
ĐHĐCĐ Ngành Ngân hàng 2026: Nhà đầu tư hỏi gì,
ban lãnh đạo trả lời ra sao?
Tổng hợp & phân tích phiên thảo luận tại đại hội đồng cổ đông thường niên 2026 của 14 ngân hàng
niêm yết lớn nhất

14 NGÂN HÀNG 8 NHÓM CHỦ ĐỀ MÙA ĐHCĐ NĂM 2026

THÔNG ĐIỆP XUYÊN SUỐ T MÙA ĐẠI HỘI 2026

Củng cố vốn, tăng trưởng chọn lọc
Biên lãi ròng thu hẹp, thanh khoản căng, cả ngành đồng loạt tăng vốn
hướng tới Basel III — song khẩu vị tăng trưởng phân hóa rõ rệt giữa
nhóm bứt tốc (HDB, VPB, MBB) và nhóm chủ động đi chậm để giữ
an toàn (VCB, LPB, STB).

PHẠM VI

14 NH

~75% vốn hóa ngành

"NÓNG" NHẤT

Tín dụng

& kế hoạch LN

PHÂN HÓA

Cổ tức

Tiền vs cổ phiếu

TÓM TẮT NỘI DUNG — NĂM THÔNG ĐIỆP CHI PHỐ I TOÀN NGÀNH

BẢN ĐỒ  MỐ I QUAN TÂM CỦA NHÀ ĐẦU TƯ

Tần suất chủ đề xuất hiện trong phiên thảo luận ước tính số NH/14 có nội dung liên quan

Tăng trưởng tín dụng & kế hoạch lợi nhuận 13/14

Cổ tức & áp lực tăng vốn / Basel III 12/14

Nợ xấu & cho vay bất động sản 11/14

Lãi suất – thanh khoản – NIM 11/14

Hệ sinh thái mới (CK · BH · tài sản số  · VIFC) 11/14

M&A, cổ đông chiến lược, bán vốn ngoại 8/14

Nhận chuyển giao bắt buộc & tái cơ cấu 5/14

Định giá cổ phiếu / vốn hóa 4/14

Phân loại do nhóm phân tích thực hiện từ bản ghi thảo luận; một câu hỏi có thể thuộc nhiều nhóm. SSB không công bố bản ghi hỏi–đáp nên
không tính vào tần suất.

NGÀNH NGÂN HÀNG · MÙA ĐHĐCĐ
Báo cáo chuyên đề  · 19/06/2026

Lãi suất là tâm điểm thảo luận. Hầu như đại hội nào cũng có cổ đông chất vấn về thanh khoản căng thẳng
quý I và hướng đi của lãi suất khi NHNN chỉ  đạo giảm. Ban lãnh đạo các ngân hàng cùng phát đi một thông
điệp nhất quán: mặt bằng đã dịu lại sau cuộc họp của Thống đốc và sẽ không có cuộc đua huy động từ nay
đến cuối năm — nhưng cũng thẳng thắn thừa nhận biên lãi ròng (NIM) năm 2026 khó tránh khỏi bị bào mòn.

▸

Tăng vốn trở thành cuộc đua chiến lược. Từ nhóm quốc doanh tới khối tư nhân, bài toán vốn cho chuẩn
Basel III được đặt lên hàng đầu. Big 4 chịu sức ép lớn vì gần như chỉ  trông vào lợi nhuận giữ lại, trong khi VPB,
TCB, MBB phát hành mạnh tay để đưa vốn điều lệ vượt mốc 100.000 tỷ đồng.

▸

Bất động sản: không né tránh mà kiểm soát. Trước lo ngại của cổ đông, lãnh đạo TCB, VCB và MB đều khẳng
định nợ xấu bất động sản duy trì dưới 1% và giá trị tài sản bảo đảm vượt xa dư nợ. Khẩu vị chung dịch chuyển
về các dự án pháp lý đầy đủ, thanh khoản tốt, hạ tầng và nhà ở nhu cầu thực.

▸

Khẩu vị tăng trưởng phân hóa chưa từng thấy. Cùng một bối cảnh vĩ  mô, HDB đặt mục tiêu lợi nhuận tăng tới
41%, VPB tăng 35%, VIB tăng 27%; ở chiều ngược lại VCB, LPB chỉ  tăng 5% và SSB tăng 3%. Lằn ranh nằm ở
hạn mức tín dụng được phân bổ và triết lý "bền vững" hay "bứt tốc".

▸

Làn sóng dựng "tập đoàn tài chính". Hàng loạt ngân hàng trình lập ngân hàng con tại Trung tâm Tài chính
Quốc tế (VIFC), công ty bảo hiểm phi nhân thọ, công ty quản lý quỹ và đặc biệt là sàn tài sản số — định hình
một biên giới tăng trưởng mới cho cả ngành.

▸
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PHẦ N 1 · LÃI SUẤ T, THANH KHOẢN & BIÊN LÃI RÒNG
Ngành Ngân hàng · ĐHĐCĐ 2026 · 19/06/2026

1. Lãi suấ t, thanh khoản & biên lãi ròng
MỐ I QUAN TÂM — Thanh khoản quý I căng thẳng, lãi suấ t huy động tăng ở mọi kỳ hạn: xu hướng sắp tới sẽ ra sao
khi NHNN yêu cầ u hạ lãi suấ t, và việc này tác động thế  nào tới biên lãi ròng?

Ngân hàng Câu trả lời cố t lõi của ban lãnh đạo

VCB
CT Nguyễ n Thanh
Tùng

Vietcombank tiên phong giảm 0,5% lãi suấ t huy động dù vố n đã ở mặt bằng thấ p nhấ t thị
trường. Sau cuộc họp của Thố ng đố c, lãi suấ t đã dịu; các ngân hàng đồ ng thuận không để  xảy
ra cuộc đua huy động đế n cuố i năm. Riêng biế n động Trung Đông là ẩ n số  có thể  tác động tới
lạm phát.

VCB
TGĐ Lê Quang Vinh

NIM thu hẹp trong 2024–2025 là do chủ động đồ ng hành cùng doanh nghiệp và người dân; khi
kinh tế  khởi sắc, NIM “chắc chắn sẽ phục hồ i, không có gì phải quá quan ngại”.

VPB
TGĐ Nguyễ n Đức Vinh

Chủ động chấ p nhận vào nhóm lãi suấ t huy động cao để  bảo đảm đủ vố n cho tăng trưởng mạnh.
NIM riêng ngân hàng quý I đạt 4,53–4,6%, cả năm dự kiế n khoảng 4,4% nhờ tỷ trọng cho vay tín
chấ p cá nhân, tiể u thương và doanh nghiệp nhỏ và vừa ở mức cao.

MBB
TGĐ Phạm Như Ánh

Đã hạ 0,5%/năm. NIM 2026 hẹp lại vì đầ u vào có lúc lên 8–9% trong khi đầ u ra không thể  tăng
vọt (sẽ phát sinh nợ xấ u); khi chi phí huy động giảm, biên lãi sẽ được cải thiện.

VIB
GĐ Nguồ n vố n Lê
Quang Trung

Thị trường nghiêng về  kịch bản Fed không hạ lãi suấ t trong 2026; tỷ giá có thể  biế n động 3–
5%, áp lực dồ n vào ba quý đầ u năm. VIB kiên định không tham gia cuộc đua, giữ lãi suấ t huy
động dưới 6 tháng ở mức dưới 4,75%.

MSB
TGĐ Nguyễ n Hoàng
Linh

LDR rấ t thấ p (42,9%) và không dùng vố n liên ngân hàng để  tài trợ cho vay, nên biế n động lãi
suấ t liên ngân hàng ít chạm tới biên lợi nhuận; CASA trên 26% giúp ghìm chi phí vố n.

CTG
TV HĐQT Lê Thanh
Tùng

Lãi suấ t tăng nhanh và duy trì cao do áp lực thanh khoản. Kịch bản cơ sở: chi phí vố n còn cao
trong ngắn hạn, NIM tiế p tục chịu áp lực; NHNN đã cho NHTM nhà nước nới quy định LDR để

giảm bớt căng thẳng nguồ n vố n.

Điể m đồ ng thuận

Không đua lãi suấ t huy động đế n cuố i năm theo điề u phố i
của NHNN — cam kế t chung của VCB, VPB, VIB, MBB.
NIM 2026 thu hẹp là nhận định nhấ t quán; kỳ vọng phục
hồ i khi chi phí vố n hạ nhiệt từ quý II–III.

Ưu tiên nguồ n vố n rẻ và ổ n định — CASA, vố n ngoại dài
hạn, kiể m soát chặt LDR.

Điể m khác biệt

Chiế n lược chi phí vố n trái chiề u: VPB chấ p nhận lãi suấ t
cao để  tăng trưởng, còn VCB/VIB giữ lãi suấ t thấ p nhấ t.
Độ nhạy thanh khoản chênh lệch: MSB, HDB ít chịu ảnh
hưởng nhờ LDR thấ p; BID, CTG (quố c doanh) được nới
LDR.

Ẩ n số  tỷ giá: ACB, VIB cảnh báo tỷ giá có thể  biế n động
3–5% vì căng thẳng Trung Đông, tác động tới lạm phát.

◆ NHẬN ĐỊNH

Điể m đáng chú ý nhấ t là sự hình thành một “liên minh đồ ng thuận lãi suấ t” dưới sự điề u phố i của NHNN: từ
Big 4 tới khố i tư nhân đề u cùng cam kế t không đua huy động. Đây là tín hiệu vĩ mô tích cực, cho thấ y rủi ro
một vòng xoáy lãi suấ t đã được chặn từ phía chính sách. Dẫ u vậy, biên lãi ròng toàn ngành gầ n như chắc
chắn co lại trong 2026; lợi thế  thuộc về  những ngân hàng có CASA dày và nguồ n vố n ngoại dài hạn như
TCB, MBB hay VPB qua đố i tác SMBC.
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PHẦ N 2 · NỢ XẤ U & CHO VAY BẤ T ĐỘNG SẢN
Ngành Ngân hàng · ĐHĐCĐ 2026 · 19/06/2026

2. Nợ xấ u & cho vay bấ t động sản
MỐ I QUAN TÂM — Khố i tài sản bảo đảm là bấ t động sản quá lớn liệu có rủi ro? Nợ xấ u tăng vì đâu và được kiể m
soát ra sao? Vì sao nhiề u ngân hàng chấ p nhận trích lập mạnh, hy sinh lợi nhuận ngắn hạn?

Ngân hàng Quan điể m về  chấ t lượng tài sản & bấ t động sản

TCB
CT Hồ  Hùng Anh

Trung thành triế t lý “rủi ro thấ p, lợi nhuận cao”. Nợ xấ u bấ t động sản (cả cá nhân lẫ n doanh
nghiệp) luôn dưới 1% và tỷ lệ thu hồ i đạt 100% — bấ t kỳ tài sản nào dù rơi vào nợ xấ u, sau 2–3
năm cũng thu hồ i trọn vẹn, ít nhấ t là phầ n gố c. Chỉ chọn dự án đủ pháp lý, thanh khoản tố t.

VCB
TGĐ Lê Quang Vinh

Tài sản bảo đảm bấ t động sản 1,89 triệu tỷ lớn hơn nhiề u tổ ng dư nợ 1,67 triệu tỷ — minh
chứng cho độ an toàn. Định hướng vào bấ t động sản khu công nghiệp, du lịch, nhà ở xã hội;
kiể m soát chặt sản phẩ m đầ u cơ.

MBB
TGĐ Phạm Như Ánh

Cho vay bấ t động sản dưới 12% danh mục, nợ xấ u mảng này thấ p hơn nhiề u mức chung 1,2%.
Khẳng định “Novaland từ ngày quan hệ với MB đế n giờ không có nợ xấ u”; dự án Aqua City
đã được tháo gỡ pháp lý.

ACB
CT Trầ n Hùng Huy

Lợi nhuận 2025 “lỗ i hẹn” là chủ đích: kéo nợ xấ u về  0,97% — thấ p nhấ t kể  từ 2023 và nâng tỷ
lệ bao phủ lên 114% (từ khoảng 78%), tạo bộ đệm linh hoạt cho các năm tới.

VIB
CT Đặng Khắc Vỹ

Lợi nhuận chỉ tăng 1% là lựa chọn có tính toán — tăng mạnh trích lập, làm sạch bảng cân đố i, “ưu
tiên sức mạnh dài hạn hơn hình ảnh ngắn hạn”. Nợ xấ u lùi về  2,2%.

STB
TV HĐQT Phan Đình
Tuệ

Nợ xấ u lên 5,01% do thuế  quan Mỹ tác động nhóm doanh nghiệp nhỏ và vừa và việc chấ m dứt
cơ chế  giữ nguyên nhóm nợ. Toàn bộ nợ xấ u đề u có tài sản bảo đảm (phầ n lớn là bấ t động
sản), khả năng thu hồ i cao.

Điể m đồ ng thuận

Trích lập chủ động được xem là chiế n lược, không phải
dấ u hiệu suy yế u — ACB, VIB, STB, SHB nhường lợi nhuận
ngắn hạn để  dày bộ đệm.

Tài sản bảo đảm vượt xa dư nợ, chủ yế u là bấ t động sản,
là luận điể m trấ n an chung của VCB, STB, TCB.

Khẩ u vị tín dụng bấ t động sản dịch về  khu công nghiệp,
hạ tầ ng và nhà ở thực.

Điể m phân hóa & rủi ro

Mục tiêu nợ xấ u chênh lớn: quanh 1% với ACB, VCB
nhưng tới dưới 3–5% với VIB, STB — phản ánh khẩ u vị rấ t
khác biệt.

Mô hình bán lẻ và tài chính tiêu dùng phủ rộng (VPB/FE
Credit) chấ p nhận nợ xấ u cao đổ i lấ y biên lãi cao, dễ  tổ n
thương khi vĩ mô xấ u đi.

STB còn rủi ro pháp lý đặc thù (cổ  phầ n Trầ m Bê) chi phố i
toàn bộ câu chuyện.

◆ NHẬN ĐỊNH

Cả ngành đang bước vào một chu kỳ “làm sạch bảng cân đố i có chủ đích”: chấ p nhận lợi nhuận 2025 đi
ngang để  nâng tỷ lệ bao phủ, mở dư địa cho 2026–2027. Với bấ t động sản, câu chuyện không còn là “có cho
vay hay không” mà là chấ t lượng dự án và năng lực thu hồ i — chính khác biệt này sẽ phân hóa định giá giữa
các ngân hàng.
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PHẦ N 3 · CỔ  TỨC & ÁP LỰC TĂNG VỐ N HƯỚNG BASEL III
Ngành Ngân hàng · ĐHĐCĐ 2026 · 19/06/2026

3. Cổ  tức & áp lực tăng vố n hướng Basel III
MỐ I QUAN TÂM — Vì sao cơ cấ u cổ  tức rườm rà hoặc giảm so với năm trước? Vì sao chọn cổ  phiế u thay vì tiề n
mặt? Tiế n trình tăng vố n từ lợi nhuận giữ lại đã tới đâu và có đủ để  đạt Basel III?

Cổ  tức tiề n mặt 2025
% mệnh giá · ngân hàng có chia tiề n

Nguồ n: Nghị quyế t ĐHĐCĐ 2026 các ngân hàng

Nhóm chỉ chia cổ  phiế u: BID, CTG, HDB (30%), SSB (20,5%), MSB (20%). STB chưa được chia (đang tái cơ cấ u). VCB chi 20.332 tỷ trả cổ  tức,
hình thức chưa công bố .

Ngân hàng Cách lý giải chính sách cổ  tức

MBB Hơn 200.000 cổ  đông với nhu cầ u khác nhau; nhận cổ  phiế u là lựa chọn lùi thời điể m nộp thuế

5%.

HDB Đang tăng trưởng mạnh nên ưu tiên giữ nguồ n lực, chia cổ  phiế u 30%; nắm giữ HDB hơn 10 năm
đã sinh lời lớn.

MSB Giá quanh giá trị sổ  sách, thanh khoản tố t nên trả cổ  phiế u “tố t hơn tiề n mặt”, đồ ng thời củng
cố  vố n.

ACB Cổ  tức 20% (giảm từ 25%) dựa trên tầ m nhìn 2026–27; cam kế t dự phóng 25% cho 2027.

LPB Tiề n mặt 30% — mức cao nhấ t lịch sử, ưu tiên giá trị thực cho cổ  đông.

Ngân hàng Thông điệp về  tăng vố n & Basel III

CTG
TV HĐQT Lê Thanh
Tùng

CAR cuố i 2025 đạt 10%. Chuẩ n mực mới đòi hỏi CAR cao hơn nhiề u, trong khi ngân hàng quố c
doanh khó tăng vố n vì chủ yế u trông vào lợi nhuận để  lại — áp lực rấ t lớn.

VCB
CT Nguyễ n Thanh
Tùng

Giữ lại lợi nhuận để  tăng vố n là chìa khóa đạt Basel III; phầ n lợi nhuận giữ lại từ 2023 tới nay
khoảng 44.500 tỷ đang trình duyệt, giúp giữ vững vị thế  vố n điề u lệ lớn nhấ t hệ thố ng.

BID
TGĐ Lê Ngọc Lâm

Tăng vố n còn chậm do thủ tục và quy định phát hành riêng lẻ phải cách nhau tố i thiể u 6 tháng;
sau khi nâng vố n lên khoảng 99.000 tỷ, CAR dự kiế n đạt ít nhấ t 9,5% và hướng tới 10%.

VPB
CT Ngô Chí Dũng

“Kể  cả dùng toàn bộ lợi nhuận để  lại vẫ n không đủ vố n cho mục tiêu tăng trưởng” — do đó buộc
phải phát hành riêng lẻ cho đố i tác ngoại.

◆ NHẬN ĐỊNH

Cổ  tức năm nay trở thành phép thử giữa lợi ích cổ  đông ngắn hạn và nhu cầ u vố n dài hạn. Nhóm trả tiề n
mặt cao (LPB 30%) cho thấ y giai đoạn tăng trưởng đã chín; nhóm chỉ chia cổ  phiế u (BID, CTG, HDB, MSB,
SSB) dồ n lực tăng vố n để  chạy đua Basel III. Đáng nói nhấ t, áp lực vố n của Big 4 là điể m nghẽn mang tính
cấ u trúc của ngành, khi nguồ n tăng vố n gầ n như chỉ trông vào lợi nhuận giữ lại và tiế n độ phê duyệt.
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PHẦ N 4 · TĂNG TRƯỞNG TÍN DỤNG & KẾ  HOẠCH LỢI NHUẬN 2026
Ngành Ngân hàng · ĐHĐCĐ 2026 · 19/06/2026

4. Tăng trưởng tín dụng & kế  hoạch lợi nhuận 2026
MỐ I QUAN TÂM — Tăng trưởng tín dụng vượt xa ngành có “nóng” quá không? Vì sao cùng một bố i cảnh vĩ mô
nhưng có ngân hàng đặt mục tiêu lợi nhuận rấ t tham vọng, ngân hàng khác lại thận trọng? Khả năng sinh lời có
theo kịp tố c độ tăng vố n điề u lệ?

Mục tiêu tăng trưởng lợi nhuận trước thuế  2026
% so với 2025

Nguồ n: Tài liệu ĐHĐCĐ 2026

Đỏ = tham vọng (≥ +12%) · cam = thận trọng (≤ +6%). SHB & TCB trình hai kịch bản — biể u đồ  lấ y kịch bản thuận lợi (SHB +18%, TCB +15%).
BID, CTG đặt theo phê duyệt của NHNN nên không thể  hiện. VPB là ngân hàng tư nhân đầ u tiên đặt kế  hoạch lãi hợp nhấ t vượt 40.000 tỷ
(41.323 tỷ).

Ngân hàng Lý giải của ban lãnh đạo

MBB
TGĐ Phạm Như Ánh

Tín dụng tăng gầ n 40% rồ i bán bớt cho MBV. “Bố n năm được tăng trưởng trên 35% sau khi
nhận chuyể n giao OceanBank là cơ hội rấ t lớn”; LDR 79% (trầ n 85%) vẫ n an toàn.

VCB
TGĐ Lê Quang Vinh

Dù đã nhận chuyể n giao bắt buộc vẫ n đăng ký tín dụng thấ p: “tăng trưởng bề n vững, có chấ t
lượng — không tăng nóng hôm nay để  mai phải đi xử lý”.

LPB
TGĐ Vũ Quố c Khánh

Lợi nhuận chỉ tăng 5% vì bố n lý do: hạn mức tín dụng thấ p (11,7%), áp lực huy động bào mòn
NIM, tăng trích lập và tiế p tục đầ u tư nề n tảng số .

VPB
CT Ngô Chí Dũng

Mục tiêu tố p 3 xét trên nhiề u chỉ số : vố n chủ sở hữu đã vượt 180.000 tỷ (tố p 2), doanh thu tố p 3;
riêng tổ ng tài sản có thể  chưa kịp vì nhóm quố c doanh tăng rấ t nhanh.

HDB
PCT Nguyễ n Thị
Phương Thảo

Được cấ p hạn mức tín dụng 35% (năm thứ năm sau khi nhận chuyể n giao Đông Á); CAR 16,7%
cao nhấ t ngành, LDR dưới 80% cho thấ y dư địa còn rộng.

◆ NHẬN ĐỊNH

Bức tranh lợi nhuận 2026 phân hóa hiế m thấ y — trải dài từ +41% (HDB) đế n +3% (SSB). Yế u tố  quyế t định
không phải năng lực mà là hạn mức tín dụng được NHNN phân bổ : nhóm nhận chuyể n giao bắt buộc (HDB,
MBB) hưởng “đặc quyề n” tăng trưởng 35%/năm. Một nghịch lý thú vị: chính những ngân hàng dẫ n đầ u lợi
nhuận tuyệt đố i (VCB, CTG) lại đặt mục tiêu tăng trưởng thấ p nhấ t. Nhà đầ u tư cầ n phân biệt rạch ròi
“tăng trưởng nhờ hạn mức đặc biệt” với “tăng trưởng hữu cơ”.
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5. Nhận chuyể n giao bắt buộc & tái cơ cấ u
Ngân hàng Cập nhật & thông điệp

MBB → MBV
(OceanBank cũ)

Bán bớt dư nợ cho MBV để  tạo tài sản sinh lời; đổ i lại được tăng trưởng 35%/năm trong 4
năm. Nợ xấ u hợp nhấ t trình đại hội 1,5%, riêng ngân hàng mẹ phấ n đấ u dưới 1%.

HDB → Vikki Bank
(DongA Bank cũ)

Vikki Bank có lãi chỉ sau 7 tháng, thu hút hơn 2,5 triệu khách hàng, cân bằng thu–chi ngay trong
2025; được cấ p hạn mức tín dụng 35%.

VPB → GPBank GPBank lãi hơn 400 tỷ ngay quý I/2026, tiệm cận kế t quả cả năm 2025 — cải thiện rõ rệt sau tái
cơ cấ u toàn diện.

STB
(tự tái cơ cấ u)

Đã trích đủ dự phòng 100%; nút thắt còn lại là xử lý 32,5% cổ  phầ n Trầ m Bê — trình NHNN từ
năm ngoái và có thể  còn kéo dài. Bấ t ngờ rút tờ trình gia hạn đề  án; đề  xuấ t đổ i tên thành “Sài
Gòn Tài Lộc”.

◆ NHẬN ĐỊNH

Câu chuyện chuyể n giao bắt buộc đã chuyể n mình từ “gánh nặng” thành “đòn bẩ y tăng trưởng”: hạn mức
tín dụng đặc biệt 35%/năm chính là phầ n thưởng chính sách giúp HDB, MBB bứt tố c quy mô. Ở thái cực
ngược lại, STB là lời nhắc về  rủi ro tái cơ cấ u kéo dài — khi toàn bộ câu chuyện cổ  tức và định giá bị khóa lại
chỉ bởi một vướng mắc pháp lý chưa được khơi thông.

6. M&A, cổ  đông chiế n lược & bán vố n ngoại
Ngân hàng Cập nhật M&A · cổ  đông chiế n lược · vố n ngoại

VCB
Mizuho

Mizuho ít nhấ t giữ nguyên 15% và có thể  nhận thêm; đang đàm phán nhiề u cổ  đông tiề m
năng, tiế n độ chậm do thị trường, mục tiêu hoàn tấ t trong 2024–2026.

VPB
đố i tác ngoại

Đang đàm phán bán vố n cho một nhà đầ u tư nước ngoài (có thể  là SMBC hoặc tổ  chức khác),
chưa thể  công bố  giá.

MBB Tạm khóa tỷ lệ sở hữu nước ngoài để  chờ cổ  đông chiế n lược, kỳ vọng phát hành ở mức giá
cao hơn.

VIB
CBA

CBA thoái vố n do thay đổ i chiế n lược đầ u tư toàn cầ u (đã rút khỏi nhiề u thị trường), không riêng
Việt Nam; VIB không vội tìm đố i tác mới.

SHB Nhiề u nhà đầ u tư quan tâm (đón câu chuyện nâng hạng FTSE tháng 9); chọn “nhà đầ u tư chung
thủy”, kỳ vọng chố t trong năm.

SSB Nới tỷ lệ sở hữu nước ngoài từ 5% lên 30% (sự kiện đầ u tháng 6/2026) — dọn đường đón cổ
đông chiế n lược.

◆ NHẬN ĐỊNH

Dòng vố n ngoại đang ở thế  “chờ thời”: nhu cầ u phát hành cho đố i tác chiế n lược rấ t lớn nhưng tiế n độ bị
nghẽn bởi bài toán định giá. Việc CBA rút khỏi VIB cùng làn sóng nới tỷ lệ sở hữu nước ngoài (SSB) cho thấ y
cơ cấ u sở hữu nước ngoài của ngành đang tái định hình — và sẽ mở ra cơ hội cho dòng vố n mới một khi định
giá đủ hấ p dẫ n và câu chuyện nâng hạng FTSE thành hiện thực.
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7. Mở rộng hệ sinh thái
Hướng đi Ngân hàng & nội dung trao đổ i tại đại hội

Tài sản số  / tiề n
mã hóa

VPB lập sàn CAEX cùng OKX, là một trong năm đơn vị được cấ p phép sơ bộ, chờ duyệt trong
tháng 6. MBB hợp tác đố i tác quố c tế  thay vì tự lập sàn do rào cản pháp lý. TCB tiế p cận thận
trọng, đề  cao bảo mật và quản trị rủi ro. LPB đưa mảng quản lý tài sản số  vào ngân hàng con tại
VIFC.

Ngân hàng con tại
VIFC

VCB, SHB, LPB, HDB, TPB đồ ng loạt trình lập ngân hàng con 100% vố n tại Trung tâm Tài chính
Quố c tế  (vố n tố i thiể u khoảng 3.000 tỷ), nhằm hưởng ưu đãi thuế  – pháp lý và mở rộng dịch vụ
tài chính quố c tế .

Bảo hiể m phi nhân
thọ

ACB lập công ty bảo hiể m phi nhân thọ (vố n 500 tỷ). TPB góp vố n lập công ty bảo hiể m (~400
tỷ). VCB cân nhắc lập hoặc sở hữu một công ty bảo hiể m phi nhân thọ, bên cạnh mảng nhân thọ
đang hợp tác với FWD.

Chứng khoán &
quản lý quỹ

HDB nâng sở hữu HDS lên tố i thiể u 51% để  thành công ty con (HDS lãi kỷ lục trên 1.400 tỷ). MSB
mua một công ty quản lý quỹ để  hoàn thiện mô hình tập đoàn. ACB đưa ACBS tăng vố n lên
3.000 tỷ, chưa IPO.

Tài chính tiêu
dùng

MBB giữ MCredit, hướng tới IPO. MSB đảo chiề u — giữ lại TNEX sau tư vấ n của McKinsey, tăng
vố n thêm 1.000 tỷ và kỳ vọng định giá 1–2 tỷ USD; chuyể n TNEX sang công ty tài chính tổ ng hợp.

8. Định giá cổ  phiế u & mục tiêu vố n hóa
Ngân hàng Trả lời về  định giá / thị giá cổ  phiế u

VPB
CT Ngô Chí Dũng

“Giá do thị trường quyế t định, không thể  trả lời”; song khẳng định thị giá hiện chưa phản ánh
đúng giá trị và tin thị trường sẽ sớm nhận ra.

HDB
CT Kim Byoungho

P/B đã cải thiện nhưng vẫ n chưa phản ánh đầ y đủ giá trị thực; sẽ dầ n được nhìn nhận khi ngân
hàng tiế p tục chứng minh tăng trưởng vượt trội.

MSB
TGĐ Nguyễ n Hoàng
Linh

Thanh khoản cổ  phiế u cải thiện bề n vững, một số  quỹ trong và ngoài nước đã bắt đầ u tham gia;
kêu gọi cổ  đông nhìn MSB như một khoản đầ u tư dài hạn.

TCB
CT Hồ  Hùng Anh

Mục tiêu vố n hóa 20 tỷ USD là phù hợp tiề m năng; “không có lý do gì TCB không đạt định giá
mục tiêu nế u thực thi đúng chiế n lược — vấ n đề  chỉ là thời gian”.

◆ NHẬN ĐỊNH

Hai mạch insight song hành. Thứ nhấ t, ngành đang định hình lại thành tập đoàn tài chính đa trụ cột — VIFC,
bảo hiể m, quản lý quỹ và đặc biệt là tài sản số  trở thành biên giới tăng trưởng mới, nơi VPB, MBB và TCB dẫ n
dắt. Thứ hai, lãnh đạo đồ ng loạt cho rằng cổ  phiế u đang bị định giá thấ p hơn giá trị thực — một kỳ vọng định
giá lại theo hướng tích cực khi NIM phục hồ i và những câu chuyện mới dầ n được thị trường ghi nhận.
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9. Bức tranh ngành 2026

Điể m đồ ng thuận toàn ngành

Ổ n định lãi suấ t theo điề u phố i của NHNN — không đua
huy động đế n cuố i năm.

Biên lãi ròng thu hẹp là kịch bản chung của 2026, kỳ vọng
phục hồ i khi kinh tế  khởi sắc.

Trích lập chủ động, dày bộ đệm được ưu tiên hơn lợi
nhuận ngắn hạn.

Tăng vố n & Basel III trở thành cuộc đua chiế n lược của cả
ngành.
Mở rộng hệ sinh thái (VIFC, bảo hiể m, tài sản số ) thành xu
hướng phổ  biế n.

Điể m phân hóa

Khẩ u vị tăng trưởng: từ +41% (HDB) đế n +3% (SSB),
quyế t định bởi hạn mức tín dụng.

Chính sách cổ  tức: tiề n mặt 30% (LPB) so với chỉ cổ  phiế u
(Big 4, HDB, MSB).

Khẩ u vị rủi ro: nợ xấ u mục tiêu quanh 1% (ACB, VCB) so
với dưới 3–5% (VIB, STB).

Vị thế  vố n: Big 4 nghẽn vố n trong khi tư nhân chủ động
phát hành vượt 100.000 tỷ.
Câu chuyện riêng: STB với cổ  phầ n Trầ m Bê, nhóm nhận
chuyể n giao với hạn mức tín dụng 35%.

Bảng tổ ng hợp ngân hàng — chỉ tiêu & điể m nhấ n 2026
Mã LNTT kế  hoạch

2026
Cổ  tức 2025 NPL mục

tiêu
Điể m nhấ n phiên thảo luận

BID Theo NHNN Cổ  phiế u ≤ 1,6% Tăng vố n ~99.000 tỷ; tác động giá dầ u “chưa nghiêm trọng”

CTG Theo NHNN Cổ  phiế u < 1,8% Áp lực tăng vố n lớn; mục tiêu thu hồ i ~10.000 tỷ nợ

VCB +5% Chi 20.332 tỷ < 1,5% Mizuho ≥ 15%; NIM sẽ phục hồ i; cân nhắc thoái vố n EIB

MBB +15% (phấ n đấ u
+20%)

TM 10% + CP 15% < 1,5% MBV; không bán MCredit; tạm khóa tỷ lệ sở hữu nước ngoài

VPB +35% (41.323 tỷ) TM 5% + thưởng
CP 26%

Chấ p nhận
cao

Bán vố n ngoại; sàn tài sản mã hóa CAEX; tham vọng tố p 3

TCB +7,6% / +15% TM 7% + CP 60% < 1,5–2% Nợ xấ u BĐS < 1%, thu hồ i 100%; mở rộng hạ tầ ng

ACB +14% (22.274 tỷ) TM 7% + CP 13% < 2%
(0,97%)

Cam kế t cổ  tức 25% cho 2027; lập công ty bảo hiể m

SHB +18% / +28% TM 6% + CP 10% < 2% Thoái vố n NH con Lào/Campuchia; tìm cổ  đông chiế n lược

STB +6,2% (8.100 tỷ) Chưa chia < 5%
(5,01%)

Xử lý cổ  phầ n Trầ m Bê; đề  xuấ t đổ i tên “Sài Gòn Tài Lộc”

HDB +41% (30.100 tỷ) Cổ  phiế u 30% < 2%
(1,66%)

Vikki lãi sau 7 tháng; nâng sở hữu HDS; hạn mức tín dụng 35%

LPB +5% (14.982 tỷ) Tiề n mặt 30% 1,68% Cổ  tức tiề n mặt cao nhấ t lịch sử; lập NH con VIFC

VIB +27% (11.550 tỷ) TM 9% + CP 9,5% < 3% (2,2%) CBA thoái vố n; huy động 1 tỷ USD; không đua lãi suấ t

TPB +12% (10.300 tỷ) TM 5% + CP 15% < 2,5% “La bàn” quản trị; lập NH con VIFC; tham gia bảo hiể m

SSB +3% (7.068 tỷ) Cổ  phiế u 20,5% < 3%
(2,06%)

Không công bố  hỏi–đáp; nới tỷ lệ sở hữu nước ngoài lên 30%

MSB +13% (8.000 tỷ) Cổ  phiế u 20% < 3%
(1,82%)

Giữ lại TNEX; mua công ty quản lý quỹ
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Miễ n trừ trách nhiệm:

Toàn bộ thông tin sử dụng trong báo cáo được lấ y từ những nguồ n mà TCBS đánh giá là có cơ sở tin cậy tại thời điể m phát hành. Tuy
vậy, TCBS không đưa ra bấ t kỳ cam kế t hay bảo đảm nào, dù rõ ràng hay ngầ m hiể u, về  tính chính xác, tính trung thực, tính đầ y đủ
hay tính cập nhật của các thông tin nêu trên. Người đọc được khuyế n nghị tự thực hiện kiể m chứng và đánh giá độc lập trước khi tin
cậy hoặc sử dụng các thông tin này.

Các thông tin, nhận định và quan điể m trình bày trong báo cáo phản ánh đánh giá của TCBS tại thời điể m phát hành và có thể  thay
đổ i mà không cầ n thông báo trước. TCBS không có nghĩa vụ cập nhật, sửa đổ i, bổ  sung báo cáo hoặc thông báo cho người đọc khi
có bấ t kỳ thông tin hay nhận định nào thay đổ i sau thời điể m phát hành. Nội dung báo cáo nhằm mục đích cung cấ p thông tin tham
khảo không cấ u thành tư vấ n đầ u tư, không phải là đề  nghị bán cũng không phải lời mời chào mua đố i với bấ t kỳ chứng khoán nào.
Người đọc cầ n cân nhắc mức độ phù hợp của các nhận định trong báo cáo với nhu cầ u và mục tiêu đầ u tư cá nhân của mình, đồ ng
thời nên tham vấ n ý kiế n của các chuyên gia tư vấ n chuyên nghiệp (bao gồ m tư vấ n thuế  khi cầ n thiế t) và chủ động thu thập đầ y đủ
thông tin liên quan trước khi đưa ra quyế t định đầ u tư. Giá và giá trị của các chứng khoán hay doanh nghiệp được đề  cập, cũng như
thu nhập phát sinh từ đó, có thể  biế n động do điề u kiện thị trường, quy định về  thuế  và nhiề u yế u tố  khác. Hiệu quả đầ u tư trong
quá khứ không phải là chỉ báo cho kế t quả trong tương lai và rủi ro mấ t vố n vẫ n luôn hiện hữu.

Trong phạm vi pháp luật cho phép, TCBS cùng các bên có liên quan sẽ không chịu trách nhiệm pháp lý dưới bấ t cứ hình thức nào
đố i với những tổ n thấ t hay thiệt hại phát sinh từ hoặc liên quan đế n việc sử dụng hay dựa vào các thông tin và quan điể m trình bày
trong báo cáo.

Báo cáo này thuộc quyề n sở hữu của TCBS và chỉ được phát hành riêng cho người đọc cụ thể  được TCBS xác định trong thông báo,
thư điện tử hoặc thư gửi kèm. Mọi hình thức tiế t lộ, sao chép, trích dẫ n, chuyể n nhượng hay phân phố i lại toàn bộ hoặc một phầ n
nội dung báo cáo đề u phải có chấ p thuận trước bằng văn bản của TCBS.
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