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Luận điểm đầu tư 

Thị trường bất động sản và trái phiếu doanh nghiệp đã và đang có những dấu hiệu xấu đi trong thời gian gần đây với khối lượng và giá trị 
giao dịch đều ở mức thấp. Bên cạnh đó, trong bối cảnh hoạt động tín dụng bị thắt chặt và lãi suất cho vay tiếp tục tăng lên, một số chủ 
đầu tư bất động sản đang gặp những hạn chế về thanh khoản do rào cản trong việc huy động vốn/phát hành trái phiếu. 

Những lo ngại về rủi ro tín dụng mà chúng tôi đề cập trong báo cáo trước đây (link) đã thành hiện thực sớm hơn dự kiến, do đó chúng tôi 
hạ khuyến nghị đối với ngành ngân hàng từ TRUNG LẬP xuống GIẢM TỶ TRỌNG. Các nhà đầu tư dài hạn có thể bắt đầu cân nhắc mua 
vào cổ phiếu ngân hàng khi những rủi ro này được phản ảnh phần lớn vào giá và đà tăng của lãi suất bắt đầu chậm lại, điều mà chúng 
tôi dự đoán rằng sẽ phải cần thêm thời gian.  

Dự báo năm 2023 của chúng tôi cho thấy các ngân hàng có thể ghi nhận lợi nhuận trước thuế là 231 nghìn tỷ đồng (tăng 10% so với 
cùng kỳ, thấp hơn mức dự báo tăng 17% so với cùng kỳ trong báo cáo trước của chúng tôi). Các ngân hàng được dự báo có tăng trưởng 
lợi nhuận cao nhất bao gồm ba ngân hàng quốc doanh, STB và ACB.  

Các giả định có thể làm thay đổi khuyến nghị của chúng tôi theo hướng tiêu cực  

• Các chủ đầu tư không đàm phán được việc gia hạn nợ với ngân hàng. 

• Thanh khoản tiếp tục bị siết chặt tại các ngân hàng nhỏ, đẩy lãi suất lên cao hơn và có thể làm ảnh hưởng đến sự ổn định của hệ 
thống. 

• Tâm lý tiêu cực kéo giá cổ phiếu của các ngân hàng đi xuống, từ đó có thể dẫn đến việc nhà đầu tư nắm giữ cổ phiếu sử dụng vốn 
vay buộc phải bán ra và khiến diễn biến giá cổ phiếu kém khả quan trong thời gian dài hơn 

• Nhà đầu tư trái phiếu cá nhân tiếp tục yêu cầu các ngân hàng có bảo lãnh thanh toán trái phiếu mua lại trước hạn 

• Giá bất động sản giảm sâu trên 20% trong hai tháng tới. 

Các giả định có thể làm thay đổi khuyến nghị của chúng tôi theo hướng tích cực 

• Hạn mức tăng trưởng tín dụng cao hơn dự kiến, mặc dù điều này phụ thuộc vào việc các ngân hàng có thể đáp ứng một số điều kiện 
tiên quyết của NHNN hay không.  

• NHNN có thể xem xét nới lỏng một số tỷ lệ đảm bảo an toàn hoạt động đối với các ngân hàng. 

• Đồng VND giảm giá so với USD thấp hơn dự kiến; và lãi suất tăng nhẹ hơn dự kiến. 

• Phát hành cổ phiếu mới thành công tại một số ngân hàng. 

CẬP NHẬT NGÀNH NGÂN HÀNG: 

Con đường chông gai  
 

Ngày 21/11/2022 

 

https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-nganh
https://ftp2.ssi.com.vn/Customers/GDDT/Analyst_Report/Sector%20Report/Cap%20nhat%20nganh%20Ngan%20hang_2022.07.21_SSIResearch.pdf
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KQKD quý 3/2022 – Lợi nhuận tăng trưởng mạnh nhưng bảng cân đối kế toán yếu đi 

Tiếp tục một quý ghi nhận tăng trưởng lợi nhuận tích cực với NIM được duy trì tốt hơn kỳ vọng 

Lợi nhuận trước thuế (LNTT) quý 3 năm 2022 của nhóm ngân hàng nằm trong phạm vi nghiên cứu của chúng tôi duy trì mức tăng trưởng 
hai con số 54% so với cùng kỳ (so với mức nền so sánh thấp trong quý 3/2021), ngoại trừ OCB (với LNTT giảm 17,9% so với cùng kỳ) 
do không còn thu nhập từ giao dịch trái phiếu chính phủ và nợ quá hạn tăng mạnh 53,4% so với quý trước. Với các ngân hàng còn lại, 
kết quả kinh doanh theo quý nhìn chung ghi nhận NIM ổn định, thu nhập phí thuần giảm tốc so với quý trước và chi phí dự phòng vẫn 
trong tầm kiểm soát. 

• NIM có sự phân hóa giữa các ngân hàng. Lãi suất tiếp tục tăng lên và tỷ lệ CASA giảm đi là những diễn biến quan sát được tại 
những ngân hàng thuộc phạm vi nghiên cứu của chúng tôi (trừ MSB, OCB, CTG và VPB). Do đó, lãi suất tiền gửi bình quân tại các 
NHTMNN tăng trung bình 30 điểm cơ bản so với quý trước, và tại các NHTMCP tăng trung bình 43 điểm cơ bản so với quý trước 
trong quý 3/2022. Lãi suất cho vay trung bình tại các NHTMNN và NHTMCP cũng dần phản ánh mức tăng lên của lãi suất huy động 
(cụ thể lần lượt tăng 31 điểm cơ bản và 39 điểm cơ bản so với quý trước). Ngoài ra, chênh lệch LDR khiến NIM có xu hướng phân 
hóa giữa các ngân hàng. Trong khi các NHTMNN chứng kiến NIM giảm 5 điểm cơ bản so với quý trước (xuống 3,1%), thì diễn biến 
ngược lại được ghi nhận ở các NHTMCP, khi NIM lại các ngân hàng này tăng 33 điểm cơ bản so với quý trước lên 5,68%. STB là 
trường hợp đặc biệt với NIM tăng gần gấp đôi so với quý trước lên 4,59% sau khi đã xử lý xong các khoản lãi dự thu tồn đọng. Lãi 
suất cho vay và lãi suất tiền gửi trung bình vẫn chưa đạt đến mức trước Covid, nhưng cách biệt đang dần thu hẹp xuống 70 điểm cơ 
bản và 125 điểm cơ bản, và dự kiến sẽ quay trở lại mức trước Covid vào năm 2023. 

• Thu nhập phí thuần tăng trưởng tích cực so với cùng kỳ. Thu nhập phí thuần đã phục hồi trở lại với mức tăng trưởng 37% so với 
cùng kỳ trong quý 3 năm 2022 từ mức nền thấp của cùng kỳ 2021, nhưng đã chững lại so với quý trước. Ở nhóm NHTMNN, thu 
nhập từ phí thanh toán kém khả quan hơn do các chương trình miễn phí chuyển khoản và thu nhập từ bancassurance trở thành 
nguồn đóng góp chính vào của thu nhập thuần hoạt động dịch vụ. Mặt khác, hoạt động bancassurance tại các NHTMCP thường 
được triển khai nhiều dưới hình thức bán chéo qua kênh tín dụng, và do đó có giảm tốc trong quý 3/2022 khi hạn mức tín dụng bị 
thắt chặt. Mặc dù một số ngân hàng cũng đang mở rộng hoạt động bán bảo hiểm thông qua khách hàng gửi tiền, nhưng điều này 
cũng chưa hiệu quả trong thời gian vừa qua do tốc độ tăng tiền gửi còn chậm. Chúng tôi cho rằng tình hình này có thể kéo dài đến 
hết năm 2022. Doanh thu phí bảo hiểm có thể hồi phục rõ hơn vào đầu năm 2023 các ngân hàng có hạn mức tăng trưởng tín dụng 
mới. 

• Giảm áp lực trích lập dự phòng. Do một số ngân hàng lớn đã trích lập đầy đủ dự phòng cho các khoản vay tái cơ cấu do Covid-19 
vào năm 2021, nên chi phí dự phòng rủi ro tín dụng lũy kế đã giảm 1,5% trong nhóm các ngân hàng chúng tôi phân tích. Trong khi 
hầu hết các ngân hàng chứng kiến mức trích lập dự phòng giảm đáng kể trong 3 quý vừa qua thì CTG, STB, HDB, OCB và LPB vẫn 
tiếp tục đẩy mạnh dự phòng. Chi phí dự phòng tín dụng thấp hơn đã hỗ trợ lợi nhuận của các ngân hàng trong 9 tháng đầu năm 
2022. 

  

https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-nganh
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Bảng: Các chỉ số chính của ngân hàng trong quý 3/2022 
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ACB 11,1% 5,3% 1,01% 0,25% 0,44% 0,06% 137,8% 4,54% 0,57% 0,21% 26,6% 33,4% 36,4% 24,6% 12,0% -89,0% 71,1% 
OCB 13,1% 4,1% 2,47% 0,51% 4,39% 1,71% 53,0% 4,07% 0,55% 0,08% 12,4% 29,1% 126,0% 3,7% 29,0% 33,9% -17,9% 
BID 10,1% 3,6% 1,35% 0,33% 1,25% 0,08% 213,8% 2,82% -0,15% -0,26% 22,5% 15,5% -9,6% 15,1% 7,5% -27,6% 149,6% 
CTG 10,2% 3,6% 1,42% 0,07% 1,80% 0,55% 222,4% 3,12% 0,32% 0,16% 12,8% 30,9% 26,9% 41,4% 32,9% 50,0% 35,8% 
HDB 18,1% 10,8% 1,54% 0,21% 2,13% -0,14% 81,0% 5,01% 0,84% -0,15% 23,6% 35,6% 110,8% 45,6% 41,7% 68,8% 43,4% 
LPB 9,1% 6,1% 1,40% 0,00% 1,55% 0,28% 143,1% 4,47% 1,08% -0,02% 18,3% 58,0% 66,4% 54,2% 8,4% 238,3% 61,1% 
MBB 17,1% 6,1% 1,04% -0,16% 1,63% 0,27% 207,7% 5,84% 0,67% 0,04% 27,8% 38,7% -15,3% 24,2% 23,3% -45,9% 55,8% 
MSB 10,1% 1,4% 1,50% -0,01% 1,86% 1,03% 95,7% 4,86% 0,97% 0,34% 19,1% 35,2% 9,9% 22,9% 39,5% -39,8% 47,5% 
TCB 10,7% 3,8% 0,65% 0,05% 0,71% 0,18% 165,0% 5,22% -0,36% -0,26% 20,0% 12,2% 41,8% 17,8% 14,7% 3,5% 20,7% 
TPB 11,3% 10,0% 0,91% 0,06% 1,99% 0,45% 142,2% 3,89% -0,27% -0,49% 23,0% 16,8% 91,1% 2,5% 38,0% -75,6% 54,1% 
SHB 7,3% 2,1% 2,33% -0,22% 1,02% 0,13% 74,2% 4,09% 0,26% 0,54% 25,3% 21,6% 73,6% 14,1% 29,4% -53,2% 74,3% 
STB 8,5% 8,0% 0,90% -0,37% 0,38% -0,01% 153,7% 4,59% 1,49% 2,36% 14,3% 73,9% 74,9% 68,0% 27,8% 155,3% 85,8% 
VCB 17,3% 5,1% 0,80% 0,19% 0,36% -0,18% 401,8% 3,40% 0,25% -0,04% 19,3% 31,0% -2,2% 26,1% 27,3% 10,6% 31,9% 
VIB 11,8% 3,9% 2,35% -0,10% 3,26% 0,45% 54,0% 4,80% 0,69% 0,11% 30,4% 43,2% 92,1% 50,2% 16,9% -37,9% 101,6% 
VPB 15,1% 8,4% 5,02% -0,24% 4,68% 0,81% 62,0% 7,45% 0,53% -0,20% 16,1% 38,9% 123,8% 33,0% 44,0% 8,9% 67,3% 
Trung bình 12,1% 4,9% 1,47% 0,08% 1,45% 0,23% 164% 4,06% 0,35% 0,09% 20,3% 30,8% 36,9% 27,9% 24,0% 0,1% 54,1% 
NHTMNN 12,2% 4,1% 1,2% 0,20% 1,13% 0,20% 345% 3,10% 0,12% -0,05% 18,4% 25,2% 3,4% 26,6% 21,5% 6,2% 60,4% 
NHTMCP 11,9% 6,0% 1,8% -0,06% 1,77% 0,31% 96% 5,68% 0,67% 0,33% 21,3% 34,8% 57,8% 28,8% 25,7% -6,7% 51,3% 

Nguồn: SSI Research 

Tuy nhiên, bảng cân đối kế toán đang có dấu hiệu yếu đi 

Các chỉ tiêu thanh khoản là tâm điểm chú ý. Trên thị trường 1, chênh lệch giữa số dư huy động vốn và dư nợ đã chuyển sang trạng thái 
âm kể từ tháng 7 khi tăng trưởng tín dung (11,4% so với đầu năm) vượt xa đáng kể so với tăng trưởng tiền gửi (4,8% so với đầu năm). 
Điều này diễn ra ngay cả trong bối cảnh các ngân hàng tăng mạnh lãi suất tiền gửi ở mức 300-400 bps so với đầu năm. Hiện tại, mức 
lãi suất huy động phổ biến của kỳ hạn 6 tháng và 12 tháng lần lượt dao động trong khoảng 8~9% và 10~10,5% tại các ngân hàng 
thương mại cổ phần (NHTMCP). Tình trạng này có thể được giải thích một phần do vòng quay tiền mặt tại 3han3hách hàng doanh nghiệp 
giảm đi đáng kể cùng với những thách thức trong việc huy động vốn/vay vốn. Đồng thời VND mất giá (giảm 8,6% so với đầu năm so với 
USD) cũng khiến việc nắm giữ USD và các tài sản khác trở nên hấp dẫn hơn. Trong khi 3hantình trạng trì trệ của thị trường bất động sản 
đã khiến khoảng 7~8% tổng dungdụng bị mắc kẹt, đặc biệt trong khi bối cảnh hạn mức tăng trưởng tín dụng tương đối hạn chế, đã dẫn 
đến dư địa để các ngân hàng giải ngân cho các lĩnh vực phi bất động sản không còn dư dả. Một phần lượng tiền mặt bị đóng băng/quay 
vòng chậm đã ảnh hưởng đến tình trạng thanh khoản chung của các ngân hàng.  

https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-nganh
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Chênh lệch giữa huy động vốn và dư nợ tín dụng  

(nghìn tỷ đồng) 

Các khoản phải thu thuần, sau khi trừ đi các khoản phải trả 

  

Nguồn: NHNN, SSI Research Nguồn: Các ngân hàng, SSI Research 

Các ngân hàng thuộc phạm vi phân tích của chúng tôi, trừ STB 

Thị trường liên ngân hàng là kênh hỗ trợ thanh khoản ngắn hạn cho các ngân hàng. Agribank và VCB là những ngân hàng cho vay ròng 
lớn nhất trên thị trường này. Chúng tôi cũng nhận thấy sự gia tăng đầu tư vào trái phiếu ngân hàng tại một số ngân hàng (BID, CTG, MBB, 
STB, OCB và TCB) trong quý 3 năm 2022. Điều này cũng là một nguồn hỗ trợ thanh khoản cho các ngân hàng khác. Sau trường hợp Vạn 
Thịnh Phát (từ đầu tháng 10), các ngân hàng lớn cũng đã giảm khẩu vị rủi ro. Theo đó, thanh khoản trên thị trường liên ngân hàng cũng 
bị suy giảm và điều này đã ảnh hưởng đến thanh khoản tại các ngân hàng nhỏ, vốn phụ thuộc nhiều vào thị trường này. 

Đồ thị: Dư nợ trái phiếu tại các tổ chức tín dụng 

 

Nguồn: Các ngân hàng, SSI Research 

Khi đánh giá tính thanh khoản của ngân hàng, với những thông tin trên BCTC, chúng tôi chỉ có thể đánh giá qua tỷ lệ LDR thuần và tỷ lệ 
tài sản có tính thanh khoản cao trên tổng tài sản. Trong khi tỷ lệ LDR thuần đã vượt quá 99%, tỷ lệ LDR theo Thông tư 22 (bao gồm cả 
tiền gửi liên ngân hàng) vẫn được giữ ở mức thấp hơn 85%. Bên cạnh đó một số ngân hàng tư nhân (TCB, VPB, TPB, HDB, SHB) cũng 
cho vay qua UPAS LC và khoản mục này không được tính vào hệ số LDR. UPAS LC trong nước ngày càng được sử dụng nhiều hơn trong 
3 năm qua. Số dư UPAS LC tại các ngân hàng TMCP mà chúng tôi phân tích đã tăng từ 2,8% tổng tín dụng vào năm 2019 lên 6,1% tổng 
tín dụng vào tháng 6 năm 2022. 
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LDR thuần của các ngân hàng chúng tôi phân tích Tỷ lệ LDR theo từng ngân hàng 

  

Nguồn: Các ngân hàng, SSI Research Nguồn: Các ngân hàng, SSI Research 

Bảng: Số dư UPAS LC tại các ngân hàng (nghìn tỷ đồng) 

 Quý 2/2022 Tỷ trọng trong tổng dư nợ 
HDB                            19  7,8% 
LPB                              0  0,2% 
MBB                            16  3,5% 
MSB                              3  2,6% 
TCB                            35  7,9% 
TPB                            18  10,4% 
SHB                            18  4,7% 
STB                              4  0,9% 
VIB                              9  4,1% 
VPB                            36  8,5% 

Đối với các tài sản có tính thanh khoản cao, chúng tôi nhận thấy rằng tỷ lệ số dư trái phiếu chính phủ trên tổng tài sản và tỷ lệ số dư tiền 
gửi tại NHNN trên tổng tài sản đã giảm so với đầu năm. Hiện các tỷ lệ này gần bằng mức của năm 2011~2012. Với dự đoán lãi suất 
tăng trong nửa cuối 2022, nhiều ngân hàng đã bán một phần danh mục đầu tư trái phiếu chính phủ của họ vào năm 2021 và đầu năm 
2022 để hiện thực hóa lợi nhuận. Tuy nhiên, các ngân hàng vẫn phải duy trì danh mục đầu tư trái phiếu chính phủ để tuân thủ các quy 
định về tỷ lệ thanh khoản. 

Chúng tôi cho rằng các tỷ lệ thanh khoản sẽ được củng cố trong ngắn hạn, với việc tăng cường huy động vốn và tăng cường phân bổ 
cho các tài sản có tính thanh khoản cao,… Trở ngại lớn nhất đối với quá trình này đến từ thị trường bất động sản và trái phiếu doanh 
nghiệp. Hiện thanh khoản đang bị mắc kẹt ở cả các khoản cho vay nhóm ngành này, các khoản đầu tư trái phiếu doanh nghiệp và các 
khoản phải thu. Để thu hút thêm nguồn vốn từ tiền gửi của khách hàng, việc tiếp tục tăng thêm lãi suất dường như là khó tránh khỏi. 

Chúng tôi cho rằng mặc dù ghi nhận kết quả tích cực trong quý 3 năm 2022, nhưng NIM đã đạt đỉnh và dự kiến sẽ sớm chịu áp lực. 
Chúng tôi lo ngại nhiều hơn về những ngân hàng vay nhiều trên thị trường liên ngân hàng (TCB, VIB, OCB và TPB). 
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Số dư trái phiếu chính phủ do ngân hàng nắm giữ  

(nghìn tỷ đồng) 

Tiền gửi tại NHNN (nghìn tỷ đồng) 

  

Nguồn: Các ngân hàng, SSI Research Nguồn: Các ngân hàng, SSI Research 

Chất lượng tài sản xấu đi khi giai đoạn tái cấu trúc nợ do Covid kết thúc. Chất lượng tín dụng trong quý 3 năm 2022 cho thấy kết quả 
không khả quan, khi tỷ lệ nợ xấu tăng lên (1,47%, tăng 20 điểm cơ bản so với đầu năm và 8 điểm cơ bản theo quý), trong khi tỷ lệ dự 
phòng giảm (164% so với 165% vào cuối quý 2 năm 2022). Các khoản vay nhóm 2 cũng tăng 23 điểm cơ bản lên 1,45%. STB là ngân 
hàng duy nhất đi ngược xu hướng, với tất cả các tỷ lệ liên quan đến chất lượng tài sản đều được cải thiện nhờ tiến trình xử lý tài sản tồn 
đọng. MSB và OCB có nợ quá hạn tăng nhiều nhất, lần lượt là 46% và 53% so với quý trước. 

Nợ xấu nói chung gia tăng một phần là do các khoản nợ tái cơ cấu do Covid đã hết hạn cơ cấu. Tổng dư nợ tái cơ cấu do Covid tại các 
ngân hàng mà chúng tôi phân tích đã giảm 33% theo quý (giảm 58% so với đầu năm). Với việc một phần dư nợ tái cơ cấu chuyển thành 
nợ xấu, tỷ lệ hình thành nợ xấu tăng nhanh trong Q3/2022. Tuy nhiên, tỷ lệ này hiện vẫn thấp hơn so với những giai đoạn bùng phát 
Covid. 

Điểm đáng lưu ý là chúng tôi cho rằng tác động từ việc tăng lãi suất cho vay và sự suy yếu gần đây của thị trường bất động sản chưa 
được phản ánh trong KQKD quý 3/2022. Do việc ghi nhận nợ xấu ở Việt Nam chưa phản ánh đầy đủ các tác động có thể xảy ra trong 
tương lai, nên các chỉ tiêu phản ánh chất lượng tín dụng có thể chưa bị ảnh hưởng mạnh cho đến năm 2023. 

Chúng tôi cũng đã xem xét tình hình tài chính của các công ty niêm yết (không bao gồm các chủ đầu tư bất động sản và các hãng hàng 
không), và nhận thấy tính hình của các công ty này đang xấu đi sau quý 1 năm 2022. Chúng tôi cho rằng thực trạng này sẽ dần được 
phản ánh vào chất lượng tín dụng, đặc biệt với diễn biến của lãi suất cho vay. 

  

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

100

200

300

400

500

600

700

20
11

20
13

20
15

20
17

2Q
20

18

4Q
20

18

2Q
20

19

4Q
20

19

2Q
20

20

4Q
20

20

2Q
20

21

4Q
20

21

2Q
20

22
Gbond (LHS) % of Total assets (RHS)

0%
1%
1%
2%
2%
3%
3%
4%
4%
5%
5%

50

100

150

200

250

300

350

4Q
20

10
2Q

20
12

4Q
20

12
2Q

20
13

4Q
20

13
2Q

20
14

4Q
20

14
2Q

20
15

4Q
20

15
2Q

20
16

4Q
20

16
2Q

20
17

4Q
20

17
2Q

20
18

4Q
20

18
2Q

20
19

4Q
20

19
2Q

20
20

4Q
20

20
2Q

20
21

4Q
20

21
2Q

20
22

Deposit at SBV (LHS) % of Total assets (RHS)

https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-nganh


 SSI - TRUNG TÂM PHÂN TÍCH VÀ TƯ VẤN ĐẦU TƯ 

 

SSI.COM.VN Visit SSI Research on Bloomberg at SSIV<GO> 
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-nganh  

Trang  7 

 

Tỷ lệ hình thành nợ xấu tại các ngân hàng Dư nợ tái cơ cấu tại các ngân hàng chúng tôi phân tích 

  

Nguồn: Các ngân hàng, SSI Research Nguồn: Các ngân hàng, SSI Research 

 

Tỷ trọng dư nợ cho vay các công ty niêm yết có tỷ lệ 
EBITDA/chi phí lãi vay <1 

Bảng: Tỷ trọng dư nợ theo các lĩnh vực chính 

 Xây dựng 
Chủ đầu tư  

bất động sản 
Trái phiếu  

doanh nghiệp 
Cho vay mua nhà 

ACB 2,0% 1,5% 0,0% 21,0% 
OCB 8,8% 9,7% 3,6% 18,0% 
BID 7,7% 2,1% 1,0% 14,7% 
CTG 7,4% 3,0% 1,1% 11,0% 
HDB 6,1% 8,5% 3,0% 13,6% 
LPB 10,9% 0,4% 0,0% 13,9% 
MBB 5,0% 4,1% 10,7% 23,0% 
MSB 11,6% 9,4% 2,7% 13,6% 
TCB 2,9% 21,4% 11,2% 39,6% 
TPB 5,0% 5,6% 13,5% 18,3% 
STB 6,0% 2,1% 0,1% 14,0% 
VCB 8,9% 4,0% 1,2% 25,0% 
VIB 0,7% 1,0% 1,1% 46,2% 
VPB 6,0% 11,1% 8,7% 18,0% 
Total 6,9% 4,8% 3,2% 19,5% 

Nguồn: Các ngân hàng, SSI Research 

*Dữ liệu tại ngày 31/12/2021 
 

Nguồn: Dữ liệu các công ty, SSI Research 
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Triển vọng ngắn và trung hạn: Ảnh hưởng tiêu cực từ thị trường BĐS và trái phiếu doanh 
nghiệp có thể vẫn còn tiếp diễn 

Như đã đề cập trong báo cáo ngành trước đây (link), thị trường trái phiếu doanh nghiệp, vốn là nguồn tài trợ quan trọng cho các chủ đầu 
tư bất động sản trong giai đoạn 2018-2021, đang gặp nhiều khó khăn. Đây dự kiến sẽ là trở ngại lớn nhất trong hai năm tới đối với cả thị 
trường bất động sản và lĩnh vực ngân hàng. Trong thời gian gần đây, chúng tôi đã bắt đầu chứng kiến các công ty gặp khó khăn trong 
việc huy động vốn(và tái cơ cấu nợ) cho hoạt động kinh doanh của mình, điều này có thể sẽ làm gia tăng rủi ro liên quan đến khả năng 
trả nợ của những công ty này. Một số doanh nghiệp đã yêu cầu hoãn thanh toán gốc (và thanh toán lãi). 

Tổng số trái phiếu sau khi loại trừ nhóm trái phiếu do ngân hàng phát hành hiện đang lưu hành là khoảng 945 nghìn tỷ đồng, trong đó 
27% sẽ đáo hạn vào năm 2023 và 2024, và 12% sẽ đáo hạn vào năm 2025. Gần một phần ba số trái phiếu này nằm trên bảng cân đối 
kế toán của ngân hàng. Tuy nhiên, con số này vẫn không bao gồm những trái phiếu đã được phân phối cho các nhà đầu tư cá nhân 
nhưng có bảo lãnh thanh toán, cũng như những trái phiếu hiện không có trên bảng cân đối kế toán của ngân hàng. Tuy nhiên, ngân hàng 
vẫn sẽ chịu rủi ro tín dung liên quan (đối với những trái phiếu theo hợp đồng repo). 

Nhiều chủ đầu tư bất động sản đang phải đối mặt với nhiều khó khăn với lượng hàng tồn kho tăng lên, doanh số bán hàng giảm và chịu 
áp lực đáng kể về dòng tiền ngắn hạn khi một số trái phiếu sắp đến ngày đáo hạn, đặc biệt là trong giai đoạn từ tháng 12 năm 2022 đến 
tháng 3 năm 2023. Lãi suất cho vay mua nhà đã tăng lên (phổ biến ở mức 13~15% p.a.) cũng đã gây ra sự do dự của những người mua 
nhà tiềm năng mặc dù một số chủ đầu tư bất động sản đã giảm giá 30~40% cho những người mua nhà có sẵn tiền mặt (với tỷ lệ thanh 
toán trước là 90%). Chẳng hạn tại TP.HCM, số lượng căn hộ được giao dịch trong quý 3/2022 chỉ đạt 900 căn, giảm 89% so với quý 
2/2022. Tỷ lệ hấp thụ đạt 15~35% đối với các dự án mới, mức thấp nhất kể từ năm 2019. Tình hình khả quan hơn tại thị trường Hà Nội, 
nơi có tỷ lệ hấp thụ đạt 50% nhưng lượng hàng tồn kho căn hộ trên 4 tỷ đồng vẫn chưa có dấu hiệu giảm.  

Về bên mua, từ dữ liệu giao dịch trong hai năm qua, chúng tôi quan sát thấy một phần các giao dịch mua nhà là với mục đích đầu cơ 
hơn là mục đích sở hữu để ở. Hầu hết các nhà đầu tư này đều vay vốn ngân hàng vì lịch trả nợ hấp dẫn. Nhiều ưu đãi được đưa ra bao 
gồm hỗ trợ lãi suất, miễn lãi và gốc trong 1~2 năm đầu, bảo đảm thu nhập đầu tư đối với một số sản phẩm, LTV khoản vay 80~90%, 
thời hạn vay lên tới 35 năm,…  

Đối với những khoản vay có tỷ lệ nợ trên thu nhập (DTI) là 70% khi giải ngân, khi hết thời gian ân hạn và lãi suất cho vay quay trở lại mức 
thông thường, tỷ lệ này sẽ tăng lên 81% và 96% nếu lãi suất cho vay tăng tương ứng 2% và 4%. Trong trường hợp đó, khả năng người sở 
hữu bất động sản sẽ bán lại bất động sản đó để trả nợ vay là tương đối cao. Do đó, chúng tôi dự báo làn sóng giảm giá BĐS sẽ có thể 
còn tiếp tục đến cuối năm, với mức giảm có thểtừ 10~20% hoặc thậm chí cao hơn. Đối với những người mua đầu cơ chưa thể bán lại 
bất động sản để tất toán khoản vay, tỷ lệ nợ quá hạn đối với các khoản vay mua nhà có thể tăng trong thời gian tới. Tổng dư nợ toàn bộ 
các khoản cho vay mua nhà tại các ngân hàng chúng tôi phân tích ở mức khoảng 1,3 triệu tỷ đồng. 

Chúng tôi duy trì quan điểm rằng các ngân hàng sẽ phải đối mặt với vấn đề chất lượng tài sản trong thời gian tới. Trừ khi có các quy định 
đặc biệt về phân loại nợ/trích lập dự phòng cho các khoản vay/trái phiếu đáo hạn vào năm 2023 được thực hiện, nợ xấu và trích lập dự 
phòng sẽ là những áp lực tương đối lớn. 

Đối với trái phiếu mà trái chủ không phải là ngân hàng, tác động đến việc phân loại nợ ngân hàng phụ thuộc vào: (1) Điều khoản & Điều 
kiện (T&C) của từng đợt phát hành trái phiếu; và (2) mức độ thận trọng của từng ngân hàng. 

• Mặc dù có sự khác biệt về T&C của các đợt phát hành trái phiếu, nhưng thông lệ phổ biến là sẽ có một danh sách các vi phạm, mà 
khi đó trái phiếu được coi là đến hạn thanh toán và tài sản thế chấp được bán để trang trải các nghĩa vụ của nhà phát hành. Những 

https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-nganh
https://ftp2.ssi.com.vn/Customers/GDDT/Analyst_Report/Sector%20Report/Cap%20nhat%20nganh%20Ngan%20hang_2022.07.21_SSIResearch.pdf
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vi phạm như vậy bao gồm, nhưng không giới hạn, việc không bổ sung tài sản thế chấp trong vòng năm ngày và việc thanh toán quá 
hạn các lô trái phiếu/khoản vay khác của tổ chức phát hành đó với các chủ nợ khác (ngân hàng, doanh nghiệp, nhà đầu tư bán lẻ, 
…). Tuy nhiên, việc xác định một trái phiếu là vỡ nợ sẽ nằm trong quyền quyết định của trái chủ. Cho đến nay, chúng tôi đã chứng 
kiến vài trường hợp với số dư phát hành trái phiếu nhỏ, người nắm giữ trái phiếu chỉ cần thu hồi được vốn và họ không tuyên bố 
những người phát hành vỡ nợ. Chúng tôi nhận thấy những trường hợp phát hành trái phiếu với quy mô nhỏ gần đây hầu hết được giải 
quyết theo hướng gia hạn ngày thanh toán.  

• Hầu hết các ngân hàng tại Việt Nam áp dụng phân loại nợ theo phương pháp định lượng, nghĩa là khoản vay sẽ bị coi là nợ xấu nếu 
quá hạn trên 90 ngày. Các trường hợp ngoại lệ là VCB, BID, CTG, ACB và MBB áp dụng cả phương pháp định tính và định lượng để 
phân loại nợ. Khi một ngân hàng thay đổi nhóm nợ của khách hàng, các ngân hàng khác cũng phải thay đổi theo vì xếp hạng tín 
dụng CIC cho những khách hàng đó sẽ thay đổi. 

Sơ đồ: Phân loại trái phiếu theo từng trường hợp 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: SSI tổng hợp lại thông tin từ phỏng vấn các ngân hàng

Trái phiếu X của Công ty A quá hạn thanh toán hoặc vi phạm 
các điều kiện theo T & C. Có thông báo ra công chúng về 
việc A trễ hạn thanh toán đối với trái phiếu X. Trái chủ của X 
không phải là ngân hàng. 

Trái chủ X có cho phép gia hạn hay không? (1) 

Không* Có 

Có ngân hàng nào nắm giữ trái phiếu nào khác của A không? A có tuân thủ lịch thanh toán mới không? 

Ngân hàng có áp dụng phương 
pháp định tính trong trích lập dự 
phòng không? 

Xếp hạng CIC của A 
được thay đổi 

Quay lại (1) Vấn đề 
được giải 
quyết 

Không thay đổi CIC & 
xếp hạng nội bộ. 

Không thay đổi xếp hạng 
CIC, nhưng thay đổi xếp 
hạng nội bộ 

Không 
Không 

Không 

Có Có 

Có 

*Và các trái chủ tuyên bố rằng A đã vỡ nợ đối với trái phiếu X. 
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Ước tính thu nhập và quan điểm đầu tư 

Chúng tôi cho rằng rủi ro liên quan đến bất động sản, trái phiếu doanh nghiệp và xu hướng lãi suất tăng cùng với sự tăng trưởng chậm 
lại của nền kinh tế chưa được phản ảnh hoàn toàn vào định giá cổ phiếu ngân hàng. Do đó, chúng tôi hạ khuyến nghị đối với ngành ngân 
hàng từ TRUNG LẬP xuống GIẢM TỶ TRỌNG.  

Dự báo lợi nhuận của chúng tôi cho năm 2023 đã được điều chỉnh thành 231 nghìn tỷ đồng (tăng 10% so với cùng kỳ, giảm từ mức tăng 
17% so với cùng kỳ trong báo cáo trước đây của chúng tôi). Các ngân hàng có tăng trưởng lợi nhuận mạnh nhất bao gồm ba NHTMNN, 
STB và ACB. Trong kịch bản cơ sở, chúng tôi giả định rằng các ngân hàng sẽ gia hạn/cho phép cơ cấu lại các khoản vay/trái phiếu được 
phát hành bởi các chủ đầu tư bất động sản lớn và duy trì phân loại khoản vay hiện tại của những chủ đầu tư này cho đến năm 2023. Các 
khoản vay bị chuyển sang nhóm nợ cao hơn sẽ bao gồm các khoản vay của các chủ đầu tư bất động sản quy mô nhỏ hơn và chưa niêm 
yết trên thị trường. Tuy nhiên, do khả năng hồi phục sau thời gian được cơ cấu/gia hạn nợ cũng chưa rõ ràng, chúng tôi vẫn tiến hành 
chiết khấu những rủi ro liên quan đến bất động sản đối với giá trị sổ sách của các ngân hàng và do đó, giá mục tiêu được điều chỉnh 
giảm đối với các ngân hàng trong phạm vi nghiên cứu của chúng tôi  

Dưới đây là một số thông tin chi tiết về các giả định & ước tính lợi nhuận của chúng tôi: 

• Chúng tôi điều chỉnh giảm ước tính tăng trưởng tín dụng xuống 13,3% (từ 14,3%) đối với các ngân hàng mà chúng tôi phân tích. Áp 
lực lạm phát vẫn hiện hữu, ít nhất là trong nửa đầu năm 2023. Do đó, chúng tôi cho rằng NHNN có thể tiếp tục thắt chặt tiền tệ trong 
thời gian tới. Tín dụng cấp cho lĩnh vực bất động sản có thể vẫn sẽ chịu sự giám sát chặt chẽ. Hoạt động cho vay mua nhà cũng sẽ 
giảm tốc do nguồn cung nhà ở mới hạn chế và lãi suất cho vay mua nhà không còn ở mức hấp dẫn. Trong khi đó, xuất khẩu được 
dự đoán sẽ giảm tốc từ quý 4 năm 2022. Những ngân hàng có tốc độ tăng trưởng tín dụng cao hơn so với các ngân hàng khác bao 
gồm: VCB, MBB, HDB và VPB. 

Lãi suất huy động và lãi suất cho vay bình quân Lãi suất liên ngân hàng qua đêm 

  

Nguồn: TCTK, SSI tổng hợp Source: NHNN, SSI Research 

• Chúng tôi dự báo NIM giảm 21 điểm cơ bản đối với các NHTMCP và 10 điểm cơ bản đối với các NHTMNN (so với mức giảm lần 
lượt 18 điểm cơ bản và 5 điểm cơ bản trong ước tính trước đó), dựa trên những yếu tố sau: 

o Áp lực đối với tỷ giá USDVND vẫn còn, mặc dù NHNN đã thực hiện 2 lần tăng lãi suất điều hành với biên độ lớn trong thời gian 
qua. Chúng tôi không loại trừ khả năng NHNN sẽ phải có thêm một đợt tăng lãi suất nữa nhằm duy trì môi trường tỷ giá ổn định. 
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Với quan điểm đó, mặt bằng lãi suất huy động sẽ tăng lên, và lãi suất cho vay sẽ điều chỉnh theo trong khoảng 3~6 tháng sau 
đó. 

o Tỷ lệ hình thành nợ xấu cao hơn ở mức 1,39% so với 1,00% vào năm 2022 và 1,10% vào năm 2021. Đây là mức cao nhất kể 
từ năm 2015. Chúng tôi không cho rằng tỷ lệ xóa nợ và tỷ lệ hình thành nợ xấu sẽ ở mức tương tự như giai đoạn 2011-2012. 
Thay vào đó, chúng tôi giả định rằng các ngân hàng và các chủ đầu tư bất động sản lớn sẽ đưa ra lịch trả nợ mới., Chúng tôi 
ước tính tỷ lệ bao phủ nợ xấu sẽ giảm từ 156% vào năm 2022 xuống còn 126% vào cuối 2023 vàtỷ lệ nợ xấu sẽ tăng lên 1,76% 
(so với 1,46% năm 2022 và 1,26% năm 2021). 

o Tăng trưởng huy động nhanh hơn (13,8%) sẽ cho phép các tỷ lệ thanh khoản trở nên lành mạnh hơn. Trong khi đó, mức trần 
quy định của tỷ lệ vốn ngắn hạn cho vay trung dài hạn nhiều khả năng sẽ giảm xuống 30% kể từ ngày 1/10/2023. 

o Chúng tôi cũng dự báo lợi suất trái phiếu chính phủ sẽ tăng lên trong năm 2023 và vượt qua mức 5% và các ngân hàng có thể 
sẽ tích lũy dần trái phiếu này. 

Bảng: Tóm tắt ước tính lợi nhuận và định giá 

 

Nguồn: SSI Research 
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Phụ lục 

Lãi suất cho vay bình quân Lãi suất huy động bình quân 

  

Nguồn: SSI Research Nguồn: SSI Research 

Tỷ lệ nợ xấu và tỷ lệ bao phủ nợ xấu 

 

Nguồn: SSI Research 
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Định giá của các ngân hàng trong quá khứ 
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CAM KẾT PHÂN TÍCH 
Chuyên viên phân tích trong báo cáo này này cam kết rằng (1) quan điểm thể hiện trong báo cáo phân tích này phản ánh chính xác quan điểm cá nhân 
đối với chứng khoán và/hoặc tổ chức phát hành và (2) chuyên viên phân tích đã/ đang/sẽ được miễn trách nhiệm bồi thường trực tiếp hoặc gián tiếp liên 
quan đến khuyến nghị cụ thể hoặc quan điểm trong báo cáo phân tích này.  

KHUYẾN NGHỊ 
Mua: Ước tính tiềm năng tăng giá lớn hơn hoặc bằng 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 

Khả quan: Ước tính tiềm năng tăng giá dưới 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 

Trung lập: Ước tính tiềm năng tăng giá tương đương so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 

Kém khả quan: Ước tính tiềm năng giảm giá dưới 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 

Bán: Ước tính tiềm năng giảm giá lớn hơn hoặc bằng 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 

TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ 
Các thông tin, tuyên bố, dự báo và dự đoán trong báo cáo này, bao gồm cả các ý kiến đã thể hiện, được dựa trên các nguồn thông tin mà SSI cho là 
đáng tin cậy, tuy nhiên SSI không đảm bảo sự chính xác và đầy đủ của các thông tin này. Báo cáo không có bất kỳ thông tin nhạy cảm về giá chưa 
công bố nào. Các ý kiến thể hiện trong báo cáo này được đưa ra sau khi đã được xem xét kỹ càng và cẩn thận và dựa trên thông tin tốt nhất chúng tôi 
được biết, và theo ý kiến cá nhân của chúng tôi là hợp lý trong các trường hợp tại thời điểm đưa ra báo cáo. Các ý kiến thể hiện trong báo cáo này có 
thể thay đổi bất kì lúc nào mà không cần thông báo. Báo cáo này không và không nên được giải thích như một lời đề nghị hay lôi kéo để đề nghị mua 
hay bán bất cứ chứng khoán nào. SSI và các công ty con và/ hoặc các chuyên viên, giám đốc, nhân viên của SSI và công ty con có thể có vị thế hoặc 
có thể ảnh hưởng đến giao dịch chứng khoán của các công ty được đề cập trong báo cáo này và có thể cung cấp dịch vụ hoặc tìm kiếm để cung cấp 
dịch vụ ngân hàng đầu tư cho các công ty đó.  

Tài liệu này chỉ được lưu hành nội bộ và không được công bố công khai trên báo chí hay bất kỳ phương tiện nào khác. SSI không chịu trách nhiệm đối 
với bất kỳ thiệt hại trực tiếp hay thiệt hại do hậu quả phát sinh từ việc sử dụng báo cáo này hay nội dung báo cáo này. Việc sử dụng bất kỳ thông tin, 
tuyên bố, dự báo, và dự đoán nào trong báo cáo này sẽ do người dùng tự quyết định và tự chịu rủi ro. 

THÔNG TIN LIÊN HỆ 
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