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BÁO CÁO

NGÂN HÀNG TMCP THỊNH VƯỢNG VIỆT NAM

(HOSE: VPB)

Nghiên cứu bởi:

Đội ngũ phân tích đầu tư Eldian Capital 04/11/2025
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Tổng quan về VPB

Nguồn: VPB

• Triển vọng kinh doanh tươi sáng hơn nhờ sự hậu thuận của các đối tác chiến lược từ quốc tế

như SMBC khi hợp tác sâu rộng và khai thác trọn vẹn hệ sinh thái của VPBank

• VPB tiến tới hoàn thiện hệ sinh thái tài chính thông qua việc mở công ty bảo hiểm nhân thọ

trong thời gian tới.

• Tiếp tục bán thêm 5% vốn cho SMBC trong nửa đầu năm 2026

• Triển vọng đến từ việc Nghị quyết 42/2017 được luật hóa giúp hệ thống Ngân hàng đẩy nhanh 

tiến độ xử lý nợ xấu, đặc biệt là ảnh hưởng tích cực đến cổ phiếu VPB

• VPB đang dần hoàn thiện hệ sinh thái khi FE Credit ghi nhận lãi liên tục 6 quý và VPBankS ghi 

nhận lợi nhuận bứt phá từ Q4/24 trở lại đây. Ngoài ra, việc IPO VPBankS giúp huy động cho 

công ty thành viên này hơn 12,713 tỷ đồng, từ đó giúp nâng cao năng lực cạnh tranh khi thị 

trường chứng khoán sôi động trở lại. 

Luận điểm đầu tư

Rủi ro

• Tăng trưởng kinh tế không đạt kỳ vọng 

• Cạnh tranh giữa các ngân hàng và biến động lãi suất làm co hẹp NIM.

• Thị trường BĐS quay trở lại đóng băng

Phương pháp P/E P/B

Định giá 34,810.50 34,166.35 

Tỷ trọng 50.00% 50.00%

Kết quả định giá 34,448

Upside 25.41%

Dự báo (f)

YEA 9.60%

COF 5.50%

NIM 4.95%

Cơ cấu thu nhập từ lãi 80.00%

Cơ cấu thu nhập ngoài lãi 20.00%

Thu nhập ngoài lãi/thu nhập từ lãi 20.00%

Tỷ lệ CIR dự báo 22.00%

Thuế bình quân -20.00%
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Hệ sinh thái cộng hưởng sức mạnh, hướng tới thịnh vượng bền vững

Nguồn: VPB
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Tổng quan về kết quả kinh doanh và các chỉ số CAMEL của VPB

Nguồn: Eldian Capital tổng hợp

Các chỉ số tài chính của VPB phục hồi tích cực trong Q3/2025:

• NIM có dấu hiệu phục hồi nhẹ so với Q2/202

• Chất lượng tài sản cải thiện lớn khi tỷ lệ nợ xấu đạt 3.51%, giảm gần 1.2% so với Q1/2025

• Tổng lợi nhuận trước thuế và sau thuế đạt mức cao kỷ lục lần lượt là 9.1k tỷ VND và 7.3k tỷ VND

Q3-2023 Q4-2023 Q1-2024 Q2-2024 Q3-2024 Q4-2024 Q1-2025 Q2-2025 Q3-2025

Lợi nhuận sau thuế Ngân hàng 

mẹ 2,424.90 1,951.50 3,566.70 3,566.80 4,027.90 4,617.50 3,895.10 4,862.40 7,275.50 

%tăng trưởng -19.52% 82.77% 0.00% 12.93% 14.64% -15.64% 24.83% 49.63%

Tăng trưởng tín dụng 8.39% 2.93% 7.29% 1.78% 9.14% 5.47% 13.79% 8.27%

Tỷ lệ LDR 80.67% 87.59% 88.82% 88.66% 91.53% 91.84% 89.28% 90.79% 91.92%

Tỷ trọng cho vay kinh doanh 

BĐS và xây dựng
24.02% 25.28% 25.76% 27.12% 30.76% 32.54% 31.00% 28.42% 29.00%

Tăng trưởng huy động 4.96% 3.04% 3.41% 0.94% 2.08% 13.74% 8.76% -2.49%

YEA 2.65% 2.71% 2.48% 2.45% 2.36% 2.45% 2.38% 2.30% 2.33%

COF 1.62% 1.45% 1.23% 1.08% 1.07% 1.13% 1.12% 1.15% 1.17%

Tỷ trọng huy động bằng giấy tờ 

có giá
9.70% 7.05% 6.82% 7.46% 7.11% 8.62% 9.35% 8.73% 10.41%

Tỷ lệ CASA 16.41% 17.03% 14.00% 17.49% 13.64% 13.71% 13.46% 13.47% 13.67%

NIM 1.21% 1.47% 1.45% 1.54% 1.46% 1.51% 1.43% 1.32% 1.34%

Tỷ lệ nợ xấu NPL 5.74% 5.02% 4.84% 5.08% 4.81% 4.20% 4.74% 3.97% 3.51%

Tỷ lệ bao phủ nợ xấu 42.65% 52.06% 53.44% 48.08% 50.70% 56.17% 47.42% 52.20% 55.05%

Tỷ lệ CIR 28.37% 27.33% 25.85% 20.64% 24.90% 21.49% 24.89% 26.64% 21.99%

ROA 0.31% 0.24% 0.43% 0.42% 0.47% 0.52% 0.41% 0.46% 0.64%

ROE 2.20% 1.56% 2.52% 2.54% 2.87% 3.19% 2.61% 3.21% 4.67%
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KẾT QUẢ KINH DOANH 

Q3/2025

24/10/2025 01
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36.8 nghìn tỷ VND

14.08% YoY

Lợi nhuận kỷ lục tiếp đà tăng trưởng bền vững, CASA cao kỷ lục

Nguồn: VPB

TOI
Tổng thu nhập

hoạt động 9T2025

• Tổng thu nhập hoạt động (TOI) lũy kế 9 tháng năm 2025 đạt 36.8 nghìn tỷ VND qua đó tăng

14.08% YoY

20.4 nghìn tỷ VND

47.1% YoY

LNTT
Lợi nhuận trước thuế

9T25

• Trong Q3/2025, LNTT của VPB đạt 9,166 tỷ đồng, tăng trưởng 76.7%, chỉ thấp hơn mức đỉnh 

vào Q1/2022. Lũy kế 9 tháng, LNTT hợp nhất đạt 20,395 tỷ đồng, tăng 47.1% (Yoy)

1.9%

9T24: 1.8%

ROA
Tỷ suất sinh lời trên tổng

tài sản

• Lợi nhuận tiếp tục được duy trì tốt trong nhóm đầu ngành

13.67%

2Q25: 13.46%  1Q25: 13.67%

CASA
Tiền gửi không kỳ hạn

• Tỷ lệ CASA của VPB duy trì ổn định

3.51%

2Q25: 3.97%  1Q25: 4.74%

NPL
Tỷ lệ nợ xấu

• Tỷ lệ nợ xấu của VPB cuối Q1/25 tăng mạnh hơn 50 điểm cơ bản so với đầu năm, tuy nhiên đã 

giảm đáng kể xuống mức 3.51% vào cuối Q3/25 - mức thấp nhất kể từ năm 2022 tới nay.

Tóm tắt kết quả kinh doanh của VPB Q3/2025

28.5% (YoY)
Tăng trưởng

tín dụng

• Tính đến hết Q3/2025, tín dụng của VPB tăng 28.5%, trong khi cùng kỳ chỉ tăng 8.7%, tăng gấp 

hơn hai lần so với mức TTTD toàn hệ thống. Đây cũng là mức tăng trưởng cuối quý cao nhất kể 

từ trước đến nay. Trong đó, TTTD tính riêng Q3/25 đạt gần 10% so với cuối Q2/25.
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Lợi nhuận trước thuế của VPB tăng 82.77% Y/Y

Nguồn: VPB

KQDK Quý 3/2025 (Tỷ đồng)

12.77%Y/Y

Q/Q 11.74%

% TOI 74.79%

• Tổng thu nhập hoạt động đạt 20,113 tỷ VND trong Q3/2025 đạt mức tăng 29.73% Y/Y và 21.79% Q/Q. Chúng tôi đánh giá đây là một mức tăng rất ấn tượng của VPB, 

đặc biệt các thu nhập ngoài lãi cũng có mức tăng rất ấn tượng, lần lượt là thu nhập từ hoạt động dịch vụ tăng 104% Y/Y và 78% Q/Q, thu nhập từ hoạt động khác bao 

gồm các hoạt động đầu tư, ngoại hối và thu nhập khác đạt 2,660 tỷ VND tăng 157% Y/Y và 56% Q/Q

• Chi phí dự phòng tín dụng chỉ tăng 2% so với năm trước đó trong khi tăng trưởng tín dụng tăng mạnh là một yếu tố tích cực

15,061
2,392

2,660 20,113

-4,428

-6,544
9,166

Thu nhập lãi thuần

Lãi thuần từ hoạt động dịch vụ

Lãi/(lỗ) thuần từ hoạt động 

khác

Tổng thu nhập hoạt động

Chi phí hoạt động

Chi phí dự phòng rủi ro tín 

dụng XII. Tổng lợi nhuận trước thuế

0
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104.65%

78.07%

11.88%

157.69%

56.73%

13.33%

29.37%

21.79%

100%

14.03%

0.53%

21.99%

2.00%

10.61%

32.49%

82.77%

47.50%

45.52%
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Thu nhập ngoài lãi ấn tượng, dự kiến xu hướng còn tiếp tục khi VPB hoàn thiện hệ sinh thái

Nguồn: VPB

Tỷ trọng thu nhập ngoài lãi của VPB Q3/2025

Tổng thu nhập ngoài lãi (chưa bao gồm thu nhập từ các hoạt động khác) của VPB trong Q3/2025 đạt 5,076 tỷ VND trong đó có sự tăng trưởng vượt trội của lãi thuần từ hoạt 

động dịch vụ và hoạt động mua bán chứng khoán kinh doanh, lãi lỗ từ hoạt động khác của VPB cũng cho thấy xu hướng phục hồi từ đáy vào đầu năm 2025.

78% 87% 74%

51%

39%
35%

53% 44% 47%

20%
21%

11%

32%

52% 55%
39%

41%

28%

-20%
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VII. Thu nhập từ góp vốn, mua cổ phần

VI. Lãi/(lỗ) thuần từ hoạt động khác

V. Lãi/(lỗ) thuần từ mua bán CKĐT

IV. Lãi/(lỗ) thuần từ mua bán CKKD

III. Lãi/(lỗ) thuần từ ngoại hối và vàng

II. Lãi thuần từ hoạt động dịch vụ

Q3-2023 Q4-2023 Q1-2024 Q2-2024 Q3-2024 Q4-2024 Q1-2025 Q2-2025 Q3-2025

II. Lãi thuần từ hoạt động dịch vụ
1,889 1,997 1,554 1,883 1,148 1,542 1,169 1,343 2,392 

III. Lãi/(lỗ) thuần từ ngoại hối và vàng
(64) (185) 304 194 96 233 120 93 4 

IV. Lãi/(lỗ) thuần từ mua bán CKKD
89 48 (33) 40 117 236 184 327 1,287 

V. Lãi/(lỗ) thuần từ mua bán CKĐT
12 (45) 37 412 17 4 (135) 39 (44)

VI. Lãi/(lỗ) thuần từ hoạt động khác
496 481 225 1,200 1,526 2,427 873 1,246 1,413 

VII. Thu nhập từ góp vốn, mua cổ phần
3 - - - 3 10 - 9 24 

Tổng thu ngoài lãi
2,425 2,295 2,087 3,729 2,907 4,452 2,211 3,056 5,076 
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Thu nhập ngoài lãi

Thu nhập từ Banca phục hồi tốt hỗ trợ thu nhập dịch vụ

Thu nhập ngoài lãi

Các hoạt động bán nợ và công cụ khác của VPB ổn định

Thu nhập từ hoạt động hồi phục, VPB hướng tới mở công ty bảo hiểm nhân thọ

Nguồn: VPB

• Xu hướng các ngân hàng trực tiếp sở hữu doanh nghiệp bảo hiểm đang ngày càng rõ nét, thể hiện tham vọng làm chủ chuỗi giá trị tài chính - bảo hiểm thay vì chỉ dừng 

ở hợp tác phân phối.

• Theo đó, VPBank dự kiến thành lập công ty bảo hiểm nhân thọ với vốn điều lệ dự kiến là 2.000 tỷ đồng bổ sung "mảnh ghép" còn thiếu để hoàn thiện hệ sinh thái dịch 

vụ tài chính của ngân hàng, ở lĩnh vực bảo hiểm nhân thọ, ngoài việc là đối tác độc quyền của AIA Việt Nam

• Cùng với đó, VPBank tiếp tục đẩy mạnh hoạt động bảo hiểm ở mảng phi nhân thọ. Bảo hiểm OPES tận dụng tối đa nguồn lực và sự hậu thuẫn từ VPBank để mở rộng 

tệp khách hàng thông qua khai thác chéo các nền tảng như VPBank NEO, đồng thời phát triển mô hình đồng bảo hiểm với nhiều doanh nghiệp lớn trên thị trường. Giai 

đoạn 2025 - 2029, OPES đặt tham vọng vươn lên top 1 về bảo hiểm số và bảo hiểm phi nhân thọ, bất chấp cạnh tranh gay gắt trên thị trường.
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Tín dụng tiếp tục mở rộng ở các sản phẩm thế chấp, mảng tín chấp bắt đầu ghi nhận 
tăng trưởng trở lại

Nguồn: VPB

Tăng trưởng tín dụng của VPB đạt 29.1% (YTD), chất lượng danh mục cho vay liên tục cải thiện nhờ cho vay thế chấp tăng trưởng

Chất lượng danh mục 

cho vay cải thiện tích 

cực hơn
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VPB tăng cường đẩy mạnh huy động vốn ngoài khách hàng trong Q3/2025

Nguồn: VPB

Tăng trưởng tín dụng của VPB đạt 29.1% (YTD), chất lượng danh mục cho vay liên tục cải thiện nhờ cho vay thế chấp tăng trưởng

Chất lượng danh mục 

cho vay cải thiện tích 

cực hơn
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VPB tăng cường đẩy mạnh huy động vốn ngoài khách hàng trong Q3/2025

Nguồn: VPB

VPB đẩy mạnh các hoạt động phát hành trái phiếu bền vững hướng tới tín dụng xanh

• Trái phiếu bền vững của VPBank - mã VPBIP2530 - có kỳ hạn 5 năm được phát 

hành dưới hình thức riêng lẻ (private placement) với tổng số lượng 1.500 trái 

phiếu, mệnh giá 200.000 USD/trái phiếu. Toàn bộ số vốn huy động - 300 triệu 

USD - sẽ được VPBank phân bổ cho các dự án xanh, xã hội, bền vững tại Việt 

Nam, bao gồm năng lượng tái tạo, giao thông bền vững, nông nghiệp phát thải 

thấp, cũng như các chương trình tài chính toàn diện hướng đến doanh nghiệp 

vừa và nhỏ, doanh nghiệp do phụ nữ lãnh đạo, và những dự án nâng cao chất 

lượng đời sống cộng đồng. Việc mở rộng danh mục cho vay của VPBank từ 

nguồn vốn mới huy động dự kiến sẽ tạo ra 38.000 việc làm trong vòng 5 năm 

tới, góp phần tăng thu nhập và mở rộng cơ hội phát triển kinh tế trên cả nước.

• Trong 300 triệu USD trái phiếu được phát hành thành công, tổ chức Tài chính 

Quốc tế (IFC) - thành viên của Nhóm Ngân hàng Thế giới - đã đầu tư 200 triệu 

USD; 100 triệu USD còn lại do Tổ chức Tài chính Phát triển Pháp Proparco rót 

vốn. Với vai trò nhà đầu tư dẫn dắt (anchor investor), IFC là bảo chứng xác thực 

đưa trái phiếu bền vững VPBank ra toàn cầu, thể hiện sự tin tưởng của định chế 

tài chính toàn cầu uy tín vào chiến lược phát triển bền vững của VPBank, đồng 

thời là minh chứng rõ nét cho tiềm năng của thị trường tài chính xanh Việt 

Nam.
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Sự hỗ trợ toàn diện từ đối tác chiến lược hàng đầu SMBC

Nguồn: Vietcap
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VPB tăng cường đẩy mạnh huy động vốn ngoài khách hàng trong Q3/2025

Nguồn: VPB

Cơ cấu huy động của VPB

23.88% 23.07% 22.64% 24.59% 23.36% 25.98%
22.13% 24.08%

27.80%

62.89% 65.27% 67.09% 64.90% 66.39% 62.54%
65.54% 63.07% 57.50%

9.70% 7.05% 6.82% 7.46% 7.11% 8.62% 9.35% 8.73%
10.41%
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Q3-2023 Q4-2023 Q1-2024 Q2-2024 Q3-2024 Q4-2024 Q1-2025 Q2-2025 Q3-2025
II. Tiền gửi và vay các TCTD khác III. Tiền gửi của khách hàng

VI. Phát hành giấy tờ có giá VII. Các khoản nợ khác

Giấy tờ có giá đang ngày càng tở thành một phần quan trọng trong 

nguồn vốn huy động của VPB, bên cạnh đó huy động từ thị trường 2 

cũng liên tục tăng 3 quý gần đây
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Hưởng lợi từ đối tác chiến lược SMBC

Nguồn: VPB

Giao dịch với các bên liên quan cho thấy VPB được hưởng lợi lớn từ đối tác chiến lược SMBC của mình

Giá trị khoản vay từ SMBC của VPB đã tăng gần 7 lần trong 9T25 từ 7.4 

nghìn tỷ VND lên hơn 45 nghìn tỷ VND, trong khi đó phải trả lãi tiền vay 

tăng nhưng không lớn như phần dư nợ cho thấy có khả năng VPB có được 

lãi suất ưu đãi và hưởng lợi từ giao dịch với bên liên quan là SMBC
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NIM có dấu hiệu tạo đáy vào Q2/2025, dự kiến có thể phục hồi trong 2026. Tín dụng YTD đạt 29%

Nguồn: VPB

NIM của VPB có cải thiện nhẹNII (Tổng thu nhập từ lãi) NII 3 quý đầu 2025
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CHẤT LƯỢNG TÀI SẢN 

Q3/2025

24/10/2025 02
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Nợ xấu của VPB tiếp tục giảm cho thấy xu hướng nâng cao chất lượng danh mục cho vay của mình

Nguồn: VPB

Tỷ lệ nợ xấu (NPL) và bao phủ nợ xấu (LLR) của VPB

• Dư nợ xấu của VPB giảm nhẹ ở nhóm 3 và nhóm 4 trong khi tăng nhẹ ở 

nhóm 5 khi ngân hàng đẩy mạnh cho tăng trưởng tín dụng. 

• Chúng tôi kỳ vọng chất lượng tài sản của VPB vẫn sẽ duy trì ổn định trong

năm 2026 và tỷ lệ nợ xấu sẽ duy trì dưới mức 4% cho năm 2026.

• Tỷ lệ dự phòng bao phủ nợ xấu (LLCR) đạt 55% vào cuối quý 3/2025, cho 

thấy VPB vẫn duy trì thận trọng với chất lượng tài sản dù nợ xấu giảm

Q3-2023 Q4-2023 Q1-2024 Q2-2024 Q3-2024 Q4-2024 Q1-2025 Q2-2025 Q3-2025

Tỷ lệ nợ xấu NPL 5.74% 5.02% 4.84% 5.08% 4.81% 4.20% 4.74% 3.97% 3.51%

Nợ nhóm 2/ Tổng dư nợ 8.03% 6.88% 8.30% 7.83% 7.06% 6.26% 4.30% 3.03% 3.61%

Nợ nhóm 3/ Tổng dư nợ 2.20% 2.13% 1.69% 1.94% 1.98% 1.57% 1.89% 1.31% 1.07%

Nợ nhóm 4/ Tổng dư nợ 2.61% 2.12% 2.34% 2.07% 1.67% 1.75% 1.70% 1.74% 1.49%

Nợ nhóm 5/ Tổng dư nợ 0.94% 0.77% 0.81% 1.07% 1.16% 0.88% 1.15% 0.92% 0.96%

Tỷ lệ bao phủ nợ xấu LLR 42.65% 52.06% 53.44% 48.08% 50.70% 56.17% 47.42% 52.20% 55.05%

Tỷ lệ lãi dự thu trên tổng tài sản 1.56% 1.59% 1.54% 1.37% 1.31% 1.21% 1.26% 1.26% 1.51%

Sử dụng dự phòng để xử lý nợ khó đòi (<0) 8.17% 2.59% 6.88% 9.43% 7.21% 7.20% 7.91% 8.19% 9.41%
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Phần 3

TRIỂN VỌNG NĂM 2026
NGÂN HÀNG TMCP KỸ THƯƠNG VIỆT NAM (HOSE: VPB)

Nghiên cứu bởi:

Đội ngũ phân tích đầu tư Eldian Capital 24/10/2025
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VPB hướng tới việc hoàn thiện hệ sinh thái

Nguồn: SHS

Ngân 

hàng
QLQ Bảo hiểm

Tài chính 

tiêu dùng
CTCK Chú thích

ACB X ACB liên tục tăng vốn tại ACBS, dự kiến 2025 đạt mốc 11.000 tỷ VNĐ

BID X X X BIC tăng vốn điều lệ lên hơn 2.000 tỷ đồng năm 2025.

CTG X X X

HDB X X

LPB X

MBB X X X X Hoàn thiện hệ sinh thái

MSB X
Năm 2025, MSB công bố kế hoạch quay lại lĩnh vực chứng khoán thông qua việc góp vốn hoặc mua lại một 

CTCK và một công ty quản lý quỹ, với vốn điều lệ dự kiến từ 300-500 tỷ đồng cho mỗi công ty.

OCB X
OCB có định hướng sở hữu một công ty chứng khoán, nhưng hiện hợp tác chiến lược với OCBS. Việc mua lại 

OCBS sẽ được xem xét khi điều kiện thị trường thuận lợi.

SHB X X Dự kiến hoàn tất thương vụ bán SHBFinance trong năm 2025

SSB X SeaBank lên kế hoạch mua CTCK ASEAN (ASEANSC), sở hữu 100% vốn.

STB X Dự kiến mua một CTCK, đang trong quá trình gấp gáp gỡ đối tác

VPB X X X
Hoàn thiện hệ sinh thái, công ty bảo hiểm TClife thành lập năm 2024 kết hợp với Vingroup, sản phẩm tài chính 

tiêu dùng hợp tác cùng Masan.

TPB X X
TPB đang trong quá trình tái cơ cấu công ty Tài chính Handico (Hafic) trở thành công ty con hoạt động trong lĩnh 

vực tài chính tiêu dùng.

VCB X X

VIB
Chứng khoán Kafi muốn tăng vốn điều lệ lên 7.500 tỷ đồng và niêm yết UPCOM, hợp tác VIB xây dựng hệ sinh 

thái tài chính số.

VPB X X X

ĐHĐCĐ 2025 của VPB thông qua việc thành lập công ty bảo hiểm nhân thọ với vốn 2.000 tỷ đồng. Trong 2 năm 

gần đây, VPB liên tục có động thái mở rộng hệ sinh thái từ việc mua lại và tăng vốn mạnh cho CTCK VPBankS 

đến rộng thái liên quan đến mảng bảo hiểm gần đây.

Các ngân hàng tại Việt Nam nói chung đang dần chuyển từ hình thức ngân hàng tập trung cho vay (lending bank) sang mô hình ngân hàng đa năng (universal bank) với 

chuyển đổi số là nền tảng cốt lõi. MBB và VPB là hai ngân hàng tiên phong. Xu hướng này bắt nguồn từ nhu cầu bao phủ tài chính của người dân với mục tiêu 80% người 

lớn có tài khoản ngân hàng đến cuối 2025 theo chiến lược quốc gia, thúc đẩy các ngân hàng xây dựng hệ sinh thái để giữ chân khách hàng và đa dạng hóa doanh thu. Lợi 

ích chính từ việc chuyển dịch mô hình này là giảm phụ thuộc NIM, tăng tiếp cận khách hàng mới và mở rộng sản phẩm.
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Thị trường Bất động sản phục hồi

Nguồn: SHS
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VPB dự kiến bán thêm 5% vốn nữa cho SMBC trong đầu năm 2026

Nguồn: Vietcap

Thương vụ có thể diễn ra vào 

đầu năm 2026, với giá bán dự 

kiến trên 40.000 đồng/cp, 

tương đương P/B khoảng 2,2 

lần so với giá trị sổ sách quý 

2/2025.

Dù VPBank chưa đưa ra bất kỳ 

thông tin/xác nhận chính thức 

nào, song, Vietcap đánh giá 

thương vụ này là "có khả năng 

xảy ra". Theo Vietcap, động thái 

này phù hợp với chiến lược tăng 

trưởng mạnh mẽ mà VPBank 

đang theo đuổi và những lợi ích 

đã được chứng minh từ quan hệ 

đối tác với SMBC.

https://dff.vn/vietcap-t2596-7.html
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IPO VPBS là chất xúc tác cho kết quả kinh doanh của VPB trong các năm tới

Nguồn: Vietcap

• Đa dạng hóa Lợi nhuận: Thu nhập ngoài 

lãi (NOI) trở thành trụ cột quan trọng, 

đóng góp 14.8% tổng thu nhập hoạt động 

(9T/2025), chủ yếu từ bancassurance và 

dịch vụ tư vấn.

• Đột phá từ VPBankS: Công ty chứng khoán 

tăng trưởng lợi nhuận gấp 4 lần (9T/2025) 

và là Top 3 thị trường margin (27,000 tỷ 

đồng). Thương vụ IPO 12,700 tỷ đồng sẽ 

củng cố vốn và tạo dư địa tăng trưởng tín 

dụng cho toàn hệ thống.

• Hoàn tất Tái cấu trúc: GPBank có lãi trở lại 

từ tháng 6/2025, giúp VPB mở rộng tiếp 

cận phân khúc khách hàng cấp thấp hơn 

và củng cố năng lực chuyển đổi số.
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Hệ sinh thái tạo lợi thế cạnh tranh khác biệt của VPBankS

Nguồn: Vietcap
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VPBankS – Trung tâm Giải pháp Tài chính Đầu tư cho toàn hệ sinh thái

Nguồn: Vietcap
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Vị thế hàng đầu về tư vấn và phân phối trái phiếu doanh nghiệp

Nguồn: Vietcap
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Phần 3

ĐỊNH GIÁ 
NGÂN HÀNG TMCP KỸ THƯƠNG VIỆT NAM (HOSE: VPB)

Nghiên cứu bởi:

Đội ngũ phân tích đầu tư Eldian Capital 24/10/2025
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Định giá

P/B hiện tại của VPB

Định giá

P/E hiện tại của VPB

Định giá của VPB

Nguồn: Vietcap

• Dự kiến KQKD cả năm 2025 sẽ vượt kế hoạch 25.3 nghìn tỷ đề ra từ đầu năm, đánh dấu 1 sự thay đổi đáng kể khi 4 năm liền trước ngân hàng chưa từng 

hoàn thành kế hoạch. VPB đang rất tích cực chuẩn bị vốn cho kế hoạch tăng trưởng tham vọng trong 5 năm tới, qua việc IPO VPBankS (25% cổ phần) và 

khả năng bán thêm 5% cho SMBC trong đầu năm sau.

• Tại mức giá hiện tại, VPB đang có P/B TTM = 1.37x (nhỉnh hơn nhẹ so với trung bình 7 năm qua ở mức 1.3x) và P/B FW 1 năm = 1.5x, và P/E Fw là 9.6x với

EPS là 3,626 VND/CP sau khi phát hành riêng lẻ cho SMBC 5% nâng tổng số cổ phiếu lưu hành lên 8.337 tỷ cổ phiếu
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Định giá của VPB cho năm 2026

Định giá P/E

Số lượng cổ phiếu lưu hành (Tỷ cổ phiếu) 8.3307

EPS 3,626.09 

P/E (f) 9.60

Giá 34,810.50 

Giá hiện tại 27,500.00 

Upside 26.58%

Tăng vốn 5% cho SMBC 

Định giá P/B

Vốn chủ 2025(f) 189,753.10 

BVPS 22,777.57 

P/B (f) 1.50

Định giá 34,166.35 

Giá hiện tại 27,500.00 

Upside 24.24%

Phương pháp P/E P/B

Định giá 34,810.50 34,166.35 

Tỷ trọng 50.00% 50.00%

Kết quả định giá 34,448

Upside 25.41%

Dự báo (f)

YEA 9.60%

COF 5.50%

NIM 4.95%

Cơ cấu thu nhập từ lãi 80.00%

Cơ cấu thu nhập ngoài lãi 20.00%

Thu nhập ngoài lãi/thu nhập từ lãi 20.00%

Tỷ lệ CIR dự báo 22.00%

Thuế bình quân -20.00%
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Test độ nhạy kịch bản với P/B và P/E Foward của VPB

Nguồn: VPBS

P/E

EPS
8.64 8.83 9.12 9.41 9.60 9.79 10.08 10.37 10.56

3,988.70 34,462 35,228 36,377 37,526 38,292 39,057 40,206 41,355 42,121

3,916.18 33,836 34,588 35,716 36,843 37,595 38,347 39,475 40,603 41,355

3,807.40 32,896 33,627 34,723 35,820 36,551 37,282 38,379 39,475 40,206

3,698.62 31,956 32,666 33,731 34,797 35,507 36,217 37,282 38,347 39,057

3,626.09 31,329 32,026 33,070 34,114 34,810 35,507 36,551 37,595 38,292

3,553.57 30,703 31,385 32,409 33,432 34,114 34,797 35,820 36,843 37,526

3,444.79 29,763 30,424 31,416 32,409 33,070 33,731 34,723 35,716 36,377

3,336.01 28,823 29,464 30,424 31,385 32,026 32,666 33,627 34,588 35,228

3,263.48 28,197 28,823 29,763 30,703 31,329 31,956 32,896 33,836 34,462

P/B
BVPS

1.35 1.38 1.43 1.47 1.50 1.53 1.58 1.62 1.65

25,055.33 33,825 34,576 35,704 36,831 37,583 38,335 39,462 40,590 41,341

24,599.77 33,210 33,948 35,055 36,162 36,900 37,638 38,745 39,852 40,590

23,916.45 32,287 33,005 34,081 35,157 35,875 36,592 37,668 38,745 39,462

23,233.12 31,365 32,062 33,107 34,153 34,850 35,547 36,592 37,638 38,335

22,777.57 30,750 31,433 32,458 33,483 34,166 34,850 35,875 36,900 37,583

22,322.02 30,135 30,804 31,809 32,813 33,483 34,153 35,157 36,162 36,831

21,638.69 29,212 29,861 30,835 31,809 32,458 33,107 34,081 35,055 35,704

20,955.36 28,290 28,918 29,861 30,804 31,433 32,062 33,005 33,948 34,576

20,499.81 27,675 28,290 29,212 30,135 30,750 31,365 32,287 33,210 33,825
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TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM

Bản quyền thuộc về Eldian Capital

Báo cáo này chỉ mang tính chất cung cấp thông tin tổng quan cho các nhà đầu tư tổ chức và không hướng đến bất kỳ 

mục tiêu đầu tư, tình hình tài chính hoặc nhu cầu cá nhân cụ thể nào. Các quyết định đầu tư nên được đưa ra dựa trên 

đánh giá độc lập về tình hình tài chính và mục tiêu cá nhân của bạn. Thông tin và ý kiến trong tài liệu này không cấu 

thành lời mời chào mua bán chứng khoán, quyền chọn, hợp đồng tương lai hoặc các công cụ phái sinh khác dưới bất kỳ 

hình thức nào, và không nhằm mục đích quảng bá cho bất kỳ công cụ tài chính cụ thể nào.

Các quan điểm, dự báo và ước tính thể hiện quan điểm của người viết tại thời điểm phát hành và có thể thay đổi mà 

không cần thông báo. Eldian Capital không có nghĩa vụ phải cập nhật hoặc sửa đổi tài liệu này nếu các quan điểm, dự 

báo hoặc ước tính thay đổi hoặc trở nên không chính xác. Chúng tôi sử dụng nhiều nguồn thông tin khác nhau và không 

đảm bảo tính đầy đủ hoặc chính xác của thông tin được cung cấp.

Tài liệu này là tài sản độc quyền của Eldian Capital và không được phép sao chép, tái sản xuất, phát hành hoặc tái phân 

phối dưới bất kỳ hình thức nào mà không có sự chấp thuận bằng văn bản của chúng tôi. Bất kỳ hành vi vi phạm nào sẽ 

phải chịu trách nhiệm pháp lý đối với Eldian Capital về mọi tổn thất hoặc thiệt hại phát sinh do vi phạm tuyên bố này và 

theo quy định của pháp luật.
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