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Phần định giá lại IPO của TCBS nâng định giá TCB 
 

➢ Chúng tôi hạ khuyến nghị xuống Trung lập từ Khả quan, với upside 6,2% và 
tỷ suất cổ tức 0%. Chúng tôi nâng giá mục tiêu, phản ánh mức premium từ 
kế hoạch IPO đã công bố của TCBS so với giả định trước đây. 

➢ P/B hiện tại của TCB là 1,7x, cao hơn nhiều so với trung bình 5 năm là 1,2x, 
đã phản ánh phần lớn kỳ vọng tích cực xoay quanh câu chuyện IPO TCBS. 

Tiêu điểm tài chính 

➢ Tổng thu nhập hoạt động Q2/25 giảm 5,0% svck nhưng tăng 9,7% sv quý 
trước, nhờ sự phục hồi theo quý của cả thu nhập lãi thuần và thu nhập từ 
phí (+10,0% và +15,3% sv quý trước). 

➢ Chi phí hoạt động giảm 1,1% svck và chi phí dự phòng giảm 26,3% svck, 
giúp lợi nhuận trước thuế 6T25 đạt khoảng 48,0% dự phóng cả năm của 
chúng tôi. 

➢ Chúng tôi dự phóng ROE năm 2025 tăng lên 16%, nhờ kỳ vọng chi phí tín 
dụng giảm. 

Luận điểm đầu tư  

Thị trường bất động sản phục hồi thúc đẩy triển vọng tăng trưởng tín dụng khả 
quan hơn 

Chúng tôi nâng dự phóng tăng trưởng tín dụng lên 20,3% svck, từ mức 18,5% trước đây, 
nhờ kết quả 6T25 tích cực và sự phục hồi mạnh của thị trường bất động sản. Theo 
NHNN, tín dụng BĐS 5T25 tăng 21,4% svck, dẫn dắt bởi cho vay BĐS kinh doanh. Tại 
TCB, cho vay mua nhà và cho vay doanh nghiệp liên quan đến BĐS trong Q2/25 lần lượt 
tăng 24,9% và 18,8% svck, phản ánh mức độ gắn kết cao với chu kỳ BĐS. Nhu cầu tín 
dụng BĐS dự kiến duy trì mạnh đến cuối năm và sang 2026, thúc đẩy tăng trưởng cho 
vay cả bán lẻ và doanh nghiệp tại TCB. 

Thanh khoản hạn chế và lãi suất cho vay thấp tiếp tục gây áp lực lên NIM 

Chúng tôi kỳ vọng COF sẽ nhích lên do cạnh tranh huy động và thanh khoản hệ thống 
ngân hàng hạn chế hơn, với lãi suất qua đêm (ON) đạt đỉnh khoảng 6,5% — mức cao 
nhất trong 2 năm, gây thêm áp lực lên NIM của TCB. Do đó, chúng tôi dự phóng NIM 
2025 sẽ thu hẹp còn 3,8%, khi TCB duy trì lãi suất cho vay thấp nhằm kích thích tăng 
trưởng tín dụng theo định hướng của Chính phủ. 

Lợi nhuận 2025 được hỗ trợ bởi chi phí tín dụng thấp hơn 

Chúng tôi kỳ vọng chi phí tín dụng giảm còn 0,6% trong năm 2025 khi TCB dự kiến sẽ 
tiết giảm chi phí dự phòng. Dù tỷ lệ nợ xấu có thể nhích lên 1,25% trong bối cảnh toàn 
cầu bất định, TCB vẫn có thể kiểm soát tốt chi phí tín dụng nhờ 1) bộ đệm dự phòng lớn 
tại Q2/25, 2) tăng trưởng kinh tế tích cực giúp cải thiện khả năng trả nợ của khách hàng, 
và 3) tỷ lệ dư nợ có tài sản bảo đảm cao (89%) - sẽ hỗ trợ xử lý nợ xấu. Theo đó, LLR 
dự phóng giảm còn 117%. 

Nâng giá mục tiêu theo kế hoạch IPO TCBS đã công bố 

TCBS dự kiến phát hành 231 triệu cổ phiếu (~11,11% số cổ phiếu lưu hành tại Q2/25) 
với giá 46.800 đồng/cp, tương ứng P/B trước phát hành và sau phát hành lần lượt là 
3,24x và 2,65x — đều cao hơn mức trung bình 2,5x của ba công ty dẫn đầu, nhờ mô 
hình kinh doanh không có môi giới, dựa trên công nghệ và tiềm năng tăng trưởng mạnh. 
Trong bối cảnh cả điểm số và thanh khoản thị trường đều ở mức kỷ lục, chúng tôi cho 
rằng khả năng cao TCBS sẽ bán hết lượng cổ phiếu chào bán. Dựa trên kế hoạch cập 
nhật này, chúng tôi nâng giá mục tiêu 12 tháng của TCB lên 40.300 đồng/cp, từ mức 
35.300 đồng trước đây. 

 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

Tổng quan tài chính 2024 2025 2026 2027

Tăng trưởng LN ròng (scvk) 19,5% 14,3% 21,1% 17,3%

Tăng trưởng tín dụng (svck) 21,7% 20,3% 18,6% 18,2%

NIM 4,21% 3,81% 3,99% 4,16%

Hệ số CASA 37,4% 37,4% 37,4% 37,8%

Tỷ lệ nợ xấu 1,1% 1,2% 1,1% 1,1%

Bộ đệm dự phòng (LLR) 113,9% 117,0% 118,7% 120,0%

ROAE 15,6% 16,0% 17,1% 17,5%
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TECHCOMBANK (TCB) Trung lập (từ Khả quan) 

Tài chính  
 

 

 Giá hiện tại  VND37.9500  

Cao nhất/ Thấp 
nhất 52 tuần 

 VND38.400/21.450  

Giá mục tiêu VND40.300 

Giá mục tiêu trước đó VND35.300 

Consensus 24,2% 

Tiềm năng tăng giá 6,2% 

Tỷ suất cổ tức 0,0% 

Tổng tỷ suất sinh lời 6,2% 

  

Triển vọng Khả quan 

Định giá Tiêu cực 

Phân tích kỹ thuật Khả quan 

  

Thị giá vốn (tỷ USD)  10  

GTGDBQ 3 tháng (tr USD)  29,5  

Sở hữu NN (tr USD)  0,3    

Số CP lưu hành (tr)  7.086,2  

Số CP sau pha loãng (tr)  7.086,2  
 

 TCB Ngành VNI 

P/E trượt 12,6x 12,5x 14,8x 

P/B hiện tại 1,8x 1,7x 2,0x 

ROA 2,2% 2,2% 2,2% 

ROE 14,3% 18,6% 13,9% 

*dữ liệu ngày 18/8/2025 
 

Diễn biến giá 

 
 

 Giá cổ phiếu % 1T 3T 12T 

TCB 4,7% 28,9% 76,9% 

VN-Index 9,3% 25,7% 30,7% 
 

 

Cơ cấu sở hữu 

Masan Group 15,0% 

Chủ tịch và các bên liên quan 10,0% 

Khác 75,0% 

Tổng quan doanh nghiệp  

Techcombank (TCB) là một trong những ngân 
hàng thương mại hàng đầu Việt Nam, tập trung 
vào chuỗi giá trị lĩnh vực bất động sản, khách 
hàng thu nhập cao và công nghệ. Ngân hàng 
có mạng lưới hơn 300 chi nhánh và 1300 máy 
ATM trên toàn quốc và phục vụ hơn 15 triệu 
khách hàng. 
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Tổng quan doanh nghiệp 

Mô hình số hóa và hệ sinh thái của Techcombank 

Được thành lập năm 1993, Techcombank (TCB) là một trong những ngân hàng 

thương mại hàng đầu tại Việt Nam, hiện xếp thứ 6 về tổng tài sản trong hệ 

thống. Trong nhiều năm qua, TCB đã thành công trong việc chuyển đổi từ mô 

hình ngân hàng truyền thống sang mô hình số hóa toàn diện, định hướng hệ 

sinh thái. 

Chiến lược của TCB tập trung vào xây dựng quan hệ đối tác hệ sinh thái với 

các tập đoàn lớn như Vingroup, Masterise và Masan. Với thế mạnh trong lĩnh 

vực bất động sản, TCB chủ yếu khai thác thị trường bất động sản sơ cấp tại Hà 

Nội và TP. Hồ Chí Minh. Cách tiếp cận độc đáo về tài trợ hệ sinh thái cho phép 

ngân hàng tích hợp sản phẩm dịch vụ tài chính xuyên suốt chuỗi giá trị, từ đó 

tạo ra dòng vốn CASA ổn định. Nhờ vậy, TCB duy trì tỷ lệ CASA thuộc nhóm 

cao nhất hệ thống, đạt gần 38% cuối năm 2024, đứng thứ 2 toàn ngành. 

TCB đã đầu tư mạnh mẽ vào chuyển đổi số và phân tích dữ liệu, nhằm nâng 

cao trải nghiệm khách hàng, mở rộng khả năng bán chéo và quản trị tài sản. 

Với trọng tâm là phân khúc cho vay bán lẻ chất lượng cao và SME (khách hàng 

cá nhân giàu có và cận cao cấp đến từ các hệ sinh thái đối tác), TCB tiếp tục 

duy trì vị thế dẫn đầu về chất lượng tài sản, với tỷ lệ nợ xấu (NPL) trong Q2/2025 

thuộc top 3 thấp nhất trong danh mục ngân hàng chúng tôi theo dõi. 

 

Hình 1: Cơ cấu dư nợ cho vay tại Q2/25   Hình 2: Cơ cấu dư nợ cho vay bán lẻ theo 
ngành tại Q2/25 

 Hình 3: Cơ cấu dư nợ cho vay KHDN theo 
ngành tại Q2/25 

 

 

 

 

 

   Nguồn: TCB, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: TCB, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: TCB, VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 4: TCB cấp vốn cho chuỗi giá trị BĐS 

 
   Nguồn: TCB, VNDIRECT RESEARCH 
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Techcombank Securities (TCBS) đặt mục tiêu IPO vào cuối năm 2025 

Công ty Chứng khoán Kỹ thương (TCBS), trong đó TCB sở hữu 88,7%, là một 

trong những công ty chứng khoán hàng đầu tại Việt Nam. Năm 2023, nhờ lợi 

thế công nghệ và chiến lược “Zero-fee”, TCBS đã vươn từ nhóm top 6 lên top 3 

thị phần. Năm 2024, TCBS cũng trở thành công ty có lợi nhuận cao nhất ngành. 

Hiện tại, TCBS đóng góp khoảng 17% lợi nhuận trước thuế hợp nhất của TCB 

và ROE đạt khoảng 15%, cao thứ hai trong toàn ngành chứng khoán năm 2024. 

Với mô hình kinh doanh độc đáo không sử dụng môi giới, định hướng công 

nghệ, TCBS liên tục mở rộng thị phần. Tính đến Q2/2025, TCBS đứng top 3 thị 

phần môi giới trên HoSE (7,45%) và top 2 trên HNX (8,8%), đánh dấu 10 quý 

liên tiếp tăng trưởng thị phần trên HNX. 

Ngày 05/08/2025, TCBS công bố giá IPO ở mức 46.800 đồng/cổ phiếu, chào 

bán tối đa 231 triệu cổ phiếu mới (~11% lượng cổ phiếu lưu hành Q2/2025). 

Nguồn vốn huy động dự kiến được phân bổ: 70% cho hoạt động tự doanh và 

30% cho môi giới, cho vay margin và ứng trước tiền bán chứng khoán. 

Với VN-Index đang ở vùng đỉnh lịch sử và giá trị giao dịch hàng ngày có thời 

điểm vượt 52 nghìn tỷ đồng, chúng tôi cho rằng nhiều khả năng TCBS sẽ phân 

phối thành công toàn bộ lượng cổ phiếu chào bán. Điều này sẽ giúp TCBS tăng 

vốn, củng cố năng lực cạnh tranh và tạo dư địa cho tăng trưởng dài hạn. 

 

Hình 5: TCBS đã đóng góp hơn 10% vào tổng LN trước thuế của TCB (Đơn vị: tỷ đồng) 

 
   Nguồn: TCBS, VNDIRECT RESEARCH 
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Tóm tắt KQKD Q2/25: Chi phí được kiểm soát tốt, góp phần củng cố lợi nhuận 

Hình 6: So sánh KQKD 

 

 

Nguồn: TCB, VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 7: Các chỉ số chính của TCB theo quý 

 

Nguồn: TCB, VNDIRECT RESEARCH 
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Hình 8: Phân tích các chỉ số chính trên bảng cân đối kế toán của TCB 
 

Tài sản sinh lãi (IEA): Mở rộng cho vay khách hàng và 
danh mục đầu tư để cải thiện lợi suất 

• Trong Q2/25, tổng tài sản sinh lãi (IEA) của TCB tăng 
19,8% svck (+6,7% sv đầu năm), được hỗ trợ bởi cho vay 
khách hàng tăng trưởng tốt và danh mục đầu tư tăng 
mạnh. Dư nợ cho vay KH tăng 20,0% svck, trong khi danh 
mục đầu tư tăng 27,0% svck, lần lượt đóng góp 72% và 
15% vào tổng IEA. Động lực chính đến từ thị trường bất 
động sản cải thiện và các tổ chức tín dụng gia tăng phát 
hành trái phiếu (trái phiếu tố chức tín dụng), với tổng giá 
trị phát hành trái phiếu riêng lẻ tăng đột biến 118 lần sv 
quý trước và 94,6% svck trong Q2/25, trong đó 73% đến 
từ khối ngân hàng. Danh mục trái phiếu TCTD mà TCB 
nắm giữ cũng tăng 27,8% svck.  

• Những yếu tố này đã bù đắp cho sự sụt giảm của cho vay 
liên ngân hàng (-9,1% svck, -1,3% sv quý trước), cho thấy 
TCB đang tái phân bổ danh mục sang các tài sản có lợi 
suất cao hơn thay vì duy trì cho vay liên ngân hàng. 

 

 

  
 

Cơ cấu tín dụng và tăng trưởng: Hưởng lợi từ đà phục hồi 
của thị trường bất động sản 

• Trong Q2/25, dư nợ tín dụng của TCB tăng 11,1% sv đầu 
năm (+19,8% svck, +6,8% sv quý trước), vượt mức tăng 
trưởng toàn ngành là 9,9% sv đầu năm, được thúc đẩy 
bởi đà tăng mạnh ở cả mảng cho vay cá nhân và doanh 
nghiệp.  

• Cho vay cá nhân tiếp tục là động lực chính, tăng 26,6% 
svck và duy trì tỷ trọng ổn định 42% trong cơ cấu tín dụng. 
Kết quả này phản ánh chiến lược tập trung vào cho vay 
bán lẻ của TCB, được hỗ trợ bởi thị trường bất động sản 
tiếp tục phục hồi và mối quan hệ đối tác với các doanh 
nghiệp như Vingroup, Masterise. Trong đó, cho vay mua 
nhà tăng 24,9% svck, còn các khoản vay khác (bao gồm 
home equity – khoản vay mua nhà thứ cấp) tăng mạnh 
62,8% svck. Cho vay doanh nghiệp cũng ghi nhận mức 
tăng trưởng khả quan 15,1% svck, duy trì tỷ trọng chủ đạo 
52%.  

• Trái phiếu doanh nghiệp tăng 17,2% svck, phù hợp với đà 
phục hồi thị trường, nhưng tỷ trọng trong cơ cấu tín dụng 
giảm xuống 6% từ 7% trong quý trước, do tăng trưởng 
cho vay mạnh ở các mảng khác. 

 

  

   

Cơ cấu huy động (IBL): Dịch chuyển sang nguồn vốn dài 
hạn hơn 

• Trong Q2/25, tổng huy động (IBL) của TCB tăng 14,1% 
svck (+4,9% sv quý trước, +6,0% sv đầu năm), được thúc 
đẩy bởi đà tăng mạnh ở cả giấy tờ có giá và tiền gửi 
khách hàng. Dù tiền gửi KH vẫn chiếm tỷ trọng lớn nhất, 
mức tăng 2,2% sv đầu năm (+13,1% svck) lại thấp hơn 
mức tăng trưởng chung của 25 ngân hàng (+8,3% sv đầu 
năm) và thấp hơn cả mức tăng trưởng cho vay KH của 
chính TCB (+6,7% sv đầu năm). Điều này thúc đẩy TCB 
chủ động đa dạng hóa nguồn vốn để hỗ trợ tăng trưởng 
tín dụng, khiến tỷ trọng tiền gửi KH trong cơ cấu IBL giảm 
nhẹ xuống 64% trong Q2/2025, từ mức 65% trong quý 
trước.  

• Giấy tờ có giá tăng mạnh 53,9% svck (+16,5% sv quý 
trước), nâng tỷ trọng trong cơ cấu IBL lên 20%. Nhờ đó, 
TCB duy trì được tỷ lệ cho vay/ huy động (LDR) dưới 
ngưỡng 85% (Q2/25: 83,3%) và tỷ lệ sử dụng vốn ngắn 
hạn cho vay trung dài hạn dưới 30% (Q2/25 ngân hàng 
mẹ: 26,4%). Trong khi đó, tiền gửi liên ngân hàng giảm 
11,3% svck (+1,3% sv quý trước), cho thấy TCB ưu tiên 
đảm bảo nguồn vốn dài hạn hơn. 
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Diễn biến NIM: Phục hồi theo quý nhờ lợi suất tài sản cải 
thiện 

• Trong Q2/25, NIM giảm 86 điểm cơ bản svck xuống còn 
3,8%, phù hợp với xu hướng chung của ngành, phản ánh 
tác động đan xen giữa lợi suất tài sản (AY) giảm 76 điểm 
cơ bản svck và chi phí vốn (COF) tăng 25 điểm cơ bản 
svck, trong bối cảnh lãi suất cho vay thấp và tỷ lệ CASA 
giảm xuống 36,4% (-1 điểm % svck, nhưng +1,3 điểm % 
sv quý trước). 

• Theo quý, NIM Q2/25 ghi nhận diễn biến tích cực, phục 
hồi 23 điểm cơ bản sv quý trước, nhờ AY cải thiện. AY 
tăng 35 điểm cơ bản sv quý trước lên 6,8%, chủ yếu được 
hỗ trợ bởi tăng trưởng từ các khoản vay có lợi suất cao 
hơn, như cho vay mua nhà (+7% sv quý trước, +24,9% 
svck) và cho vay liên quan đến bất động sản (+2,1% sv 
quý trước, +18,8% svck). Trong khi đó, COF Q2/25 cũng 
tăng nhẹ 15 điểm cơ bản sv quý trước, do TCB nâng lợi 
suất tiền gửi kỳ hạn trong quý (+5 điểm cơ bản sv quý 
trước) để thu hút thêm tiền gửi khách hàng trong bối cảnh 
tỷ lệ LDR tăng, song mức tăng COF vẫn thấp hơn so với 
mức cải thiện của AY.  

 

 

 

 

   

Chất lượng tài sản: Duy trì tốt so với các ngân hàng cùng 
nhóm 

• Trong Q2/25, tỷ lệ nợ xấu (NPL) tăng nhẹ lên 1,26% (+3 
điểm cơ bản svck, +8 điểm cơ bản sv quý trước), chủ yếu 
do nhóm 5 tăng mạnh (+72,3% svck, chiếm 48,9% tổng 
NPL Q2/25). Tuy vậy, chất lượng tài sản của TCB vẫn 
được kiểm soát tốt, với tỷ lệ nợ xấu thấp thứ 3 trong danh 
mục theo dõi của chúng tôi. Xét chi tiết, nợ liên quan CIC 
đóng góp khoảng 0,3% vào mức tăng tỷ lệ nợ xấu của 
TCB, trong khi NPL mảng cho vay mua nhà tăng từ 2,0% 
lên 2,2%, cũng góp phần vào mức tăng này. 

• Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng nợ xấu nhiều khả năng đã 
đạt đỉnh, do nợ xấu mới hình thành giảm 31,3% svck, và 
tỷ lệ nợ cần chú ý trong Q2/25 giảm xuống 0,6% (-22 
điểm cơ bản svck, -19 điểm cơ bản sv quý trước). 

• Tỷ lệ bao phủ nợ xấu tăng lên 106,5%, được hỗ trợ bởi 
tỷ lệ xóa nợ được kiểm soát ở mức 0,12% (-58 điểm cơ 
bản svck). 

 

  

   

Cơ cấu thu phí: mảng IB tăng trưởng mạnh mẽ, nhưng thu 
nhập phí vẫn giảm svck 

• Trong Q2/25, thu nhập ngoài lãi (Non-II) của TCB tăng 
9,1% sv quý trước, chủ yếu nhờ thu nhập phí thuần phục 
hồi 15,3% sv quý trước, đóng góp 58% tổng non-II. Tuy 
nhiên, so với cùng kỳ, cả non-II và thu nhập phí thuần đều 
giảm. 

• Trong cơ cấu thu nhập phí, thu phí thư tín dụng (LC), 
thanh toán & dịch vụ tiền mặt (chiếm 23% tổng thu nhập 
phí) và phí thẻ (13%) lần lượt giảm 33,6% svck và 26,3% 
svck, kéo tổng thu nhập phí giảm so với cùng kỳ. Nguyên 
nhân chính đến từ nhu cầu tài trợ thương mại yếu, việc 
thay đổi hạch toán phí LC sang dư nợ tín dụng, và sự 
dịch chuyển hành vi khách hàng từ thanh toán bằng thẻ 
sang các phương thức khác như QR code. 

• Ngược lại, thu nhập từ phí ngân hàng đầu tư (NHĐT) tăng 
mạnh 35,5% svck, nâng tỷ trọng lên 45%. Đà tăng trưởng 
bền vững này được hỗ trợ bởi nhu cầu phát hành trái 
phiếu doanh nghiệp phục hồi (tổng khối lượng phát hành 
1H25 tăng +50% svck), qua đó cho thấy lợi thế hệ sinh 
thái của TCB trong hoạt động bán chéo cho các đối tác 
doanh nghiệp. 

  

 

  *Thu nhập phí bao gồm mua bán ngoại tệ và phân phối trái phiếu. 

*Thu nhập phí NHĐT bao gồm: thu nhập từ hoạt động tư vấn phát hành trái 
phiếu, ủy thác và đại lý, môi giới và quản lý quỹ. 

Nguồn: TCB, VNDIRECT RESEARCH 
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Triển vọng 2025-2026: Thị trường BĐS phục hồi và định giá lại TCBS nâng triển 

vọng của TCB 

Hình 9: Thay đổi trong dự phóng của chúng tôi (đơn vị: tỷ đồng; điểm cơ bản (đcb)) 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Thị trường bất động sản phục hồi thúc đẩy triển vọng tăng trưởng tín dụng 

Hình 10: Cho vay bất động sản chiếm hơn 70% danh mục tín dụng 

của TCB và dự kiến tiếp tục là động lực chính cho tăng trưởng tín 

dụng 

 Hình 11: Trong 5T25, cho vay BĐS kinh doanh tăng 14% sv đầu năm, 

trong khi cho vay BĐS tiêu dùng (cho vay mua nhà) giảm 1,32% sv đầu 

năm, thấp hơn đáng kể svck (tăng 15%) 

 

 

`  

  Nguồn: TCB, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: SBV, VNDIRECT RESEARCH 

 

Chúng tôi nâng dự báo tăng trưởng tín dụng năm 2025 lên 20,3% svck, từ 18,5% 

trước đó, nhờ mức tăng trưởng tín dụng mạnh mẽ của TCB trong 6T25 cùng 

với sự phục hồi ấn tượng của thị trường bất động sản. Theo NHNN, cho vay 
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BĐS kinh doanh trong 5T25 tăng 14% svck và chiếm 42% tổng dư nợ tín dụng 

BĐS, qua đó thúc đẩy tín dụng BĐS toàn hệ thống ngân hàng tăng ~8% sv đầu 

năm — cao hơn mức tăng trưởng tín dụng chung toàn hàng là 6,5%. Tại TCB, 

cho vay mua nhà và cho vay DN liên quan BĐS tiếp tục tăng mạnh, lần lượt 

+24,9% svck và +18,8% svck trong 6T25, cho thấy mối liên hệ chặt chẽ của 

ngân hàng với chu kỳ BĐS. Chúng tôi kỳ vọng nhu cầu vay BĐS duy trì tích cực 

đến cuối năm 2025 và sang 2026. Theo đó, nhu cầu vay của cả khách hàng cá 

nhân và DN tại TCB được dự báo phục hồi theo triển vọng thị trường cải thiện. 

NIM tiếp tục chịu áp lực 

Chúng tôi dự báo NIM sẽ giảm xuống 3,8% trong năm 2025, thấp hơn 21 điểm 

cơ bản so với dự báo trước, do TCB nhiều khả năng duy trì lãi suất cho vay thấp 

nhằm kích thích tăng trưởng tín dụng, phù hợp với định hướng giảm lãi suất của 

Chính phủ. 

Trong khi đó, chi phí vốn (COF) dự kiến sẽ nhích tăng do cạnh tranh huy động 

và thanh khoản hệ thống ngân hàng hạn chế. Lãi suất qua đêm (ON) đã có thời 

điểm vọt lên ~6,5% — mức cao nhất trong hai năm, phản ánh tình trạng thanh 

khoản hạn chế. Chúng tôi dự phóng lợi suất tài sản sẽ giảm 44 điểm cơ bản 

svck, trong khi COF tăng 4 điểm cơ bản svck, qua đó tiếp tục gây áp lực lên NIM 

của TCB. 

Hình 12: Gần đây, lãi suất qua đêm (ON) có thời điểm tăng vọt lên 

~6,5%, mức cao nhất trong vòng hai năm qua. 

 Hình 13: Tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) của TCB cao thứ ba ngành trong 

Q2/25 

 

 

`  

   

Nguồn: TCB, VNDIRECT RESEARCH 

 *bình quân của 25 NH niêm yết lớn nhất tính tới cuối năm 2024 

Nguồn: SBV, VNDIRECT RESEARCH 

 

Lợi nhuận 2025 được hỗ trợ bởi chi phí tín dụng giảm 

Chi phí tín dụng được dự phóng giảm còn 0,6% trong năm 2025, thấp hơn mức 

0,71% của năm 2024 và 0,67% trong dự phóng trước đó, phản ánh ưu tiên của 

TCB trong việc giảm chi phí dự phòng để hỗ trợ lợi nhuận. Tỷ lệ nợ xấu được 

dự phóng tăng nhẹ lên 1,25% trong năm 2025, so với 1,17% ở dự phóng trước, 

do những bất ổn kinh tế toàn cầu như chính sách thuế quan của ông Trump - 

có thể dẫn tới biến động khó lường của lãi suất và xuất khẩu suy yếu, từ đó ảnh 

hưởng đến khả năng trả nợ của khách hàng.  

Tuy nhiên, chúng tôi kỳ vọng TCB tiếp tục duy trì dự phòng thận trọng, với chi 

phí tín dụng thấp hơn vào cuối năm nhờ: 1) tỷ lệ LLR Q2/25 cao, cao thứ ba 

ngành; 2) tăng trưởng kinh tế năm 2025 tích cực, sẽ giúp cải thiện khả năng trả 

nợ của khách hàng; và 3) tỷ trọng cho vay có tài sản đảm bảo cao (89% tại 
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Q2/25), sẽ giúp quản trị nợ xấu hiệu quả. Theo đó, tỷ lệ LLR dự kiến giảm còn 

117% vào cuối năm, so với 122,5% trước đó.  

Vì vậy, chúng tôi giữ nguyên dự phóng lợi nhuận trước thuế của TCB trong năm 

2025 (+14,3% svck), thấp hơn mức tăng 20,3% svck của năm 2024, phản ánh 

giả định thận trọng hơn về NIM. 
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Định giá: Hạ khuyến nghị xuống Trung lập, từ Khả quan với giá mục tiêu cao 

hơn là 40.300 đồng/cp 

Định giá TCB (chưa bao gồm tác động từ IPO của TCBS) 

Chúng tôi kết hợp phương pháp P/B và thu nhập thặng dư với tỷ trọng bằng 

nhau 50% để đưa ra mức định giá TCB (không bao gồm tác động từ IPO của 

TCBS) là 32.600 đồng/cp. Cho năm tới, chúng tôi giữ nguyên giả định chi phí 

vốn chủ sở hữu với lãi suất phi rủi ro 3,0%, phần bù rủi ro vốn chủ sở hữu 8,35% 

và hệ số Beta trung bình hai năm ở mức 1,1. Với phương pháp P/B, chúng tôi 

áp dụng hệ số mục tiêu 1,36x, tương đương với mức chênh lệch trung bình 5 

năm giữa P/B của TCB và toàn ngành (89,5%) nhân với P/B dự phóng năm 

2025 của toàn ngành là 1,5x. Mặc dù câu chuyện IPO của TCBS có tác động 

tích cực, chúng tôi sử dụng mức P/B mục tiêu 1,36x, thấp hơn mức bình quân 

ngành do lo ngại về rủi ro tập trung của TCB với lĩnh vực bất động sản và mức 

liên quan chặt chẽ với một số khách hàng lớn trong ngành này. Tuy nhiên, mức 

P/B của chúng tôi này vẫn cao hơn trung bình 5 năm của TCB (1,22x), phản ánh 

tiềm năng triển vọng của TCBS sau IPO và đóng góp của công ty vào hệ sinh 

thái của TCB. 

Hình 14: Hiện tại, TCB đang giao dịch ở mức P/B 1,7 lần, theo chúng 

tôi, đã phản ánh kỳ vọng của thị trường về thương vụ IPO của TCBS. 

Mức định giá này cao hơn đáng kể so với trung bình 5 năm là 1,2 lần. 

 Hình 15: P/B của TCB so với P/B trung bình ngành 

 

 

`  

  Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 16: Định giá TCB (chưa bao gồm tác động của IPO) 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Hình 17: Định giá theo phương pháp thu nhập thặng dư 

  
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Định giá lại TCBS và tác động đến TCB  

Kế hoạch IPO chi tiết của TCBS  

Gần đây, TCBS công bố kế hoạch IPO với việc phát hành khoảng 231 triệu cổ 

phiếu (~11,11% số cổ phiếu lưu hành tính đến Q2/25) ở mức giá 46.800 

đồng/cp, tương ứng với P/B trước phát hành và sau phát hành lần lượt là 3,24x 

và 2,65x, cao hơn mức P/B trung bình của các CTCK dẫn đầu (SSI, HSC, VCI) 

là 2,5x (tính đến 13/8/2025). Mức định giá premium này được hỗ trợ bởi mô 

hình kinh doanh khác biệt của TCBS, không có môi giới mà tập trung vào công 

nghệ, từ đó củng cố niềm tin của nhà đầu tư vào khả năng mở rộng thị phần và 

duy trì tăng trưởng cao trong tương lai. Trong bối cảnh VN-Index đang ở mức 

cao kỷ lục và giá trị giao dịch hàng ngày có thời điểm vượt 52 nghìn tỷ đồng, 

chúng tôi cho rằng khả năng TCBS phân phối thành công toàn bộ lượng chào 

bán là rất cao. 

Hình 18: Tóm tắt kế hoạch IPO đã công bố của TCBS (theo giá 46.800 đồng/cổ phiếu) 

  
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Tác động của IPO TCBS đến BCTC hợp nhất của TCB 

Vì IPO TCBS là phát hành sơ cấp (primary issuance), chúng tôi cho rằng TCB 

sẽ không ghi nhận lợi nhuận từ thương vụ này, do số tiền huy động sẽ chảy trực 
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tiếp vào TCBS thay vì báo cáo KQKD của TCB. Trên cơ sở hợp nhất, tổng tài 

sản của TCB sẽ tăng thêm lượng tiền thu ròng từ IPO, ước tính khoảng 10,8 

nghìn tỷ đồng theo giá chào bán. Tuy nhiên, phần vốn chủ sở hữu tăng thêm sẽ 

được ghi nhận vào lợi ích cổ đông thiểu số, do việc phát hành mới làm giảm tỷ 

lệ sở hữu của TCB tại TCBS. 

Điều chỉnh giá mục tiêu 

Về mặt định giá, tác động chính từ IPO được phản ánh qua việc điều chỉnh lại 

định giá vốn chủ sở hữu của TCBS theo phương pháp sum-of-the-parts (SOTP). 

Chúng tôi nâng định giá TCBS từ báo cáo trước đó bằng cách ghi nhận phần 

định giá lại 35,1 nghìn tỷ đồng dựa trên: 1) sử dụng VCSH cập nhật tại Q2/25 

(thay vì Q1/25), và 2) áp dụng hệ số P/B cao hơn (3,24x thay vì 2,0x trước đó). 

Trước đây, chúng tôi giả định TCB sẽ bán một phần cổ phần của mình trong 

TCBS qua IPO với P/B 2,0x, thay vì pha loãng tỷ lệ sở hữu qua phát hành mới. 

Kết hợp phần định giá lại của TCBS, chúng tôi nâng giá mục tiêu 12 tháng cho 

TCB lên 40.300 đồng/cp (từ 35.300 đồng/cp trong báo cáo trước), mặc dù TCB 

không ghi nhận lợi nhuận trực tiếp từ IPO.  

Hình 19: Giá mục tiêu (bao gồm tác động của IPO). Chúng tôi điều chỉnh định giá TCB bằng 
cách ghi nhận phần định giá lại giữa hai giả định 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Giá mục tiêu tương đương mức P/B là 1,75x cho năm 2025, và chúng tôi cho 

rằng thị giá hiện tại của TCB đã phản ánh kỳ vọng của thị trường về thương vụ 

IPO của TCBS. 

Hình 20: Phần đánh giá lại VCSH của TCBS trong phương pháp SOTP của chúng tôi 

  
 

*TCB đã giảm tỷ lệ sở hữu tại TCBS xuống còn 88,7% vào cuối Q2/2025, từ mức 94,1% cuối 
Q1/2025, sau đợt phát hành riêng lẻ 119 triệu cổ phiếu của TCBS  

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Hình 21: So sánh các ngân hàng Việt Nam (giá cập nhật đến ngày 18/8/2025)  

 
Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH 
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  Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh 

 

 
 

 

Bảng cân đối kế toán 
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Các chỉ số chính 
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KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo 
dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng 
khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công 
bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của 
những thông tin này. 

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này 
không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước.  

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và 
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các 
nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, 
tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia 
vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này.  

VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức. Bản báo 
cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải lên các 
phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT. 

HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ CỦA VNDIRECT 

Khuyến nghị cổ 

phiếu 

Định nghĩa: 

KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên trong vòng 12 tháng tới. 

TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15% trong vòng 12 tháng tới 

KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10% trong vòng 12 tháng tới. 

Khuyến nghị đầu tư được đưa ra dựa trên khả năng sinh lời dự kiến của cổ phiếu, được tính bằng tổng của (i) chênh lệch phần trăm 

giữa giá mục tiêu và giá thị trường tại thời điểm công bố báo cáo, và (ii) tỷ suất cổ tức dự kiến. Trừ khi được nêu rõ trong báo cáo, 

các khuyến nghị đầu tư có thời hạn đầu tư là 12 tháng. 

  

Khuyến nghị 

ngành 

Định nghĩa: 

TÍCH CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tích cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TRUNG TÍNH Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị trung bình, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TIÊU CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

 
 

 

Hoàng Việt Phương – Giám đốc phân tích 

Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn   

 

Nguyễn Thanh Tuấn – Trưởng phòng 

Email: tuan.nguyenthanh@vndirect.com.vn   

Nguyễn Thảo Linh – Chuyên viên phân tích 

Email: linh.thaonguyen3@vndirect.com.vn 

 

Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT 

Số 1 Nguyễn Thượng Hiền – Quận Hai Bà Trưng – Hà Nội 

Điện thoại: +84 2439724568 

Email: research@vndirect.com.vn 

Website: https://vndirect.com.vn 
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