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Ngay 27/04/2022

Trién vong ngan han:
Trién vong dai han:
Dinh gia:

Consensus*: Mua:5 Gi¥:3 Ban:0
Gia muc tiéu/Consensus: 3,1%

Thay dbi trong yéu trong béo céo
N/A

Dién bien gia

Gié diéu chinh ~——8o0 v6i chi s VNIndex (Bén phai)
35000,0 141,00
33000,0 135,3750
31000,0 129,7500
29000,0 124,1250
27000,0 118,500
25000,0 112,8750
23000,0 107,2500
21000,0 101,6250
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Ngudn: VND RESEARCH
Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 33.500
Thap nhét 52 tuan (VND) 21.440
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 123.219
Thi gia vén (ty VND) 47.388
Free float (%) 70
P/E trwot (x) 8,14
P/B hién tai (x) 1,70
Co cau s& hivu

Sovico 14,4%
Pham Van Dau 4,3%
Nguy&n Thi Phwong Théo 3,7%
Khéc 77,6%

Ngudn: VND RESEARCH
Chuyén vién phan tich:

Tran Thj Thu Thao
thao.tranthu2@vndirect.com.vn

Gid muc tiéu
VND35.900

Khuyén nghi
KHA QUAN

Ty suét cb tirc
0,00%

Nganh
Tai chinh

= HDB dwoc biét dén nhw mét ngan hang ban 1& tap trung vao phan khuc
néng thon va do thj loai 2 (chiém hon 50% téng danh muc cho vay).

= Chulng t6i ky vong HDB sé dat tang trwéng loi nhuan 24%/22% trong nam
2022-23 dwa trén tang trwdng tin dung cao va thu nhap ttr phi vwot tréi.

= Chung tdi phat hanh bao céo lan diu véi danh gia KHA QUAN, gia muc
tieéu 35.900d/cp.

Khuyén nghi lan dau véi danh gia KHA QUAN, gia muc tiéu 35.900d/cp
Chung t6i dwa ra khuyén nghi KHA QUAN dbi v&i cb phiéu HDB véi gia muc tiéu
la 35.900d/cp, dwa trén phwong phap dinh gia thu nhap thang dw (COE: 15,2%;
LTG: 3%) va P/BV nam 2022 1a 1,9 lan. HDB da xay dwng nén mot mé hinh kinh
doanh v&i ty suét sinh lgi cao va bang can dbi ké toan lanh manh, gitp ngan hang
c6 thé tiép tuc tang trwdng manh mé trong thoi g|an t&i. Chung t6i ky vong rang
HDB sé ghinhan murc tang trwwdng lgi nhuan binh quan 22% trong giai doan 2022-
24; bén canh do trién vong viéc ky két hop ddng bao hiém doc quyén mai sé la
dong Iwc tang trwdng manh cho HDB trong thoi gian toi.

Mbd hinh kinh doanh khac biét v&i ty suat sinh I&i cao

HDB d4 xay dwng hinh anh la m6t ngan hang ban 18 tiéu biéu; tuy nhién, khac véi
cac ngan hang khac, HDB da dwa nhivng dich vu cia minh dén véi nhitng khéch
hang & khu vuc d6 thi loai 2/néng thén — noi c6 nhu cau vay vén I&n nhung kha
nang tiép can dén cac dich vu tai chinh van con nhiéu han ché. Ngoai ra, HDB
cling d4 thiét lap cho minh mét tép khach hang Ién théng qua méi lién hé chéat
ché vo&i cac doanh nghiép nhw Vietdet, Vinamilk, Petrolimex... Nho vao chién
lwoc dung dan va kha nang quan trj rii ro tét, HDB da gh| nhan nhirng thanh tyu
trong 5 n&m qua véi tbc d6 tang trwdng kép tong tai san 1a 20% va loi nhuan 1a
52,3%; thudc top-5 cac ngan hang co ty suat sinh 161 cao nhat (NIM 4,4% va ROE
23,3%) va chét lwong tai san tt hon cac ngan hang cé khéu vi rii ro cao (NPL
1,7% va LLR 70% so v&i mire binh quan nganh 2,9% va 61,7%).
Tin dung dan dat ting trwéng; banca la diém sang trong birc tranh 2022
Chung t6i ky vong lgi nhuan (LN) rong cta HDB sé tang 24%/22% trong 2022-
23.V6i ty 1& an toan vdn cao 14,4% (trung binh nganh 9-12%); HDB sé& dwoc cip
han murc tin dung cao b&i NHNN, it nhat 1a 22% theo wéc tinh clia ching t6i. Bén
canh d6, hoat ddng phan phdi bao hiém s& la nhan t6 chinh déng gop vao tang

trwdng thu nhap t phi; va viéc ky két hop ddng bao hiém ddéc quyén mai trong
thoi gian téi sé la dong lwc tdng trwdng manh mé cho HDB.

Dinh gia hap dan

HDB dang giao dich tai P/BV 2022 1a 1,5 lan - thdp hon mc trung binh 5 ndm va
trung binh nganh la 1,9 lan trong khi kha nang sinh 10i cia ngan hang da vuot xa
muc trung binh 5 nam (ROE 23%). Chung t0| tin rang dot gidm gia manh vira qua
la mét co hoi tht dé c6 thé tich iy dwoc cb phiéu ctia mot ngan hang voi téc do

tang trwdng cao va ,chat lvong tai san t6t nhw HDB. Rui ro giam gia bao gdm lam
phat cao hon dy kién va ng’ xau tang cao hon dy kién.

Tong quan tai chinh (VND) 2019 2020 2021 2022 2023
Thu nhap 13i thuan (ty) 9.747 11.898 13.891 15.780 18.760
Bién lai thuan 4,7% 4,7% 4,4% 4,3% 4,3%
Tong thu nhap hoat dong (ty) 11.388 13.779 16.758 20.948 25.017
Trich lap dw phong (ty) 1.289 1.788 2.306 2.686 2.957
LN rong (ty) 3.605 4.249 6.054 7.511 9.158
Tang trwéng LN rong (%) 26,8% 17,9% 42,5% 24,1% 21,9%
EPS diéu chinh 2.235 2.128 3.039 3.713 4.527
BVPS 19.560 14.429 16.037 18.392 22.677
ROAE 21,6% 20,6% 23,3% 23,6% 23,7%

Ngudn: VND RESEARCH
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Chung t6i wa thich HDB do...

HDB dwoc biét dén la mét “ngan hang néng nghiép” véi toc do
tang trwrd'ng manh mé va kha nang sinh 1&i cao. HDB da dinh vi mo
hinh kinh doanh la mét ngan hang ban Ié tap trung vao phan khuc khach
hang & khu vuc d6 thi loai 2/néng thén — khu vre ¢ ty 1é tiép can véi
cac dich vu tai chinh con thdp so vai thanh thi. Véi viéc tham nhap vao
thi trwong ndng thén — khu vee ddng dan va linh vire tai chinh tiéu dung,
HDB da tao dwng dwoc cho minh mot tép khach hang I&én. Bén canh
d6, ngan hang ciing tan dung nhitng méi lién két ch&t ché véi cac doanh
nghiép 1&n tai Viét Nam d& mé rong thém tép khach hang sén cé. Theo
dé, HDB da c6 du tiém lwc va kha nang dé ndm bat dwoc co hdi phat
trién mo hinh ngan hang ban 1 - hién dang la xu huwéng clia nganh ngan
hang Viét Nam.

Nh¢ vao chién lwoc ding dan va kha ndng quan tri rdi ro tét, HDB da
vwon minh va dat dwoc nhivng thanh tyu dang ké trong 5 ndm vira qua
v6i téng tai san va loi nhuan ghi nhan ting trwéng kép lan luot 1a 20%
va 52,3%; tré thanh 1 trong nhi*ng ngan hang cé murc sinh loi tt nhat
Viét Nam (NIM 4,4%; ROA 2% va ROE 23,3%); va ghi nhan chéat lwong
tai san t6t hon so v&i cac ngan hang cé khau vi rdi ro cao véi ty 16 NPL
1,7% va LLR 70% cudi nam 2021 (so v&i trung binh lan lwot la 2,9% va
61,7%).

Hop doéng phan phéi bao hiém déc quyén sé la dong lwc ting
trwdng manh mé cho HDB. Hoat dong phan phdi bdo hiém sé thic
day tang trwdng thu nhap tir phi clia ngan hang trong thdi gian téi thong
qua viéc tan dung tép khach hang I&n san cé. Quan trong hon, ching
toi tin rang viéc ky két hop déng doc quyén gitka HDB va FWD/hod&c tai
ky hop ddng v&i Dai-Ichi sé& 1a mot dong lwe tdng trwdng manh mé cho
ngan hang trong thoi gian téi khi HDB ¢6 thé ghi nhan khoan phi tra
trwde 1dn vao thu nhap tw phi.

Dinh gia hap dan Gia cb phiéu HDB ghinhan da glam kha manh trong
nhirng thang gan day, phan rng nhiing lo ngai vé i ro no' xau gia tang
trén toan nganh ngan hang sau khi Thong tw 14 hét hiéu lwc vao cubi
thang 6/2022. Tuy vay chung téi tin rang gia cd phiéu hién tai da phan
anh cac rdi ro néi trén va dinh gia hién tai cia HDB dang & murc thap
dbi véi moét ngan hang cé ty suét sinh 16 ROE cao hon 23% cho giai
doan 3 nam tai; trong khi HDB lai dang giao dich tai mir¢c P/BV 2022 la
1,5x — thap hon nhiéu so véi mirc trung binh 5 ndm va trung binh nganh
la 1,9x. N6i cach khac, mét ngan hang cé kha nang ghi nhan mdc sinh
loi vwrot tréi hon so v&i trung binh 5 nam nhwng dinh gia P/BV lai dwéi
murc trung binh 5 nam, cho thdy mét mde dinh gia hap dan cho cac nha
dau tw c6 thé tich Ity dan va nam gitr.

Bao cao lan dau cho HDB: khuyén nghi KHA QUAN

Chung t6i dwa ra gia muc tiéu 1 nam cho HDB la 35.900d/cp (tiém nang tang
gia 43%), dwa trén phwong phap dinh gia thu nhap thang dw (COE: 15,2%; LTG:
3%) va P/BV 1,9 lan. Tiém nang tang gia bao gébm bién lai thuan cao hon dy
kién va kha nang ky két hop déng bao hiém ddc quyén trong thoi gian téi. Rai
ro gidm gia bao gébm lam phat cao hon duw kién lam cham lai da tang truéng tin
dung va no xau tang cao hon dw kién.
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Hinh 1: Gia muc tiéu

Gia tri hop ly (VND/c6 Poéng gop (VND/cd

Phwong phap Ty trong phiéu) phiéu)
Thu nhap thang dw 50% 36.252 18.126
Hé s6 P/B (1,9 1&n cho nam 2022) 50% 35.496 17.748
Gia muc tiéu (VND/c phiéu) 35.874
Gia muyc tiéu (VND/cd phiéu, lam tron) 35.900

Ngudn: VNDIRECT Research

Hinh 2: Bang so sanh cac ngan hang Viét Nam (gia dong ctra ngay 26/04/2022)

Tang
Gia trwéng
M&  Khuyén dong Gia muc kép EPS
Ngéan hang Bloomberg nghi clra tieu Vénhéa P/BV (x) P/E (x) 3 nam ROE % ROA %
Noi té Noité  tyUSD 2022 2023 2022 2023 % 2022 2023 2022 2023
Vietcombank VCB VN Khaquan 80.500 118.700 17,2 3,1 2,6 191 159 238% 20,00 21,0% 1,7% 1,8%
Techcombank TCB VN Kha quan 41.500 70.000 7,7 1,6 1,3 8,3 6,9 23,3% 22,1% 216% 3,6% 3,7%
Vietinbank CTG VN Kha quan 27.650 41.700 7,0 1,6 1,4 169 141 17,3% 150% 158% 1,0% 1,1%
VPBank VPBVN Trung lap 36.400 45.800 7,6 1,6 1,4 10,9 8,5 22,7% 16,1% 17,0% 3,0%  3,2%
NHTM CP Quén Doi MBB VN  Trung lap 29.350 40.800 5,5 1,8 1,5 109 8,6 24,2% 23,0% 23,0% 2,3% 2,4%
NH TMCP A C’héu' ACB VN Kha quan 30.900 41.800 4,0 1,6 1,3 8,0 7,0 21,3% 23,6% 225% 22% 2,2%
NH TMCP Qubc Té Viét
Nam VIBVN Trung lap 41.100 46.400 3,3 2,4 1,9 105 8,9 17,0% 27,0% 25,0% 2,1% 2,0%
NH TMCP Tién Phong TPBVN Trung lap 34.950 41.100 2,9 1,9 1,6 11,0 9,0 24,8% 20,8% 21,1% 2,0% 2,1%
HDBank HDB VN Kha quan 24.500 35.900 2,5 1,5 1,3 7,6 6,1 20,5% 23,6% 23,7% 2,0% 2,0%
NH TMCP Buu Bién
Lién Viét LPBVN Trunglap 16.200 25.700 1,2 1,5 1,2 8,9 74 18,9% 17,0% 17,7% 1,1% 1,2%
Trung binh 1,9 15 11,2 92 21,7% 20,8% 208% 2,1% 22%
HDBank HDB VN Kha quan 24.500 35.900 2,5 1,5 1,3 7,6 6,1 20,5% 23,6% 23,7% 2,0% 2,0%

Nguén: VNDIRECT Research
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M6 hinh ngan hang ban lé tap trung vao ving néng thoén va linh vwe néng
nghiép

DBuwoc thanh 1&p ti nam 1989, HDBank (HDB VN) la mét trong nhirng ngan hang
tw nhan 1&n nhat Viét Nam véi gia tri vén hoa la 57.000 ty dong (2,5 ty USD).
Téng tai san clia HDB da ting trwdng manh mé véi tbe do tang trwdng kép la
22% trong 10 ndm qua, dat 375.000 ti ddng vao cudi nam tai chinh 2021, nam
trong top 10 ngan hang thwong mai Ién nhéat tinh theo gia trj tai sdn. HDB n&dm
gilr 2% thi phan tin dung trong nwéc va 2,2% thi phan tién gtri tinh dén cudi nam
2021. V& kha nang sinh I&i, HDB da tang trwdng nhanh chéng va thudc top 5
cac ngan hang co ty 1& sinh 16i tét nhat 2021 (ROA 1,9% va ROE 23,3%).

Hinh 3: Téng tai san ctia HDB da ting 10 1an trong vong 1 thap ky qua

Giai doan hinh thanh Trién khai chién lwgc phat trién 5 nam I4n 1 Tang trwéng sau IPO

S6 Iugng Chi nhénh, 33 65 96 120 121 190 209 220 221 240 285 286 308 329
Phong Giao dich va
VPBD

374611

319.127

229477

@ 216.057
189.334

150.294
106.486
98.525
45025 52783
34.389
9.558 19.127 - -

20 —
1989 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
1989: 2013: 2015: 2016: 2017: 2019: 2020:
Thanh lap véi tén goi Mua lai SGVF tr Hoptac  Buoc IPO thanh Khai trrong Trién khai
NH Phat trién Nha SOCIETE voi Credit Moody's  ¢éng va dwoc VPDD tai  chién
TP.HCM GENERALE Saison xép hang phé duyét Myanmar  lwgc

Mua lai tin nhiém  niém yét cd Ngan

DaiA Bank 1An d4u  phiéu HDB tai hang Sé

Ngudn: Bao céo Tai chinh kiém todn trir 56 ligu 2021 chua kiém toan mircB2  HOSE
Ghi chi: Ném 2013, HDBank mua lai 100% vén ¢é phén cla Cong ty TNHH Tai chinh Societe Generale Vigt Nam (SGVF) thuée Tép doan Scciété Générale
(Céng hda Phap) - mét trong ba céng ty tai chinh tidu ding ién nhét tai Viét Nam dé tré thanh céng ty con ctia HDBank dét tén l& HDFinance .

NEm 2013, DaiA Bank @& ¢6 20 ndm kinh nghiém trong lfinh vue ngdn hang, véi vén didu 16 I4 3.100 ty ddng. Qua viéc sap nhap voi DaiA Bank, HDBank téng
wén didu I 16n 8.100 ty déng va tré thanh mét trong 10 ngén hang thuong mai 16m nhét Vigt Nam.

Nguén: HDB
Hinh 2: HDB thudc top-5 cac ngan hang cé bién lai thuan cao nhét Hinh 3: ... va ty suét sinh I&i & mirc hap dan
tinh den cuoi nam 2021
9% 35%
8%  7.6%
30% & ViB
7% ACB
25% HDB
6% 5,7% 9° &1 VBB
L1
5,0% VCB[®  [1pg & TCB
5% __20%
4,4% 4,4% 4,3% X & LPB
4.0% Y
) & VPB
4% 36% 35% =3 “Lc18
0
3% 3000 4 00,
3% :
10%
2%
1% 5%
0%
VPB TCB MBB HDB VIB TPB ACB OCB LPB VCB CTG BID 0%
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
ROA (%)
Nguén: VNDIRECT Research Ngudn: VNDIRECT Research

www.vndirect.com.vn 4


file:///C:/Users/thao.tranthu2/AppData/Local/Temp/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

HDB 1a mét ngan hang ban 1& dién hinh tai Viét Nam v&i mé hinh kinh doanh
tap trung dac biét vao ban 1é & cac doanh nghiép vira va nhé (SME) va tai chinh
tiéu dung. Trén khap ca nuwéc, HDB s& hiru 329 chi nhanh & phong giao dich,
22.306 diém giao dich tai chinh tiéu dung va c6 doi ngi nhan vién hon 15.000
ngwdi. Khach hang ban 1é va doanh nghiép vira va nhd (SME) 1an lwot chiém
43,0% va 47,4% tébng dw no cho vay ctia HDB.

Hinh 6: Cho vay ban Ié chiém phan I&n trong téng danh muc cho Hinh 7: KHCN va SME chiém 43% va 47,4% téng danh muc cho vay
vay ctia HDB cua HDB

250.000 50,0%
45.0%
200.000 40,0%
35,0%
150.000 30,0%
25,0%
100.000 20,0%
15,0%
50.000 10,0%

5,0%

- 0,0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021

[ KHCN . SMEs

C—KHDN Ign ] Tai chinh tiéu ding

sKHCN ®SME =KHDN I&n Tai chinh tiéu ding

=== TaNQ trirdng cho vay bén lg

Ngudn: HDB, VNDIRECT Research Nguén: HDB, VNDIRECT Research

Do linh virc ngan hang ban Ié dang con nhiéu dw dia dé tang trwéng, vi vay hau
hét cac ngan hang & Viét Nam déu dang cb gang dy manh phat trién thém vé
Iinh vie nay. Tuy nhién, chi nhitng ngan hang cé chién Iwgc phu hop va loi thé
canh tranh ré rang méi c6 thé thanh cong. Bdi véi HDB, ban lanh dao cho réng
hién nay cac ngan hang déu da trién khai mé hinh ngan hang ban 18 tai cac
thanh phé 16n, tao ra sy canh tranh gay gat. Khodng 70% dan sb Viét Nam tap
trung & khu virc néng thon, nhwng kha nang tiép can cac dich vu ngan hang
hién dai & nhirng dia phwong nay con rat han ché; trong khi d6, nhirng nguoi
sbng & khu vuc nay cling cé nhu cau sir dung cac dich vu ngan hang twong tw
nhw dan cw & cac thanh phd Ién.

Do d6, HDB da tich cwc m& réng md hinh ngan hang ban 18 dén cac khu vuc
nay. Cho dén nay, HDB van duy tri ty trong hon 50% danh muc cho vay di v&i
khéach hang ndng thén, trong d6 Tay Nguyén (36% danh muc cho vay), Bong
Nam Bd (35%) va déng bang song Mé Kong (23%) la cac thi triedng trong diém.

Hinh 8: HDB chu yéu xay dwng mang lwéi chi nhanh tai cac khu viee dé thi loai 2/ndng thén

« Sé tinh/TP HDBank hién dién: 1

+ 86 lwong CN/PGD: 56

« 86 diém gidi thiéu dich vu HD Saison:
1.758

- S tinh/TP HDBank hién dién: 19
« S6lwong CN/PGD: 44

» S diém giéi thiéu dich vu HD Saison:
6.061

KHU VIFC TAY NGUYEN VA PONG NAM BO

. S6 tinh/TP HDBank hién dién: 15

- S6 lwong CN/PGD: 53

+ S diém giéi thiéu dich vu HD Saison:
4.164

S6 tinh/TP HDBank hién dién: 12

S6 lvong CN/PGD: 72

Sb diém gioi thiéu dich vu HD Saison:
3.151

« S6 tinh/TP HDBank hién dién: 13
« S6lwong CN/PGD: 42

= Sb diém gioi thiéu dich vu HD Saison:
4.609

» S6 tinh/TP HDBank hién dién: 1

» Séluong CN/PGD: 63

= Sb diém gioi thiéu dich vu HD Saison:
2.563

» Dén 31/12/2021, HDBank c6 329 diém giao dich ngan hang trong nuwéc va quéc té.
» HD Saison c6 22.306 diém gii thiéu dich vu (POS) phli khap 63/63 tinh va thanh phd

Nguén: HDB
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Xét theo co cdu cho vay theo linh vire, cho vay néng nghiép chiém 27% téng
dw no cho vay ban 1& vao cudi ndm 2021, cac khoan vay nay duoc st dung dé
hé tro' dau tw ndng nghiép vao cac phwong phap tréng trot va chan nudi. Diéu
nay phu hop véi chinh sach cia Chinh pht nhadm khuyén khich tang tin dung
vao linh viwc néng nghiép, linh vuwe chiém hon 70% dan sb ca nwéc. Ty ndm
2018, HDB bét dau tai tre cho nhiéu dy an xanh véi chinh sach tin dung xanh
trong linh virc néng nghiép cdng nghé cao va san xuét mdi treéng. HDB ciing
cung cap cac san phadm khac nhu cho vay kinh doanh, cho vay mua 6 t6 va cho
vay tiéu dung c6 bao dam.

Hinh 9: Co’ cAu cho vay ban 1é theo san pham (cudi nim 2021) Hinh 10: Co cau cho vay KHDN theo san phdm (cudi ndm 2021)

0,7%

3,4%

P T = Cho vay threng mai = Cho vay néng nghiép
= Cho vay ho gia dinh = Cho vay the chap : A
= Cho vay néng nghiép Cho vay tiéu ding co bao dam = Cho vay san xua! Cho vay bds
= Cho vay mua xe Cho vay mang xay dung
Nguén: HDB, VNDIRECT Research Nguén: HDB, VNDIRECT Research

Vi thé virng chac trén thi trwedng tai chinh tiéu dung Viét Nam

N&m 2013, HDB da mua lai 100% vén cb phan ctia Cong ty TNHH MTV Tai
chinh Viét Societe Generale (SGVF) thudéc Tap doan Société Générale (Cong
hoa Phéap) - mét trong ba cong ty tai chinh tiéu dung I&n nhat Viét Nam. Nam
2015, HDFinance dbi tén thanh HD Saison sau khi ban 49% c6 phan cho Credit
Saison (Nhat Ban) va 1% cho Céng ty Cb phan Ching khoan Thanh phé Hb
Chi Minh (HCM VN, Khéng danh gia). Vao cudi ndm 2021, HD Saison chiém
khoang 4% téng tai san va 6% tong dw no cho vay ctia HDB. Hién tai, HD Saison
thudc top 3 cdng ty tai chinh tiéu dung Ién nhét véi 10% thi phan cho vay. Danh
muc cho vay clia cdng ty c6 su da dang hoa cac san phdm nhw xe may (25%),
dd gia dung (24%) va cho vay tién mat (51%).

Hinh 11: Téng tai san cGia HD Saison (nghin ty déng) Hinh 12: Dw ng’ cho vay ctia HD Saison (nghin ty déng)

Dw ng cho vay ndm 2021 giam 5,6% svck do anh hwéng tir Covid-19

160

16,1
@ 14,8 141 140 e
121 Y
// 9.9 10’9 =

100
80

60

47

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 8
HDBANK y ' 20
MUA LAl SGVF Hw
nam 2013 CREDIT SAIS@N e 2015 2018 2017 2018 2013 2020 2021
Nguén: HDB Nguén: HDB, VNDIRECT Research

www.vndirect.com.vn 6


file:///C:/Users/thao.tranthu2/AppData/Local/Temp/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Hinh 13: Co’ cau danh muc cho vay theo san pham Hinh 14: Thi phan cuta céc cong ty tai chinh tiéu dung Viét Nam

10%

=Tién mat = Xe may =Bb gia dung = HD Saison =FE Credit =Home Credit =Khac

Ngudn: HD Saison, VNDIRECT Research Ngudn: Cong ty, VNDIRECT Research

Muc tiéu khach hang ctia HD Saison la khach hang c6 thu nhap thap (phan khuc
dai chung nhw hinh dui). Day la phan khic ¢ nhu cau vay vn cao nhwng rii
ro cho vay ctia nhirng khach hang nay cao hon so v6i khach hang thong thuo’ng
V6i linh vie tai chinh tiéu dung, chién lwoc cia HD Saison & phan ph0| rdi ro
gitra cac khach hang, tap trung vao tang trwdng khodn vay bang cach tiép nhan
nhiéu khach hang méi hon la mé réng quy mé cho vay cho cac khach hang hién
tai. HD Saison giam thiéu rii ro bang cach duy tri sé lwong I6n khach hang va
diéu chinh quy mé cho vay trung binh cho tirng nhém khach hang, tirc la cac
khoan vay c6 gia tri dwéi 30 triéu ddng, gilp cong ty kiém soat ri ro tin dung
cho tirng khach hang va giam thiéu i ro tap trung cia danh muc cho vay.

V& cho vay tién mat (39% tong dw ng), HD Saison chi cho khach hang hién hiru
vay tién mat véi lich st thanh toan t6t nham da dang héa danh muc cho vay va
giam thiéu rdi ro. Biéu nay phu hop véi dinh hwéng cia NHNN dbi véi thi trudong
tai chinh tiéu dung tai Viét Nam. Nam 2019, NHNN da ban hanh Théng tw 18:
Nghiém ngat hon déi véi cac khoan vay tién mat. Viéc giai ngan cac khoan vay
tién mat méi chi danh cho nhirng khach hang cd lich st tin dung t6t. Néu khach
hang chwa c6 b4t ky khoan vay nao trwéc dé nhw vay tré gop, ho sé khdng nhan
dwoc khodn vay tién mat.

Hinh 15: Khach hang muc tiéu ctia HDB dwa trén thu nhap hang thang

HDBank

HDBank tap trung
vao phan khic
khach hang cé thu
nhap trung binh dén
cao, HD Saison
dang huéng dén
phan khuc khach

hang c6 thu nhap
thép va chira dugc
. . tiép can dich vu
ngan hang
O v

Khi khach

hang ctia HD
TRUNG BINH Saison cé thu
e US$300 - 850 nhap cao hon,
ho sé& tr&r
thanh khach
THU NHAP THAP hang clia
6 US$180 - 300 prres e
7  <US$180 CHU'A SIF DUNG DICH VU NGAN HANG
HDSAIS®N

Ngudn: HDB
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Nh¢ tuan thd nghiém ngét viéc quan ly rdi ro trong tai chinh tiéu dung, chéat
lwgng tai san ctia HD Saison thwong tot hon cac cong ty cung nganh.
Hinh 16: Tac déng ctia Covid-19 lam anh hwéng 1én bién 14i thuan Hinh 17: Ty & ne x4u cha HD Saison tét ho'n so vé&i cac cong ty

nhwng HD Saison da giam thiéu rai ro nay té6t hon so vé&i cac cong cung nganh
ty cung nganh

33% 16%
31% 14%
29% 12%
27% 10%
25% 8%
23% 6%
21% 4%
19% 2%
17% 0%
2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
== HD Saison FE Credit =M Credit w==HD Saison FE Credit ===M Credit
Nguén: Céng ty, VNDIRECT Research Ngudn: Céng ty, VNDIRECT Research

Xay dwng moét hé sinh thai doc dao phuc vu cho viéc ban chéo san pham

Khi tiép can khu vuwc noéng thon - khu vire dong dan & Viét Nam va phan khuc
tai chinh tiéu dung, HDB da xay dwng dwoc mét tép khach hang Ion. Ngoai ra,
HDB d3 thiét l1ap dwoc mbi quan hé chat ché voi cac tap doan 16n tai Viét Nam
nhw VietJet (VJC VN, Kha quan, gia muc tiéu: 138.900 d/cp), Petrolimex (PLX
VN, Kha quan, gia muc tiéu: 70.100 d/cp), Vinamilk (VNM VN, Kha quan, gia
muc tiéu: 110.000 d/cp), Saigon Coop (Chwa niém yét)... dé hinh thanh hé sinh
thai v&i dir liéu khach hang I6n bao gdm nhiéu linh vire khac nhau nhw tai chinh
- tiéu diing - ban 1€ - hang khong - nang Iucyng Diéu nay gilp ngan hang c6 mot
nén tang vitng chac dé co thé dwa cac san phdm va dich vu da dang ctia minh
tiép can dwoc cac khach hang trén khap ca nwéc.

HDB da tan dung tdi da loi thé twv nhirng méi quan hé than thiét va lwong khach
hang Ion nay dé thuc hién viéc ban chéo va phan phdi cac san pham ban 1& nhw
bao hiém (nhan tho va phi nhan tho), trai phiéu, b4t dong san, xe cb... Chang
han, HDB da hop tac v&i VJC cho ra mat (’ng dung VietJet SkyClub phuc vu
khach hang nham gia tang tién ich d&t vé may bay va chay chwong trinh hoan
tién danh riéng cho cha thé tin dung québc té ddng thwong hiéu HDB — VietJet.

Hinh 18: Tép khach hang cia HDB

HDBank
HDSAISON

35

vietjet
All.com

2016 2017 2018 2019 2020
= Khach hang cua Vietjet (triéu) = Khach hang clia HDBank (triéu) Khach hang cia HD Saison (triéu)

Nguén: HDB
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HDB van dang tiép tuc nang cip cac san pham tai chinh ctia minh va tan dung
cac co hoi ban chéo, déng thoi nhan thire rd rang viéc cai thién trai nghiém cua
khach hang 1a can thiét dé tang cwdng sw gan bo cia khach hang véi ngan
hang va tao mdi quan hé lau dai véi khach hang méi. Ngoai ra, mac du chién
lwoc kinh doanh nay gitp HDB dat mirc tdng trwdng cao va loi suét cho vay t6t
hon nhwng nhan thike va uy tin ctia tép khach hang néi trén van can phai luu y.
Dé giai quyét van dé nay, HDB da hwdng dén viéc tan dung hé sinh thai lon, toi
da héa hiéu qua va nang cao trai nghiém khach hang théng qua chuyén dbi sb.

Bat tay trién khai chuyén déi s6 tir nam 2021

HDB da d4u tw manh mé vao chuyén ddi sé va cung cap nhiéu dich vu trng dung
coéng nghé hién dai nhdm mang dén cho khach hang nhiéu loi ich va tién ich
hon théng qua dich vu mobile banking va intemet banking ciing nhuw s6 héa cac
quy trinh va giao dich ndi bo. HDB da dwa ra muc tiéu "Ngan hang hanh phuc"
lam chién lwoc ting trwdng giai doan 2021 — 2025, tirc la tang sb lwong khach
hang ky thuat s va sb hoa, ddng thdi nang ty Ié giao dich ky thuat sé 1én trén
90% vao nam 2025.

HDB da cb gang day manh sb héa toan dién théng qua cac dw an trong diém
nhw (i) s6 hda hanh trinh ctia khach hang trong viéc mé tai khoan thanh toan va
s6 tiét kiem trwc tuyén va cung clp cac khoan vay truc tuyén dbi voi tién g,
(i) cac cong nghé tién phong nhw dinh danh khach hang dién tir (eKYC) va tich
hop xac thuc qua video call, (i) s& hoa hé thdng lién lac ndi bo, thu thap di liéu
I&n va tdng dai tror ly do. Do do, sb lwong giao dich ngan hang dién t&r tdng gap
3 lan so v&i cung ky ndm ngoai vai gia tri giao dich ting 1&én gan 151 ty déng.

Hinh 19: S6 lwgng ngwdi dung (don vi: triéu; hinh bén tréi) va khéi lweng giao dich ky thuat

s6 tang theo cap s6 nhan (don vi: ty déng; hinh bén phai)
151

2021
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Ngudn: HDB, VNDIRECT Research

HDB ciing nghién ctru cac kénh giao dich truc tuyén méi, cac san pham va
phwong thirc thanh toan dwa trén nén tdng cong nghé. Ngan hang dién t&» HDB
dwoc don nhan tich cwc vi tiét kiem thoi gian, than thién v&i ngwdi dung va bao
mat. Ngoai ra, HDB d4 can nhac va hop tac véi nhidu nha cung cép dich vu tiém
nang bao gdm VJC, Lazada, Shopee, Grab, Samsung... d& cung cap cac gia tri
gia tang cho cac san pham thé va gidi thiéu cac chwong trinh khuyén mai thiét
thwe cho chi thé. Mat khac, dé dap (ng nhu cau tich hop tién ich vao dién thoai
di dong, HDB da ra mat ’ng dung m-Banking mé&i vao nadm 2019 véi giao dién
than thién, nhiéu tinh nang va tbc dd xt ly nhanh chéng.
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Téng quan tai chinh

Chét lwong tai san dwoc quan ly tét so véi cac ngan hang c6 khau vi rai
ro cao

Céu truc tai sdn hop ly nhung danh muc cho vay cé khéu vi rdi ro cao

Tai san ctia HDB chi yéu bao gdm cho vay khach hang (54%), cho vay lién
ngan hang (24%) va trai phiéu chinh pht (9%)... Cac khoan vay khach hang
(bao gdm KHCN va doanh nghiép vira va nhd) chiém 54% tdng tai san ctia HDB
va dat téc do ting trwdng kép manh mé trong 5 nam la 21%. Nhw da dé cap
trwdc do, HDB la ngan hang dinh huwdng ban I& dién hinh tai Viét Nam véi co
cau kinh doanh chuyén biét hoa tap trung vao linh virc ngan hang ban Ié va
doanh nghiép vitra va nhé va tai chinh tiéu dung & khu virc ndng thon, phan anh
mo hinh ngan hang cho vay c6 do rui ro cao.

T ndm 2019, ty trong cho vay khach hang trong tdng danh muc tin dung cua
HDB da giam do m¢& rong cho vay lién ngéan hang. Co thé thay, mac du HDB
van gilr ty trong cao dbi véi mang cho vay khach hang trong tdng tai san nhung

ngan hang da dan chuyep sang danh muc dau tw phong tha hon khi cho vay
lién ngan hang va trai phiéu chinh pha (c6 rti ro thap hon so vé&i viéc cho vay).

Hinh 20: Phan bé tai san cia HDB
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0%

2017 2018 2019 2020 2021

BCho vay KH ~ ®Trai phiéu doanh nghiép B Trai phiéu chinh phd B Cho vay lién NH ~ BKhac

Ngudn: VNDIRECT Research

Ty Ié no xdu va dw phong dwoc quan ly tot

Chét lwong tai san clia ngan hang da dwoc cai thién ké tv nam 2013-2014 véi
ty 1& no xau gidm tlr 3,7% vao cudi ndm 2013 xudng con 1,3% vao cubi ndm
2020 (ty 1& ng x4u nam 2021 nhich 1&n 1,7% vao cudi nam 2021 do &nh hwéng
ctia Covid-19). Ty Ié bao no xau (LLR) trén 70% so véi giai doan 2017-21, twong
dbi cao hon so v&i cac ngan hang cting méd hinh kinh doanh.

10
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Hinh 21: Chét lwgng tai san cia HDB dworc cai thién qua cac ndm
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Nguén: : VNDIRECT Research

Hinh‘22: HDB da giém ty 1& ng’ xau thanh céng qua céxc namvaty lé Hinh 23: Ty Ié bao ng x4u ctia HDB ciing dwoc cai thién trong 5 nam
no’ xau ghi nhan thap ho'n cac ngan hang khac cé khau vi rui ro cao qua va cao hon cac cong ty ciung nganh
Nga“m 2021, ty 16 no xéu céc ngén hang tang l1én do téc déng cda Covid-
1
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Ngudn: NHTM, VNDIRECT Research Nguén: NHTM, VNDIRECT Research

www.vndirect.com.vn

CAu truc cho vay véi khau vi rii ro cao mang lai bién lai thuan tét hon

Mé&c du HDB khéng c6 loi thé chi phi vén th4p so v&i cac cong ty cling nganh
do ty Ié CASA thép (13,6% vao cubi ndm 2021), ngan hang van tao ra bién lai
thuan t6t va ndm trong top 5 trong linh vwc nay vi loi suét tai sén sinh 1ai (IEA)
ctia HDB |a mét trong nhi*ng mirc cao nhét trong sb cac ngan hang. Cu thé,
HDB c6 ty 1& cho vay KHCN va doanh nghiép vira va nhé (chiém 90% tdng dw
no' cho vay) va lai suét cho vay ctia phan khac nay thwong cao hon 2,200 ty
déng so v&i cho vay cac doanh nghiép Ién. Hon nira, linh virc tai chinh tiéu
dung, chiém 6% tdng danh muc cho vay cta ngan hang, thuwéng mang lai cho
cac ngan hang loi suat cao hon dang ké so voi mod hinh ngan hang truyén théng
(35-40% doi voi lai suat cho vay tai chinh tiéu dung).
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Hinh 24: HDB ghi nhan chi phi vén cao so v&i cac ngan hang khac Hinh 25: ... nhwng loi suét tai san lai cao thir 2 toan nganh

o 9
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Ngudn: NHTM, VNDIRECT Research Ngudn: NHTM, VNDIRECT Research

Hinh 26: HDB thudc top 5 ngan hang cé bién lai thuin cao nhét trong nganh (2021)

VPB c6 bién 1i thuan cao nhat nho huéng loi tir viéc m¢& réng manh mé sang linh vuc tai chinh
tiu dung; TCB & MBB ciing ghi nhén NIM cao nho nguon tién gwi khéng ky han doi dao (CASA
cao) va co nhiéu dw dia mé réng mang cho vay ban lé

9%

8%  7,6%
7%
6% 5,7%
5,0%
5%
4,4% 4,4% 4,3%
4,0%
4% 36%  35%
32% g 5 0%

3% '
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0%

VPB TCB MBB HDB  VIB TPB ACB OCB LPB VCB CTG BID

Nguén: VNDIRECT Research

Thu nhap ngoai lai: ting trwdng nhe hoat dong phan phdi bao hiém

Hién tai, thu nhap ngoai 1ai chiém 17% tong thu nhap hoat déng ciia ngan hang,
theo quan diém clia ching t6i con sb nay twong doi thap so véi cac ngan hang
khac.

Thu nhép tlr phi dong mét vai trd quan trong trong tang trwéng thu nhéap ngoai
lai ciia HDB. Béng gop thu nhap twr phi da tang 1én rat nhiéu trong 5 nam qua tt
chi 17% trong nam 2017 lén 67% trong nam 2021.

www.vndirect.com.vn 12
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Hinh 27: C4u trac thu nhap ngoai lai ctia HDB (ty déng) Hinh 28: Thu nhap tir phi chiém phan I&n trong téng thu nhap ngoai
Téng trrdng thu nhap ngoai lai duoc dan dat béi thu nhdp tir phi l&
Vong trong dai dién cho nam 2020; vong ngoai dai dién nam 2021
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=== Thu nhap fir phi mmmm Kinh doanh ngoai héi
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= Thu nhép tir phi = Kinh doanh ngoai héi = Chirng khoén = Khac

=—=Téang trird'ng thu nhép tir phi Tang trudng thu nhép ngodi l&i

Nguén: HDB, VNDIRECT Research Nguén: HDB, VNDIRECT Research

Thu nhap tlr phi tding manh chd yéu dén t&» mang phan phéi bao hiém (banca)
va dich vu thanh toan. V& bao hiém, déi twong khach hang chinh ctia HDB van
thudc cac viing ndng thdn dé tan dung loi thé vé mirc do tham nhap thap déi véi
cac san phdm bao hiém & nhirng khu virc d6 théng qua tap khach hang Ién ma
khéng phai canh tranh gay gat.

HDB d4 két hop cung Dai-Ichi va FWD dé phan phéi cac san pham béo hiém
cua ho. Véi Dai-Ichi, HDB da ky ket hop tac doc quyen banca trong vong 10
nam ke tir 2015 nhung hién tai thoa thuan da bi hdy bé. Ngan hang hién dang
€O gang tai dam phan dé c6 dwgc dé nghi hap dan hon tw doi tac. Mat khac,
HDB ciing da hop tac v&i FWD tw thang 12/2021 va ho van dang cho hop dong
déc quyén chinh thire tr FWD.
Hinh 29: Bao hiém va phi dich vu din dit ting trwéng thu nhap tie phi  Hinh 30: ... khi Ian lwgt chiém phan 1&n trong téng thu nhap la 68% va
26%
Vong trong dai dién cho nam 2020; vong ngoai dai dién nam 2021
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== Phi dich vu I B0 hiém
= Khac =——Tang trrdng thu nhap phi dich vu

= Phidichvu =Bao hiém =Khac

== Ting trréng thu nhép tir bao hiém

Ngudn: HDB, VNDIRECT Research Ngudn: HDB, VNDIRECT Research
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Trién vong
Tw tin ndm bat xu hwéng phat trién mé hinh ngan hang ban 1é tai Viét Nam

Nhw da noi, HDB da tao dwng thanh cong mot nén tdng ngan hang ban 18 va co
vi thé virng chac d& ndm bét dwoc xu hwéng ngan hang ban 18 tai Viét Nam.
Chung t6i tin rdng nganh ngan hang ctia Viét Nam sé tiép tuc da tang trudng tét
trong ba nam t&i va dy bao tang trwéng tin dung sé dat 14% trong nam 2022
dwa trén cac yéu t6 sau:

e Né&n tadng vi md 6n dinh. Theo quan diém cla chung tdi, tbc d6 tang truédng
GDP cua Viét Nam van tiép tuc duwoc thic ddy bdi nhu cau tiéu dung trong
nwéc, dong vdn FDI manh mé va xuét khau tiép tuc tang triédng. NHNN van
duy tri chinh séch tién t& hién tai it nhat 1a dén cudi Q2/2022 dé hé tro phat
trién nén kinh té sau dai dich, dwa trén viéc lam phat dwoc kiém soat t6t va
wu tién gidm lai suat cho vay dé hé tro' cac doanh nghiép bi anh huéng sau

dich.
Hinh 31: Cac dw bao vi mé chinh cho nam 2022

201 2022

Chi tiéu Bon vi 2018 2019 2020 (e tinh) {dir héo)
Tang trwérng GOP % svck 71 7.0 29 26 71
Tang truéng xudt khau % svck 133 84 6.5 19.0 125
Tang trwéng nhap khdu % svck 11.8 6.9 36 26,5 10,9
Can cén thong mai ty USD 6,9 10,9 18,9 4.0 9.8
Can cén thanh toan ty USD 5.8 12.8 127 38 748
Thang dw cén can thanh toan trén GDP % GDP 19 38 37 11 20
D triF ngoai héi ty USD 551 79,0 95.0 107.5 1225
Du tri¥ ngoai héi trén GDP % GDP 179 238 278 298 31
Sd thang nhap khau thang 238 37 43 39 4.0
Lam phat binh quén % svck 35 28 32 1.8 35
Tang trwéng tin dung % tir dau nam 13.9 137 121 13,0 14,0
Dw ne tin dung trén GDP % GDP 1039 1071 157 1262 1309
Tang trwéng tong phwong tién thanh toan % tir dau nam 124 148 14,7 1,0 12,0-13,0
L&i sudt tai cap vén % 6.3 6,0 4.0 40 4045
L3i sudt huy ddng 12 thang (cudi nam) % 6.8 6,8 56 56 6.0
Lei sudt trai phiéu Chinh phi 10 nam (cudi nam) % 51 34 24 21 238
Ty giad (USDAVND) % svck 18 14 0.3 1,2 +-1,0
Thém hut ngén sach % GDP 22 27 31 38 43
Ner céng % GDP 46,6 434 45.0 450 46,2
Ngudn: VNDIRECT Research, GSO, SBV, Bd tai

chinh

e Ngan hang ban & & SME dan dét tang trwédng

Tang trwdng tin dung sé dwoc thic day nhiéu hon béi cac doanh nghiép tw
nhan va nguwoi tiéu dung; tuy nhién mac dé tham nhap tin dung vao cac
phan khuc nay van con rat thap. Theo sb liéu ctia NHNN, chi khoang 31%
dan sé trwdng thanh Viét Nam dwoc tiép can dén tin dung. Mét khac, OECD
da dé cap rang gan nhu tat ca cac doanh nghiép cta Viét Nam la MSME
(doanh nghiép siéu nhd, nho va vua) chlem 97% s6 doanh nghiép dang ky
va dong gop 36% GDP va 47% tébng s6 viéc lam; nhwng van gap tré ngai
trong viéc tiép can ngudn vén khi chi khodng 30% doanh nghiép vira va nhd
& Viét Nam dwoc tiép can dén ngudn von vay tir ngan hang.

Mat khac, Chinh phu cling da cb gang giam b6t sw ap dao clia doanh nghiép
Nha nuwéc déi véi nén kinh té trong 5 nam qua. Tang ty I cho vay ca nhan
va khéi doanh nghiép vira va nhé sé dwoc wu tién nham gitp cac ngan hang
thuc day tang tredng tin dung, giam thiéu tai san co trong sb rdi ro (RWA)
va tang cwong hé so an toan von (CAR), vi cac khoan cho vay ca nhén sé
c6 rii ro chat lwong tai san thap hon so véi cac khodn vay cho DNNN.

Do d6, dé dén dau xu hwéng, hau hét cac ngan hang thwong mai Viét Nam
da va dang tap trung vao phan khuc ngan hang ban [ va doanh nghiép vira
va nho trong nhi*rng nam gan day. Co thé thay, phan bo tin dung cho phan
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khdc ca nhan va doanh nghiép vira va nhé da dwoc cai thién 1én qua tirng

nam.

Hinh 32: Phan b tin dung toan nganh ngan hang
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Nguén: NHTM, VNDIRECT Research

Phan khuc tai chinh tiéu dung (HD Saison) chwa phai la diém nhan

Bét chap nhiing tré ngai tir Thong tw 18 va dai dich Covid-19, sy quan tam dén
thi trwdng tai chinh tiéu dung van tiép tuc cao do mirc do tham nhap con thap
S0 VG cac thi trwong trong khu vire, cho thay tiém nang tang trwéng rat Ion va
phan khuc thé tin dung cé thé sé 1a diém sang mai. Tuy nhién, cho vay tién mat
c6 thé sé khong ghi nhan téng trwédng manh trong vai nam téi do hé qua cla
viéc that chat quy dinh cho vay. Theo quan diém clia chung t6i, v&i khodn cho
vay tién mat rat Ion (39%), HD Saison sé khéng déng vai trd quan trong trong
trién vong tang trwéng ctia HDB.

Hinh 33: Tang trwé'ng cho vay tai chinh tiéu dung cham lai

Hinh 34: Cho vay tién mét van chiém phan I&n trong téng cho vay
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e Tang trwd'ng cho vay tiéu ding

Nguén: VNDIRECT Research

= Cho vay ca nhan (vay tién mét...) - Cho vay mua xe

= Cho vay db gia dung = Thé tin dung

Ngudn: VNDIRECT Research
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Hoat dong phan phdi bao hiém sé 1a nhan t6 tang trwéng manh mé

Nhin chung, theo quan diém cta ching t6i, thi trwéng bao hiém sé tiép tuc la
dong lwe chinh thuc dy thu nhap tir phi ctia cac ngan hang trong ba ndm téi.
Thi trwdng bao hiém cla Viét Nam dat ting trwdng kép 27% trong 5 ndm qua.
Chung t6i cho rang vai (i) ty 1é tham nhap thap so khu vwe (trung binh 1,5% so
Vv6i 5,5%), (i) nang cao nang luc chuyén dbi sé va (iii) thu nhap binh quan dau
ngwdi tang, thi trrdng bao hiém Viét Nam dwoc ky vong sé gitr dwoc da ting
trwdng virng chac trong twong lai.

Hinh 35: Tédng doanh thu phi bao hiém nhan tho (GWP) tai Viét Nam Hinh 36: Ty Ié tham nhap thi trwéo'ng (GWP/GDP) so véi khu vwe
(ty déng)
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Ngudn: Bo Tai chinh Viét Nam Nguén: FIINRESEARCH

Dbi véi HDB, ngan hang da xay dwng duoc co s ha tang vivtng manh phuc vu
cho cac hoat déng giao dich va s& hivu tap khach hang Ién & khu vwe néng
thén; do d6 ching tai tin rdng HDB ¢ du khad néng dé tiép tuc khai thac dwoc
tiém nang cua thj trwong bao hiém tai Viét Nam. Cudi ndm 2021, phi bdo hiém
trung binh theo thang clia ngan hang xép thi 4 trong nhém cac ngan hang trén
thi trwong va doanh sb banca ctia HDB da tang gap déi so véi ndm truwée. Thu
nhap t& phi nam 2021 ctia HDB dat 1,900 ti déng (gép 2 14n so v&i ndm 2020)
va méng bao hiém déng gép 68% trong tbng thu nhap ti phi néi trén.

Hinh 37: HDB xép thir 4 vé APE trong toan nganh (ty déng) Hinh 38: Thu nhap tir bao hiém ghi nhan tiang trwéng vwot troi (ty
déng; % tang trwdng svck)
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Nguén: HDB, VNDIRECT Research Nguén: HDB, VNDIRECT Research
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Lwuy réng hién HDB van chuwa tan dung hét lwong khach hang I&n cla minh
dé ap dung hinh thtrc ban chéo cac san phadm bao hiém. Ngan hang da tai khdi
dong hoat déng banca clia minh théng qua hop tac véi FWD vao nam 2021 va
m&i chi phuc vu 15% khach hang hién tai cho dén nay, diéu nay cho thdy HDB
van con du dia I6n dé tang trwdng trong giai doan sap toi.

Can nhan manh thém, HDB la mét trong sb it ngan hang chwa ky thda thuan
phan phédi bao hiém ddc quyén trong linh vuwe kinh doanh bao hiém. Chuing t6i
tin rang HDB sé& nhan dwoc nhiéu sw quan tam hon tw thj trwdng néu ngan hang
nay dwa ra thong bao ky két dwoc hop ddng phan phdi bao hiém doc quyén voi
FWD va/hodc dat dwoc thda thuan tét hon véi Dai-Ichi. Cac thoa thuan nay sé
giup HDB thu dwoc moét khodn phi tra trwde 16N va gia tdng nhiéu hon niva thu
nhap ttr phi cia minh trong th&i gian toi.

Dw bao tai chinh 2022-2024

Chung t6i ky vong tang trwdng tin dung ctia HDB la 22% trong nam 2022, cao
hon so v&i cac nam trwdce (tang tredng kép hang nam giai doan 2019-21 la
18%) nho hé s CAR cao la 14,4% va tang trwdng cho vay ban 1é manh mé.

Hé s6 CAR ctia HDB da téng 1én 14,4% vao cudi ndm tai chinh 2021 (hé sb cap
114 10,1%) do...

e Vén cép 1 tdng manh 254% (tang trwdng kép giai doan 2019-2021 la
22%) do (i) LN rong 2021 tang manh 42% svck (tang trwdng kép hang
giai doan 2019-21 14 30%); (ii) phat hanh thém 399 triéu cb phiéu trong
ndm 2021, tang vén diéu 1& 1én 20.000 ty ddng vao cubi 2021.

e Tai san c6 trong sb rii ro (RWA) chi tdng 5,6% trong giai doan 2019-
2021, thdp hon mirc tdng 20,6% trong giai doan 2017-2019.

Chung t6i dw phéng tang trwédng cho vay ban 1 ciia HDB dat 23%/20,5% trong
nam 2022-23. Mét khac, ching t6i dw bao HD Saison chi tang trwdng 10% (phuc
hoi tir nén thap trong nam 2021 la -8%) cho nam 2022 va khoang 5% cho nam
2023.

Hinh 39: CAR cai thién t6t qua cac ndm va dirng thir 2 so v&i toan Hinh 40: Dw bao tang trwéng cho vay giai doan 2022-24
nganh
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Ngudn: NHTM, VNDIRECT Research Ngudn: VNDIRECT Research
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NIM dw kién giam nhe trong nam 2022

L&i suat huy déng tang do lam phat va canh tranh gitva cac kénh dau tw vao
nam 2022 sé& de doa dén NIM clia nganh ngan hang néi chung. Cac ngan hang
c6 thé vwot qua dwoc rdi ro nay 1a nhitng ngan hang c6 CASA dbi dao (gitp
gidm chi phi vén), cé nhiéu dw dia hon d& mé rong cho vay ban 18 (gidp cai thién
loi sut tai san) va ty 1& LDR thap (lwong tién gtvi hién tai da di dao dé st dung
lam ngudn vén dau vao).

Dbi v&i HDB, chung t6i cho réng ngan hang sé kho co thé cai thién NIM trong
n&m nay do ty 1& CASA cla ngan hang & mirc thap (chi 13,6% vao cudi nam tai
chinh 2021). Bén canh d6, co cAu cho vay ban 1& da dworc tdi wu khi chiém 90%
tdng dw no tin dung vao cudi ndm 2021. Tuy nhién, ching téi cho rang NIM sé
khong bi thu hep qua nhiéu do HDB van ghi nhan ty I& LDR thép, chi 60% vao
cudi 2021 (ngwdng quy dinh 1a 85%).

Hinh 41: HDB ghi nhan hé s6 CASA thap hon so v&i cac ngan hang Hinh 42: ... tuy vay LDR & m(rc thp hon nhiéu so vé&i qui dinh, theo
khac doé giup giam ap lwc [én NIM
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Ngudn: NHTM, VNDIRECT Research Ngudn: NHTM, VNDIRECT Research

Hinh 43: NIM dw phéng (%)
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Nguén: VNDIRECT Research
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Chung t6i dw bao thu nhap tir phi trong nam 2022 sé tang trwéng gap doi
so véi cuing ky nhé vao hoat ddng phan phdi bao hiém (nhw da thdo luan & muc
tren) D6i v&i ndm 2023-24, chang toi duy tri ty Ié tang tredng nay 1a 20%. Luu
y rang, chung t6i chwa phan anh murc phi tra trwdce khi hop dong bao hiém doc
quyen vo&i Dai-Ichi/FWD chinh thire dwoc ky két vi hién tai ngan hang chua cong
b théng tin chinh thirc ndo vé dén van dé nay (do d6 chung t6i da dwa ra phan
tich d6 nhay theo kich ban dwa trén cac murc phi tra trwéc va gia muc tiéu twong
dwong trong muc Binh gia).

Hinh 44: Dw bao thu nhap ngoai lai cia HDB
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Tang trwong thu nhap tir phi (%)
Nguén: VNDIRECT Research

Hé s6 CIR dw kién duy tri dwéi 40% trong giai doan 2022-24. Do HDB c6 ké
hoach tiép tuc dau tw vao ngan hang sb, ching t6i ky vong chi phi hoat déng
cla ngan hang sé tang trwdng 30%/19% so v&i cung ky trong 2022-23 (2018-
20 1a 16-19%). Mac du chi phi khau hao sé tiép tuc tang do ké hoach chuyén
dbi s ctia ngan hang can cac khoadn dau tw 16n vao CNTT va phdn mém, nhung
muc nay chi chiém m6t phan nhé (2% trong téng chi phi).

Thu nhap ngoai lai

Hinh 45: Gia dinh chi phi hoat dong va CIR (ty déng; %)
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Ngudn: VNDIRECT Research
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Chung t6i wéc tinh chi phi dw phong rai ro tin dung cia HDB sé tang
16,5%/10% so v&i cung ky trong nam 2022-23. Do hau qua cla dai dich, n¢
xau ctia HDB d4 tang dang ké 42,5% so v&i cung ky (ty 1& no xéu 1a 1,65% vao
cubi ndm 2021 so v&i mic 1,32% vao cubi ndm 2020). Chi phi trich lap dy
phong tang 28,9% so v&i cung ky va ty 1é chi phi tin dung nhich 1én 1,2% sau
khi n dinh & murc 0,9-1% trong nhitng n&m qua. Tuy nhién, chung téi dw bao
no xau ctia HDB sé& tdng cham hon do ngan hang da trich lap day da cac khoan
no tai co cdu lién quan dén dai dich. Mat khac, no tai co cAu ctia HDB (theo
Théng tw 03) gidm con 103 ty dong vao cudi ndm 2021 (0,14% tbng dw no), so
vGi 4,1% vao cubi 2020 do nhiéu khach hang da co thé hoi phuc dwoc kha nang
trd no khi tai chinh clia ho da phuc hdi sau dai dich. Chung téi wéc tinh ty 1& chi
phi tin dung clia HBD s& & mic 1,2% trong ndm 2022 va giam xudng con
1,1/1,0% trong nam 2023-24. Ty |& bao no x4u dao déng trong khoang 76-78%.

Hinh 46: Dw phéng chi phi dw phong ri ro tin dung (ty dong)
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Nguén: VNDIRECT Research Nguén: VNDIRECT Research

Hinh 47: Tém tat dw bao tai chinh nidm tai chinh 2022-2024 ctia HDB

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Thu nhap lai thuan 9.747 11.898 13.891 15.780 18.760 22.094
% svck 27,5% 22,1% 16,8% 13,6% 18,9% 17,8%
NIM 4,68% 4,75% 4,44% 4,27% 4,27% 4,29%
Thu nhap ngoai lai 1.641 1.882 2.867 5.167 6.256 7.323
% svck -8,5% 14,6% 52,4% 80,2% 21,1% 17,1%
T6ng thu nhap hoat dong 11.388 13.779 16.758 20.948 25.017 29.418
% svck 20,6% 21,0% 21,6% 25,0% 19,4% 17,6%
Chi phi hoat dong 5.080 6.173 6.383 8.274 9.882 11.473
% svkc 14,4% 21,5% 3,4% 29,6% 19,4% 16,1%
CIR 44,6% 44,8% 38,1% 39,5% 39,5% 39,0%
LN trwéc trich 1ap dw phong 6.307 7.607 10.375 12.673 15.135 17.945
% svck 26,2% 20,6% 36,4% 22,1% 19,4% 18,6%
Chi phi trich lap dw phong 1.289 1.788 2.306 2.686 2.957 3.209
% svck 29,7% 38,7% 28,9% 16,5% 10,1% 8,5%
Ty Ié chi phi trich lap dw
phong 1,0% 1,1% 1,2% 1,2% 1,1% 1,0%
LN rong 3.605 4.249 6.054 7.511 9.158 11.082
% svck 26,8% 17,9% 42,5% 24,1% 21,9% 21,0%
Kha nang sinh l&i
ROA (%) 1,8% 1,7% 1,9% 2,0% 2,0% 2,1%
Tai san/VCSH (x) 12,0 12,2 12,5 12,1 11,6 10,9
ROE (%) 21,6% 20,6% 23,3% 23,6% 23,6% 23,0%
BVPS (d/cp) 19.560 14.429 16.037 18.392 22.677 27.937

Nguédn: VNDIRECT Research
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Do d6, chuing t6i ky vong LN rong clia HDB sé tang 24/22% so véi cling ky trong
ndm tai chinh 2022-23, dugc cing ¢cb bdi: (i) tdng trwdng tin dung manh mé,
dwoc hé tro bdi hé sb CAR cao 14,4%: (i) thu nhap ti phi tdng manh tir hoat
dong banca; va (iii) ty 1& chi phi tin dung gidm dan nhé kiém soat chat lwong tai
san tét hon. Ty suét sinh I&i duy tri & mirc cao véi ROA 1a 2% va ROE 23%.

Dinh gia va khuyén nghi
Phwong phap P/BV

Chung t6i d& dwa ra mure gia muc tiéu 12 thang cho HDB la 35.496d/cp dwa trén
P/BV muc tiéu 1,9 lan va BVPS dy phéng 2022 la 18.392 dong.

e BVPS dv phong 2022 dwa trén tang trudng loi nhuan 24% va khong
chia cb tirc bang tién mat.

e P/BV dy phéng 2022 1a 1,9 lan bang véi mirc trung binh nganh.

HDB dang giao dich & m&c P/BV dw phéng 2022 1a 1,5 1an, thp hon
nhiéu so vé&i trung binh 5 ndm trong khi kha nang sinh 1&i clia ngan hang
dwoc cai thién dang ké trong 5 nam qua. V&i ting trwdng tin dung lanh
manh, bién i thuan 6n dinh, thu nhap phi cao va kiém soat chat lwong
tai san tét hon, chung t6i tin rang ngan hang sé tiép tuc tang trwéng bén
virng v&i tang trwdng LN rong trung binh 22% va duy tri ty suét sinh [oi
cao trong nhirng nam t&i véi ROA & ROE la 2% va 23% trong nam
2022-24. N6i cach khac, ngan hang dang c6 mét mire dinh gia hap dan
khi ghi nhan tang trwéng va lgi nhuan cao hon trung binh 5 nam trong
khi dinh gia lai thudc pham vi dw&i mdre trung binh 5 nam.

Dwa trén sy tdng trwdng vivng chac va kha nang sinh 10 cao, HDB xtng
dang dwgc danh gia lai véi mire P/BV la 1,9 lan — twong dwong trung
binh cla toan nganh.

Hinh 48: P/BV 2022 duy tri dwéi bién doé 5 nam trong khi ROE cai thién manh Ién trén mirc
trung binh 5 nam
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Nguén: VNDIRECT Research
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Hinh 49: Gia muc tiéu dwa trén mac P/BV

Gia muc tiéu Tiém néng
2022 BVPS: 18.392d/cp (dlcp) tang gia (%)
-2 d6 léch chuén 0,83 15.315 -39,1%
 -1d6 léch chuan 1,36 24.945 -0,8%
E(I)BV muc tieu Trung binh 5 nam 1,90 35.496 41,1%
+1 d6 1éch chuén 2,40 44.206 75,8%
+2 d6 1&ch chuén 2,93 53.836 95,2%

Ngudn: VNDIRECT Research

Hinh 50: Bang so sanh cac ngan hang Viét Nam (gia déng ctra ngay 26/04/2022)

Tang
Gia trwéng
M&  Khuyén dong Gia muc kép EPS
Ngéan hang Bloomberg nghi clra tieu Vénhéa P/BV (x) P/E (x) 3 nam ROE % ROA %
Noi té Noité  tyUSD 2022 2023 2022 2023 % 2022 2023 2022 2023
Vietcombank VCBVN Khéd quan 80.500 118.700 17,2 3,1 2,6 19,1 159 238% 20,0% 21,00 1,7% 1,8%
Techcombank TCB VN Khaquan 41.500 70.000 7,7 1,6 1,3 8,3 6,9 23,3% 22,1% 216% 3,6% 3,7%
Vietinbank CTG VN Khaquan 27.650 41.700 7,0 1,6 1,4 169 141 173% 150% 158% 1,0% 1,1%
VPBank VPB VN Trung lap 36.400 45.800 7,6 1,6 1,4 109 8,5 22,7% 16,1% 17,0% 3,0%  3,2%
NHTM CP Quén Boi MBB VN  Trung lap 29.350 40.800 5,5 1,8 1,5 109 8,6 24,2% 23,0% 23,0% 23% 2,4%
NH TMCP A C’héu' ACB VN Kha quan 30.900 41.800 4,0 1,6 1,3 8,0 7,0 21,3% 23,6% 225% 22% 2,2%
NH TMCP Quoc Té Viét
Nam VIBVN Trung lap 41.100 46.400 3,3 2,4 1,9 105 8,9 17,0% 27,0% 25,0% 2,1% 2,0%
NH TMCP Tién Phong TPBVN Trung lap 34.950 41.100 2,9 1,9 1,6 11,0 9,0 248% 20,8% 21,1% 2,0% 2,1%
HDBank HDB VN Kha quan 24.500 35.900 2,5 1,5 1,3 7,6 6,1 20,5% 23,6% 23,7% 2,0% 2,0%
NH TMCP Buu Bién
Lién Viét LPBVN Trung lap 16.200 25.700 1,2 1,5 1,2 8,9 7,4 18,9% 17,0% 17,7% 1,1% 1,2%
Trung binh 1,9 15 11,2 92 21,7% 20,8% 208% 2,1% 22%
HDBank HDB VN Kha quan 24.500 35.900 2,5 1,5 1,3 7,6 6,1 20,5% 23,6% 23,7% 2,0% 2,0%

Ngudn: VNDIRECT Research

Phwong phap dinh gia thu nhap thang dw

Chung t6i cling dwa ra dinh gia thu nhap thdng dw déi véi HDB véi wée tinh gia
tri hop ly la 36,252 d/cp.

Hinh 51: Cac gia dinh chinh vé dinh gia thu nhap thing dw

Gia dinh chinh 2022A 2023A 2024A 2025A 2026A Nam cubi
Lai suét phi ri ro 30% 30% 3,0% 30% 3,0% 3,0%
Phan bu rdi ro 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Beta 1,1 11 11 1,1 11 1,1
Chi phi vén chli s& hiru 152% 15,2% 152% 152% 152% 15,2%
Tang trwdng dai han 3,0%
(ty VND)

Gia tri s6 sach dau ky 30.790

Gia tri hién tai cla thu nhap thang dw (5 nam) 13.155
Gié tri hién tai clia thu nhap thang dw (ndm cudi) 28.994

Gia tri von chui s& hiru 72.939
Sé lwong cb phiéu dang lwu hanh (triéu cp) 2.012
Gia tri 1 ¢ phiéu (VND/cp) 36.252

Ngudn: VNDIRECT Research

www.vndirect.com.vn 22


file:///C:/Users/thao.tranthu2/AppData/Local/Temp/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Hinh 52: Gia muc tiéu

Gia tri hop ly (VND/co Pong goép (VND/co

Phwong phap Ty trong phiéu) phiéu)
Thu nhap thang dw 50% 36.252 18.126
Hé s6 P/B (1,9 lan cho nam 2022) 50% 35.496 17.748
Gia muc tiéu (VND/cd phiéu) 35.874
Gia muc tiéu (VND/cd phiéu, lam tron) 35.900

Ngudn: VNDIRECT Research

Tiém nang tang gia

Tiém ndng & hop déng phan phdi bdo hiém déc quyén

Nhw da dé cap trwde day, HDB c6 thé ghi nhan mét khoan phi tra trwéde vao thu
nhap tlr phi nhd vao hop ddng bao hiém doc quyén gitva HDB véi FWD. Tuy
nhién, thdng tin chi tiét vé thwong vu nay van chwa dwoc cong bd. Do dé, ching
t6i dwa ra phan tich d6 nhay cho tirng kich ban phi trd trwuéc ma HDB cé thé
nhan duoc trong twong lai gan va cac mae gia muc tiéu twong dwong (chi dwa
trén phwong phap dinh gia P/BV).

Hinh 53: Phan tich dé nhay vé&i ttrng kich ban phi tra trwwéc va gia muc tiéu twong dwong (phwong phap dinh gia P/BV)
Gia sty rang khodn phi tra trivéc sé phan bé déu trong giai doan 5 ndm
Cac kich ban khoan phi banca tra trwéee (ty

déng) 4.000 5.000 6.000 7.000 8.000 9.000
BVPS 2022 18.787 18.887 18.987 19.087 19.187 19.287
Gia myc tiéu (dwa trén P/BV 1,9x) 37.600 37.800 38.000 38.200 38.400 38.700

Ngudn: VNDIRECT Research

Rui ro déi véi dw bao cta ching téi

Lam phéat gia tdng cd thé can tré ting trudng tin dung

Chung téi thay ri ro lam phat tdng trong ndm 2022 do:

- Gia dau thé va khi dbt ty nhién da ting dang ké do cudc khing hoang
Nga-Ukraine. Gia dau thé Brent trung binh & mirc 97,9 USD/thiing trong
Q1/222 (+59,7% so v&i cung ky) va khoé co thé quay vé lai mic truée
khiing hoang, diéu nay c6 thé sé lam tang &p lwc lam phéat dbi voi Viét
Nam.

- Viéc tang gia nguyén liéu dau vao nhu than, thép, ddng, nhém va gia
van chuyén ciing c6 thé &nh hwdng dén chi phi san xuét tai Viét Nam.
Cudc xung dot cang kéo dai, tac dong dén chi phi san xuét clia cac cong
ty sé cang Ién.

- Viéc tang gia phan bon va cac mat hang néng san (lta mi, ng6, lda
mach) cling cé thé tao ap luc 1én gia lwong thwe va thuwe pham trong
nwoc.

Mac du Chinh phu c6 thé kiém soat lam phat sao cho CPI nam 2022 dwdi 4,0%
théng qua viéc gidm thué moi trwdng doéi voi xang dau dé gidm gia xang dau
trong nwéc va diéu chinh gia dich vu cong; kiém soat lam phat van dwoc wu tién
va néu lam phat tdng cao hon dy kién, tang trwdng tin dung sé& can phai han
ché lai. HDB hay b4t ky ngan hang Viét Nam nao van phai tuan tha nghiém ngat
quy dinh téng trwdng tin dung cia NHNN, diéu nay sé khién ngan hang bj anh
hudng néu nhu quyét dinh that chat chinh sach tién t& dwoc dwa ra.

Phan tich d& nhay ctia chung t6i dwéi day cho thay thu nhap cta HDB sé thay
déi nhw thé nao dwa trén cac kich ban tang trwéng tin dung khac nhau. Trong
kich ban co sé, chung t6i hy vong HDB sé ting trwdng cho vay it nhat 22% trong
nam 2022.
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Hinh 54: Phan tich do nhay vé tiang trwéng cho vay cia HDB va EPS twong (rng

Cac kich ban

tang trwéng

tin dung 18,1% 19,1% 20,1% 21,1% 22,1% 23,1% 24,1% 25,1% 26,1%
LN rong 2022 7.459 7.472 7.485 7.498 7.511 7.524 7.537 7.550 7.563
% svck 23,2% 23,4% 23,6% 23,9% 24,1% 24,3% 24,5% 24,7% 24,9%
EPS 2022 3.707 3.714 3.720 3.727 3.733 3.740 3.746 3.752 3.773

Ngudn: VNDIRECT Research

RUi ro no x4u khi Théng tw 14 hét hiéu luc vao cudi thang 6-2022

Ngay 07/09/2021, NHNN da ban hanh Théng tw 14/2021/TT-NHNN cho phép
cac ngan hang co cau lai cac khoan vay cling nhw mién/giam lai cac khoan vay
phat sinh muén hon so véi huwéng dan tai Thong tw 03/2021/TT-NHNN va Théng
tw 01/2020/TT-NHNN. Cac qui dinh nay ap dung cho cac khoan vay:

- Phat sinh trwéc ngay 01/08/2021 thay vi trwéc ngay 10/06/2020.

- Phat sinh nghia vy tra ng gbc valhodc lai trong giai doan tlr ngay
23/01/2020 dén ngay 30/06/2022, thay vi dén ngay 31/12/2021.

- Phat sinh tir ngay 10/06/2020 dén ngay 01/08/2021 va qua han tir ngay
17/07/2021 dén trwéc ngay 07/09/2021.

Chinh sach m&i nay sé phan nao gidm bét 4p Iwc cla cac ngan hang vé viéc
trich 1ap dw phong va hé tro cho cac khach hang bi anh hwéng béi dai dich. Tuy
nhién, khd nang gia tdng no' xau 1a dang dé luu y khi Théng tw 14 khdng con
hiéu lwc vao cubi ngay 30/6/2022. Theo NHNN, ty 1& no xau cé thé tang Ién
7,3% néu tinh ca cac khoan vay dwoc co ciu lai va no x4u ban cho VAMC,
twong dwong véi mie ty 1é no xau trong giai doan 2016-2017.

Tuy vay, chat lwong tai san clia cac ngan hang Viét Nam da dwoc cai thién hon
rat nhiéu so véi giai doan 2016-17. Ho da tang cwong dw phong dé vuot qua
kha n&ng no x4u gia tang va ty |é bao no xau da dat mdrc cao nhat tir trwéc dén
nay & hau hét cac ngan hang Viét Nam vao cubi ndm 2021. Mat khac, hau hét
cac ngan hang Viét Nam ciing d4 trich 1ap dw phong day du tat ca cac khoan no
tai co cAu. Nho chat lwong tai san va bd dém dw phong viing chéc, cac ngan
hang Viét Nam néi chung va HDBank néi riéng sé c6 di kha nang dé giam thiéu
rdi ro noi trén, theo quan diém cla chung toi.

Hinh 55: Ty 1é no x4u c6 thé dat 7,31% néu tinh ca ne co’ cdu lai + Hinh 56: ... nhwng cac ngan hang da chuén bi diy du dé déi pho voi
no’ xau ban cho VAMC rui ro, ty |1é bao no’ xau cao nhat tir trwéc t&i nay vao cudi nam 2021
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Ngudn: VNDIRECT Research Ngudn: NHTM, VNDIRECT Research
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Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ——— ROAE (rhs)

10,700 80,0% 2,300 23,00%
9,700 66,667% 2,100 22,400%
8,700 53,333% 1,900 21,800%
7.700 40.0% 1,700 21,200%

1,500 20,600%
6,700 26,667%
1,300 20,00%
5,700 13,333%
1,100 19,400%
4,700 0% ,900 18,800%
3,700 -13,333% 700 18,200%
2,700 -26,667% 500 17,600%
1,700 -40,0% ,300 17,00%
01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HDKD
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E 12-21A 12-22E 12-23E
Thu nhap lai thuan 13.891 15.780 18.760 Chi s6 tang trwéng (yoy)
Thu nhap lai suat rong 2.867 5.167 6.256 Tang trwéng tién gtri khach hang 5,0% 12,5% 13,0%
Téng Igi nhuan hoat déng 16.758 20.948 25.017 Téng tang trwdng cho vay khach hang 14,0% 22,1% 19,5%
Téng chi phi hoat dong (6.383) (8.274) (9.882) T&ng trwdng thu nhap i rong 16,8% 13,6% 18,9%
LN trwéc dw phong 10.375 12.673 15.135 Tang trwdng LN trwéc dw phong 36,4% 22,1% 19,4%
Téng trich lap dw phong (2.306) (2.686) (2.957) Téng trwdng LN rong 42,5% 24,1% 21,9%
TNt cac Cty LK & LD Téng trwdng céc tai san sinh Iai 15,2% 19,1% 17,8%
Thu nhap rong khac Gia tri c6 phiéu
LN trwéc thué 8.070 9.988 12.178 EPS co ban (VND) 3.009 3.733 4.552
Thué (1.616) (1.998) (2.436) BVPS (VND) 14.430 18.392 22.677
Lgi nhuan sau thué 6.453 7.990 9.743 Cé tre / cp (VND) 0 0 0
Loi ich c6 déng thiéu sb (400) (479) (585) Tang trwéng EPS 13,9% 24,1% 21,9%
LNrong 6.054 7.511 9.158
Céc chi sé chinh
Bang can doi ké toan 12-21A 12-22E 12-23E
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E Ty Ié thu nhap lai can bién 4,3% 4,1% 4,2%
Téng cho vay khach hang 203211 248076  296.343 T I chi phi thu nhap (38'1“?) (39'5“?) (39*5‘?)
Cho vay cdc ngan hang khic 55.943 67.131 80.557 Z: i:z; l‘;’;gv:;‘;é":gy 1;2 ig;: ;gof;
Tong cho vay 259.154 315.207 376.900 LN/ TB cho vay 1.2% 1.2% 11%
Chtrng khoan - Téng cong 76.810 86.674 97.852 Tdng ty & an toan vén 14,4% 14,2% 14,8%
Cac tai san sinh 13i khac 11.848 13.033 14.336 Cép tin dung/ ngudn vén 89,9% 96,0% 99,9%
Téng cac tai san sinh lai 347.812 414.914 489.088 Bién lgii va d6 dan trai
Téng dw phong (2.551) (3.667) (4.593) Thu nhap/ TS sinh lai 8,1% 8,0% 8,2%
Téng cho vay khach hang 200.759 244,517 291.869 Chi phi cho cac quy 3,9% 4,0% 4.2%
Téng tai san sinh 1ai rong 345261 411247  484.495 Lai rong/ Tai san trung binh 4,0% 3,9% 3,9%
Tién mat va céc khoan tién giri 2.446 2.617 2.800 ROAE 21.8% 22,0% 21.8%
Téng dau tw 124 132 142
Céc tai san khac 26.781 28.656 30.662
Téng tai san khéng sinh lai 29.351 31.405 33.604
Téng tai san 374.612 442.652 518.099
No khach hang 183.283 206.194 232.999
Duw no tin dung 42.756 52.162 63.638
Tai san no chiu lai 226.039 258.356 296.637
Tién guvi 107.243 134.053 160.864
Tdng tién gt 333.282 392.409 457.501
Cac khoan no 14i suét khac 3.045 3.045 3.045
Téng cac khoan ng lai suat 336.327 395.454 460.546
Thué TNDN hoan lai
Céc khoan no' khong 1ai sut khac 7.495 9.714 10.862
Téng ng khéng lai suat 7.495 9.714 10.862
Téng ng 343.821 405.168 471.408
Vén didu lé va 20.073 20.120 20.120
Thang dw vén cb phan 536 536 0
Cb phiéu quy (413) 0 0
LN gitr lai 6.290 13.801 22.959
Céc quy thuéc VCSH 2.547 2.547 2.547
Vén chu s& hivu 29.033 37.005 45.627
Loi ich c¢b déng thiéu s6 1.757 479 1.064
Téng vén chi sé& hiru 30.790 37.484 46.691
Téng ng va vén chii s& hivu 374.612 442.652 518.099

Nguén: VND RESEARCH
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HE THONG KHUYEN NGH| CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu tr 15% trd 1én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 16i ctia ¢d phiéu ndm trong khoang tr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia c¢b phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 16 dy kién cta c6 phiéu, dwoc tinh bang téng cta (i) chénh léch
phan tram gira gia muc tiéu va gia thj trwong tai thoi djém codng bd béo céo, va (i) ty suat cb tirc dw kién. Trir khi dwoc néu
rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cyc Céc cd phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cue, tinh trén co sé vén héa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co' sé& vén héa thi treéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Bao c&o nay duoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
béo céo dwa trén cac ngudn dwoc cho |a dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin ndy bao gdm thong tin trén san
giao dich chirng khoan hoéc trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao duoc cong bb cua
cong ty, théng tin dwoc cong bb rong rai khac va cac thong tin theo nghién cu ctia ching tdi. VNDIRECT khdng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day dd cda nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cta VNDIRECT va c6 thé thay dbi ma khéng can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw clia Céng ty Cb phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khéng mang tinh chit m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha
dAu tw nén co6 cac nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu cau diu tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé& cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac truéc khi tham gia vao bat ky giao dich nao véi ¢ phiéu cla (céc) cong ty duwoc dé cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat c(r két qua nao phat sinh tlr viéc st dung néi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay la san phdm thudc s& hiru ctiia VNDIRECT, nguwdi siv dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, dang tai 1én cac phuwong tién truyén théng ma khong c6 sy ddng v bang van ban clia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Tran Thi Thu Thao — Chuyén vién Phan tich
Email: thao.tranthu2 @vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn

www.vndirect.com.vn 26


file:///C:/Users/thao.tranthu2/AppData/Local/Temp/www.vndirect.com.vn
mailto:hien.trankhanh@vndirect.com.vn
mailto:thao.tranthu2@vndirect.com.vn
mailto:research@vndirect.com.vn
https://vndirect.com.vn/

