béo Igi nhuan trudc thué cda TCB xudng 28.340 ty do
ghi nhan chi phi bat thuang t viéc két thic hgp ddng hap tac bao
hiém déc quyén vai Manulife trong quy 4. TU d6, mic gid muc tiéu
diéu chinh cho nam 2024 1a 25.000 VND.

Daéi vdi ndm 2025, DSC du bdo bao t6c dé tang trudng sé tang
trudng cham lai do hiéu Ung nén cao trong nam nay, tuy nhién muic
tang trudng du kién van & muc hap dan vdi téng thu nhap hoat
dong la 56.284 ty va Igi nhuan trudc thué la 31.579 ty. Binh gia ky
vong cho nam 2025 1a 28.300 VND, tuong duadng ty 1é P/B muc tiéu
la 1,2 lan, dong thai chidng téi khuyén nghi MUA déi véi ¢6 phiéu
TCB cho ném 2025.

LUAN PIEM PAU TU
Cho vay mua nha ky vong héi phuc

Du ng cho vay mua nha cla TCB ¢ ddu hiéu céi thién trong 2 quy gan
nhét, trong dé TCB dang nd luc da dang hoa danh muc cho vay va
dich chuyén sang cho vay mua nha thd cdp véi mic do rii ro thap
hon. Chang toi danh gid san phdm cho vay lién két vai cac cht dau tu
va thi trudng BDS mién Bac dang hodi phuc t6t hon s& giip TCB gia
tang dudc du ng cho vay.

Bién lai thuan duy tri 8 mirc hap dan

San phdm mdi "Sinh 151 tu déng" dang cho thady hiéu qua ké tir khi ra
mat vao dau nam. Vdi tinh ndng khac biét gitp TCB huy déng duoc
ngudn vén dai han trong khi van tan dung gian tiép dudc ngudn tién
CASA cling nhu thu hdt thém khach hang mdi. Viéc ban Ianh dao lién
tuc chu déng trong céc sang kién, san phdm mdi nham dap Ung nhu
cau khach hang sé gitp TCB duy tri dugc lgi thé trong béi canh canh

tranh 131 suét gay gat.
Hiéu qua hoat déng cao

Chién lugc tap trung dau tu 3 tru cbt 1a nhan sy, di liéu va s6 hda da
gilp TCB dat dugc hiéu qué hoat dong cao. La mét trong nhiing ngéan
hang manh tay dau tu cho céng nghé, luong va chi phi dau tu cao
nhung cac chi s§ vé chi phi van duge TCB quan ly t6t. Nha do, TCB dat
dugc khad nang sinh 161 ROA cao dau nganh trong suét 5 ndm qua.
Nhiing yéu t8 nay sé tiép tuc la dong luc dé TCB canh tranh va duy tri

vi thé trong dai han.
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KET QUA KINH DOANH
Ty VND
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Nguon: TCB, DSC téng hop

CHAT LUGNG TAI SAN
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Ngudn: TCB, DSC téng hop
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Ngudn: TCB, DSC téng hop

TCB

Ngan hang TMCP Ky thuong Viét
Nam

DSC

BIEM NHAN TAI CHiNH

Toc dé héi phuc KQKD cham lai, ghi nhan chi phi dét biét trong
quy 4

Q3/2024, TCB ghi nhan 11.754 ty t6ng thu nhap hoat déng (+13% YoY,
-12% QoQ) va 7.214 ty LNTT (+23% YoY, -8% QoQ). Trong do, thu
nhap 1ai thuén dat 8.929 ty (+23% YoY, -6% QoQ), duy tri t6c do hdi
phuc so vdi cing ky nhung gidm nhe so vai quy trudc do bién l&i thuan
giam, phan anh chi phi vén tang tU xu hudng tang 1ai suédt huy déng
trong khi tang trudng tin dung van duy ti t6c do ting trudng cao vdi
17,5% YTD. Thu nhap ngoai lai dat 2.826 ty (-10% YoY, -28% QoQ),
trong do thu phf tr hoat déng thanh toan, LC chiu anh hudng tu su
thay d&i v& quy dinh tin dung va muic nén cao cla hoat déng ching
khoan d&u tu (dau tu TPCP nam 2023 ghi nhan cao nhg diéu kién thi
trudng thuan Idi) la 2 nguyén nhan chinh khién thu nhap ngoai lai suy

yéu.

Chi phi hoat déng va chi phi trich 1ap tiép tuc dugc kiém soat & muc
thdp, tuy nhién chi phi hoat déng s& ghi nhan thém 1.808 ty trong quy
4, 1a chi phi @€ két thiic hgp déng hgp tac bao hiém vai Manulife khién
chi phi hoat déng tang bét thuong.

Toc d6 hinh thanh ng xau cham lai

Ty |& ng x&u tiép tuc tang lén 1,35% tuy nhién ching t6i nhan thay téc
d6 hinh thanh ng x&u d& cham lai dang ké va ty 1é ng x8u déi vdi tin
dung cho vay mua nha da cai thién tir 2,19% xuéng 1,99% so vdi quy
trudc (day cling la nhdm cé ty 1é ng x&u cao nhét). Bén canh dé, TCB
dang lién tuc gidm ty trong cho vay mua nha sa cap (co rui ro phap ly
cao han) sang cho vay mua nha th( cap nhdm can ddi rii ro va da
dang hda danh muc cho vay. Vi vy ching toi tin rdng, chét lugng tai
san cla TCB sé céi thién trong nam 2025 nhd thi trudng bat dong sén
hoi phuc tét hon.

Ngugc lai, nhu da dé cap trong bao cao trudc doé, 1ai du thu cta TCB
da tdng manh trong nhiing quy gan day, tinh dén quy 3 tang 44%
YTD, phan anh cac goi cho vay mua nha dugc mién 15i sudt tir 1 dén 2
nam dau. Vi vay, rii ro tif nhiing khoadn vay nay cé thé chua dugc
phan anh va chiu tdc dong cla t6c dé hdi phuc thi trudng bét déng

san trong 1 dén 2 ndm tdi va can dugc theo doi.
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LUAN PIEM 1: Tc B

Cho vay mua nha ky vong hoi Ngan hang TMCP Ky thuong Viét :')SC
phuc Nam

Danh muc cho vay tap trung

Danh muc tin dung clia TCB cé mic dé tap trung cao va tuang quan I8n vai stic khde nén kinh té Viét Nam. Ngan hang tap
trung vao cac inh vuc c6 déng gop I6n cho tang trudng kinh t& bao gdm: Chudi gia tri bat dong san (chd dau tu du an, nha
thau phu va ngudi sit dung cudi cling), tiéu dung, ban 1é... Day cling 1a cac finh vuc cla cac ¢§ dong I6n clia ngan hang nhu
Masan (ban I&, tiéu dung), Eurowindow (B&t dong san) va cac khach hang c6 mdi quan hé than thiét nhu VinGroup (B4t déng
san, ban 1&...), Masterise (B4t déng san)... M&i quan hé hgp tac sau réng cac khach hang ban buén va sy am hiéu vé cac linh
vuc nay da gitp TCB tan dung dugc chudi gia tri. Tin dung khach hang doanh nghiép cling 1a dong luc tang trudng cho TCB
trong ndm 2023 va 2024 khi nhu cau tiéu dung suy yéu.

CO CAU DU NO TiN DUNG CO CAU DU NG DOANH NGHIEP & TPDN
G v Nghin ty VND
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Nguon: TCB, DSC téng hop Nguén: TCB, DSC téng hop

Cho vay mua nha c6 tin hiéu cai thién

Tuy nhién ching t&i nhan thdy mét sé tin hiéu tich cuc déi véi méang cho vay bén 1é va ky vong tin dung khéch hang cé nhan,

trong tam a san pham vay mua nha s& hoi phuc tét trong cudi nam 2024 va nam 2025:

(1) Trién vong vi mo &n dinh: Méi trudng I4i sudt du bao van & muc thip hé trg nén kinh t& phuc hdi, kich thich nhu cau tiéu
dung, dau tu. Trong dai han, theo B6 xay dung, Viét Nam la mét trong nhiing quéc gia cé t6c db dé thi hda cao nhét tai khu
vuc Béng A, dam bao vé cau nha & va vay mua nha.

(2) Thi trudng bat déng san mién Bac dang cho thdy téc dé hoi phuc t6t hon so vai mién Nam, day cling la thi trudng chu yéu

clia ngan hang.

(3) TCB dang trién khai cac goi vay mua nha cho cac chl déu tu co lién két vai TCB gdm: Vinhomes, Masterise, Ecopark,
Sungroup, Mik, Euro Window... dugc hd trg 181 sudt 0% tir 18 thang dén 24 thang hodc cho dén khi nhan ban giao. Gia tri vay
lén dén 100% vd&i thai han t6i da 35 nam. V&i gia tri vay cao va thdi han vay dai s& giam ap luc cho khach hang tir d6 thic déy
déng luc mua nha. Bay cling giai doan Vinhomes dang ma béan cac du an Idn nhu: Vinhomes Royal Island Vi Yén (md& ban tu
thang 3/2024), Vinhomes CS Loa (md ban tir thang 9/2024). 2 du an nay ¢ doanh s& udc tinh trong cudi ndm 2024 va 2025
dat 80 - 90 nghin ty s& la déng lyc cho san pham vay mua nha

CO CAU DU NG CA NHAN ngrinwwo  VAY MUA NHA TIEP TUC HOI PHUC
Nghin ty VND ° 50
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Nguén: TCB, DSC téng hop Ngudn: TCB, DSC t6ng hop
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LUAN PIEM 2: Tc B

Bién lai thuan duy tri 6 mic hap Ngan hang TMCP Ky thuong Viét 9SC
dan Nam

Bién 13i thuan nganh ngan hang dang chiu ap luc thu hep do 13i suét huy déng co xu hudng tang trd lai trong khi 1&i sudt cho
vay chiu ap luc canh tranh bdi nhu cau tin dung thap. Trong bdi canh do, TCB d& cho ra mat nhiéu san pham mdi nham t&i uu
héa ca 2 dau chi phi huy déng va Igi sust dau ra. Ching toi ky vong viéc ludn chi dong thich nghi, ra méat cac san pham mdi,

dem lai hiéu qué sé gitp TCB duy tri dugc mdc NIM trén 4% trong dai han, thuéc top dau nganh.
T6i wu héa chi phi huy déng vén véi cac san pham méi

Ngan hang San phdm CD Bao Loc két hgp cung "Sinh 151 ty déng" dang cho théy hiéu qua ké ti khi ra méat vao thang 1. V&i
dac diém la CD tién gui ky han dai (3 - 4 nam) nhung dugc tu do chuyén nhugng thong qua ché dé "Sinh 181 tu dong" - tu
déng mua CD Bao Loc vdi s§ du thanh toan trén 10 triéu va dé dang rdt tién ra ma van dugc hudng 1ai sudt (i 2,3% -
4,1%/ndm tuy thai gian ndm gitt CD). San phdm nay khéng nhitng gia tang dugc ngudn vén dai han vdi chi phi thap han (huy
dong théong thudng tu tién gdi khach hang ky han 3 nam 1&i suét 4,4%/nam trong khi huy déng tir CD Bao Loc Igi suét la
4,1%/nam, ca 2 hinh thic déu tra 1ai 3 thang 1 1an) ma con hé trg thu hit CASA va khach hang mdi bdi tinh nang khac biét
nay. Chung t6i ky vong viéc ddy manh cac san phdm nay sé& giip TCB &n dinh co ciu huy dong va tiép tuc giam ty 1& huy

dong tu thi trudng lién ngén hang, thuong cé bién déng I6n.
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Ngudn: TCB, DSC téng hop Ngudn: TCB, DSC téng hop

Lgi suat sinh lai du bao cai thién trong nam 2025

Ap luc canh tranh 14 suét khién Igi suét sinh |4 clia nganh ngan hang néi chung va TCB néi riéng déu chiu &p luc thu hep. Véi
ky vong cho vay mua nha hoi phuc t6t hon s& hd trg bién 13 thuan cai thién, ching téi cling nhan thdy mang cho vay margin
(18 sudt cao hon so vdi cho vay san xuét kinh doanh théng thusng) cling tdng trudng tét nha TCBS dan dau thi phan. D& vdi
mang thé tin dung, du ng di ngang trong ndm 2024 do nhu céu tiéu dung gidm sut. TCB hién dang bat dau ddy manh san
phdm vé thé tin dung thong qua san phadm Mycash - mot san phdm lai gita thé tin dung va vay thdu chi nhdm thu hdt nhiing

khach hang c6 nhu cau chi tiéu ngan han. Tuy nhién, hiéu qua cla san phdm nay can dugc theo dai thém.
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LUAN PIEM 3:

TCB

Ngan hang TMCP Ky thuong Viét

Hiéu qua hoat ddéng cao

Nam

Khai thac hiéu qua tép khach hang nhé chién lugc tap trung nhan luc, dir liéu va s6 héa

TCB la mét trong nhiing ngan hang cé ty trong thu nhép tir hoat déng dich vu cao dau nganh, bao gébm céc dich vu nhu bao

Ianh phéat hanh tréi phiéu, thé, dich vu thanh toan, bao hiém... cho thay kha nang khai thac tép khach hang st dung thém cac

san pham gia tdng hiéu qua. Chién lugc tap trung phat trién ngudn Iuc nhan sy, dit liéu va s6 héa quy trinh da gidp ngan

hang kiém soat chi phi & muc thap bat chdp viéc lién tuc dau tu manh mé vao cdng nghé (cam két dau tu 500 trieu do giai

doan 2022 - 2027) cling nhu gia tang dudc hiéu qua lam viéc clia nhan sy, tiét gidm chi phi hoat déng. Nha do, TCB ludn duy

tri vi thé trén thi trudng cling nhu dat dugc hiéu qua sinh 16i cao mot cach bén ving.
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Ngubn: Cac NHTM, DSC téng hap
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Ngubn: Cdc NHTM, DSC téng hap

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com


https://www.dsc.com.vn/
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com

(Ty VND) 2023  2024F 2025F

TOI 40.061 49.244 56.284
% (YoY) -1% 23% 14%
LNTT 22.888 28340 31.579
% LNTT (YoY) -10% 24% 11%

TUONG QUAN P/B

25%

TCB

Ngan hang TMCP Ky thuong Viét
Nam

DU PHONG & DINH GIA
Du phéng két qua kinh doanh

DSC ha du béo Igi nhuan trudc thué ctia TCB xudng 28.340 ty do
ghi nhan chi phi bat thudng tU viéc két thic hgp déng hgp tac bao
hiém doc quyén véi Manulife trong quy 4.

Dai vai nam 2025, ching téi dy béo téc dé tang trudng sé tang
trudng cham lai do hiéu ng nén cao trong nam nay, tuy nhién ty 1é
tang trudng du kién van & mic hap dan. Vi gia dinh tdng trudng
tin dung dat 20%, NIM gidm nhe va ty 1&é ng xdu & muc 1,3%, ching
t6i udc tinh téng doanh thu hoat déng dat 56.284 ty va Igi nhuan
trudc thué dat 31.579 ty.

Pinh gia
meg ACB ) L i v A A
209 DSC s dung phuong phap dinh gia P/B vd&i miic P/B muc tiéu than
° VCB “ 0 N 5 s
BID trong cho nam 2025 13 1,2 lan, thap han trung binh 5 ndm la 1,35
oo, ‘(TG lan do ching toi danh gia giai doan khé khan cla thi trudng béat
doéng san da qua di nhung gitt quan diém than trong véi téc dé hoi
phuc cta thj trudng nay trong moét nam téi. V&i LNST du bao dat
10%
e 25.263 1y, tuong ducng BVPS 13 23.600 VND, muc gia muc tiéu xac
dinh cho nam 2025 la 28.300 VND.
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Ngubn: Fiinpro, DSC téng hop
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Ngan hang TMCP Ky thuong Viét

TCB

LICH SU KHUYEN NGHI
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NGANH NGAN HANG

Phong phén tich DSC
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Hoat dong dich vu (hoat dong bdo
Biém, thank todn, ngdn qug...)
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Xac nhan ctaa chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan diém ca nhan cta ching téi. Ching téi
cling xac nhan rang khong cé phan thi lao nao clia ching t6i d&, dang, hodc sé truc ti€p hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cttu phu trach cac bao cdo nay nhan dugc thu lao dya trén
nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia céng ty, trong do bao gdm doanh thu ti
céc don vi kinh doanh khéac nhu bd phan Maéi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mieén trir trach nhiém

Bao céo nay dudc viét va phat hanh bai Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Béo cao nay dugc viét dua trén ngudn thong tin dang tin cay
vao thdi diém céng bs. Céng ty CE phan Chiing khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing thdng tin nay. Quan diém,
du bdo va nhiing udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh. Nhiing quan diém nay khong thé
hién quan diém chung clia Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC va co thé thay d6i ma khéng can thong béo trudc. Bao cdo nay chi nham
muc dich cung cdp thong tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty ¢8 phan ching khoan DSC va khéng
mang tinh chat mai chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc thdo luan trong béo céo nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua
vao nhitng su tu van doéc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao céo nay khong dugc phép sao
chép, téi tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc sy chdp thuan bang van ban clia Céng ty C8 phan Chiing
khoan DSC. Xin vui Idng ghi ré nguén trich dan néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.

Phuaong phap xac dinh khuyén nghi cua DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia

MUA Gi& muc tiéu CAO HON gia thi trudng it nhat 15%

THEO DOI Gid muc tiéu CHENH LECH so vdi gié thi truding thap hon 15%
BAN Gia muc tiéu THAP HON gia thi trudng it nhat 15%

CHOT LG Chi &p dung d6i véi ¢6 phiéu c6 bado cao khuyén nghi MUA gan nhét, bé phan phan tich nhan dinh rang ¢ phiéu
da tién t&i ving gia phan anh hop ly cac luan diém da dé cap.
B& phan phén tich khdng dua ra khuyén nghi trong trusng hop béo cdo khéng cé muc dich khuyén nghi hoac

KHONG PANH GIA \ . , L
khong tim thdy day du cac thong tin xac thuc nham phuc vu cho viéc khuyén nghi c6 phiéu.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SO CHINH

GD. Trung tam Phan tich

dat tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi
Pang Thu Hién S, (024) 3880 3456

Chuyén vién Phan tich

hien.dt@dsc.com.vn B4 info@dsc.com.vn
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