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Báo cáo phân tích lần đầu
BID · Ngân hàng TMCP Đầu tư và Phát triển Việt Nam (BIDV)

Sàn HOSE · Niêm yết 24/01/2014 · Ngân hàng lớn nhất hệ thống theo tổng tài sản

TÓM TẮT NHẬN ĐỊNH

BIDV (BID) là ngân hàng thương mại lớn nhất Việt Nam xét theo tổng tài sản, dư nợ và tiền gửi, thuộc nhóm bốn

ngân hàng quốc doanh trụ cột (Big-4). Lợi nhuận sau thuế 2025 đạt 30.430,1 tỷ đồng (+18,5% so với cùng kỳ) —

xếp thứ ba toàn ngành, với lợi nhuận trước thuế 37.787,5 tỷ đồng. Khả năng sinh lời thuộc nhóm đầu ngành (ROE

19,1%, ROA 1,0%) và hiệu quả chi phí tốt (CIR 33,4%), song ba điểm cần theo dõi liên thông với nhau: biên lãi ròng

(NIM) mỏng quanh 2,0%, bộ đệm bao phủ nợ xấu giảm về 99,9% cuối 2025 (86,9% quý 1/2026) khi nợ xấu nhích lên

1,5%, và an toàn vốn (CAR) sát ngưỡng ở 9,2%. Cả ba quy về một nút thắt — vốn — và là lý do BIDV triển khai lộ trình

tăng vốn cấp 1 quy mô lớn năm 2026. Cổ phiếu đang giao dịch tại P/B 1,6 lần, vùng thấp của dải lịch sử năm năm.

Về triển vọng, TCBS đánh giá kết quả kinh doanh của BID duy trì tích cực: lợi nhuận trước thuế dự phóng tăng bình

quân khoảng 18%/năm lên gần 63.400 tỷ đồng vào 2028; riêng năm 2026 tốc độ tăng dự kiến chậm lại còn khoảng

13% do ngân hàng ưu tiên củng cố bộ đệm dự phòng và nền vốn, trước khi tăng tốc trở lại từ 2027 — triển vọng tích

cực này gắn chặt với điều kiện tăng vốn thành công và chất lượng tài sản được cải thiện.

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

01 Vị thế dẫn đầu hệ thống về quy mô
Ngân hàng Việt Nam đầu tiên vượt 3,3 triệu tỷ đồng

tổng tài sản; dẫn đầu tuyệt đối về dư nợ, tiền gửi,
mạng lưới (phủ 34 tỉnh/thành) và ~26 triệu khách

hàng bán lẻ — lợi thế cạnh tranh khó sao chép.

02 Lộ trình tăng vốn mở khóa tăng trưởng
Kế hoạch tăng vốn ~26.000 tỷ đồng năm 2026 (riêng

lẻ đã hoàn tất quý 1, quỹ dự trữ, cổ tức cổ phiếu)
hướng vốn điều lệ gần 100.000 tỷ đồng, đưa CAR từ

~9,2% lên 9,5–10% — gỡ nút thắt vốn lõi.

03 Sinh lời đầu ngành nhưng định giá ở đáy
ROE 19,1% thuộc nhóm cao nhất hệ thống trong khi

P/B 1,6 lần nằm dưới biên trung bình −1σ của dải
năm năm và dưới đường tương quan ROE–P/B của

peer cùng mức sinh lời.

04 Chuyển đổi số & bán lẻ cải thiện cơ cấu
95% giao dịch qua kênh số (2025) hỗ trợ kéo CIR về

dưới 30%; chiến lược 2026–2030 đặt trọng tâm nâng
CASA (25–30%), dịch chuyển bán lẻ lợi suất cao và

cải thiện NIM về 2,5–2,7%.

RỦI RO CHÍNH

01 An toàn vốn mỏng & rủi ro pha loãng
CAR ~9,2–9,6% thuộc nhóm thấp ngành, đòn bẩy ~19 lần; tiến độ tăng vốn phụ thuộc phê duyệt Nhà nước (sở hữu
76,7%) và quy định cách 6 tháng/đợt riêng lẻ — có thể trượt sang 2027, trong khi phát hành liên tục pha loãng
EPS/BVPS.

02 Chất lượng tài sản & bộ đệm dự phòng mỏng đi
Nợ xấu tăng từ 1,4% (2024) lên 1,5% (2025) và 1,8% (quý 1/2026); tỷ lệ bao phủ nợ xấu giảm mạnh từ 130,8% về 86,9%
— dư địa hấp thụ rủi ro thu hẹp, áp lực trích lập nếu tài sản xấu đi.

03 Biên lãi mỏng & áp lực thanh khoản
NIM về đáy 5 năm (1,9% quý 1/2026), thấp hơn nhiều mặt bằng ngành ~3%; LDR theo Thông tư 22 vượt trần 85%

(99,4% quý 1/2026), huy động "khá căng thẳng" — chi phí vốn cao, dư địa cho vay từ nền huy động hiện hữu hạn chế.

04 Chính sách & vĩ mô
Định hướng tín dụng 2026 thận trọng hơn (~15%) cùng cơ chế cấp hạn mức giới hạn dư địa tăng trưởng; biến động tỷ
giá, lạm phát và giá dầu tác động tới chi phí vốn và chất lượng danh mục.

THÔNG TIN GIAO DỊCH

Vốn hóa (1/7/2026) 313.407 tỷ đ

SLCP lưu hành 7.280 tr CP

Giá tham chiếu 1/7/2026 43.050 đ

P/E · P/B 10,0x / 1,6x

CƠ CẤU SỞ HỮU

Ngân hàng Nhà nước 76,7%

KEB Hana Bank 14,2%

Cổ đông khác 9,1%

Room ngoại ~18,1% / 30%

CHỈ SỐ TÀI CHÍNH 2025

LNST 30.430 tỷ đ

ROE · ROA 19,1% / 1,0%

NPL · CAR 1,5% / 9,2%

Kiểm toán Deloitte Việt Nam
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1. Hồ sơ doanh nghiệp

1.1. Lịch sử & lộ trình phát triển
Hành trình gần bảy thập kỷ từ một ngân hàng chuyên doanh trực thuộc Bộ Tài chính năm 1957 đến ngân hàng
thương mại lớn nhất Việt Nam theo tổng tài sản, với tổng tài sản vượt 3,3 triệu tỷ đồng cuối năm 2025

Ngân hàng TMCP Đầu tư và Phát triển Việt Nam (BIDV) là một trong bốn ngân hàng thương mại Nhà nước trụ

cột (Big-4) và hiện là ngân hàng có quy mô lớn nhất hệ thống xét theo tổng tài sản, dư nợ tín dụng và tiền gửi

khách hàng. Quá trình phát triển trải qua bốn giai đoạn, mỗi giai đoạn gắn với một bước chuyển về quy mô

vốn, cơ cấu sở hữu và năng lực vận hành.

GIAI ĐOẠN 1 (1957–1990) — NGÂN HÀNG CHUYÊN TRÁCH CẤP PHÁT ĐẦU TƯ

BIDV được thành lập ngày 26/4/1957 với tên gọi Ngân hàng Kiến thiết Việt Nam, trực thuộc Bộ Tài chính, thực

hiện nhiệm vụ cấp phát và quản lý vốn ngân sách Nhà nước cho đầu tư xây dựng cơ bản; đến năm 1981 đổi

tên thành Ngân hàng Đầu tư và Xây dựng Việt Nam và chuyển về trực thuộc Ngân hàng Nhà nước. Trong giai

đoạn này, ngân hàng đóng vai trò công cụ tài khóa của Nhà nước hơn là ngân hàng thương mại — đặc trưng

gắn với hạ tầng và đại dự án quốc gia vẫn ảnh hưởng tới cơ cấu danh mục cho vay đến nay.

GIAI ĐOẠN 2 (1990–2012) — CHUYỂN SANG MÔ HÌNH NGÂN HÀNG THƯƠNG MẠI

Năm 1990, ngân hàng được đổi tên thành Ngân hàng Đầu tư và Phát triển Việt Nam, và từ 01/01/1995 chính

thức chuyển hẳn sang hoạt động theo mô hình ngân hàng thương mại đa năng — mở rộng huy động vốn từ

dân cư và cho vay nền kinh tế bên cạnh nhiệm vụ tài trợ đầu tư phát triển. Đây là thời kỳ BIDV xây dựng mạng

lưới chi nhánh rộng khắp và định hình thế mạnh truyền thống ở khách hàng doanh nghiệp, tài trợ dự án và bảo

lãnh.

GIAI ĐOẠN 3 (2012–2019) — CỔ PHẦN HÓA, NIÊM YẾT & ĐỐI TÁC CHIẾN LƯỢC NGOẠI

BIDV phát hành cổ phiếu lần đầu ra công chúng ngày 28/12/2011, chính thức chuyển sang mô hình ngân

hàng thương mại cổ phần từ 01/5/2012 và niêm yết cổ phiếu mã BID trên Sở Giao dịch Chứng khoán TP.HCM

(HOSE) ngày 24/1/2014, dù Nhà nước vẫn nắm tỷ lệ chi phối tuyệt đối. Giữa giai đoạn này, ngày 25/5/2015

BIDV sáp nhập Ngân hàng Phát triển Nhà Đồng bằng Sông Cửu Long (MHB), mở rộng mạng lưới và quy mô

tài sản. Bước ngoặt lớn nhất giai đoạn này là ngày 11/11/2019, khi KEB Hana Bank (Hàn Quốc) mua 603,3

triệu cổ phiếu phát hành riêng lẻ với giá 33.640 đồng/cổ phiếu, tổng giá trị khoảng 20.300 tỷ đồng, trở thành

cổ đông chiến lược nước ngoài đầu tiên với cam kết nắm giữ tối thiểu 5 năm và hỗ trợ kỹ thuật dài hạn trên

sáu lĩnh vực trọng yếu.

GIAI ĐOẠN 4 (2020 — NAY) — BỨT PHÁ QUY MÔ & LỘ TRÌNH TĂNG VỐN LỊCH SỬ

Từ 2020 đến nay, tổng tài sản BIDV tăng từ 1.761.696 tỷ đồng (2021) lên 3.330.826 tỷ đồng cuối 2025 — gần

như gấp đôi trong 5 năm và trở thành ngân hàng Việt Nam đầu tiên vượt mốc 3,3 triệu tỷ đồng. Song song,

ngân hàng đẩy mạnh lộ trình tăng vốn điều lệ hướng tới mốc 100.000 tỷ đồng: hoàn tất phát hành riêng lẻ

khoảng 10.272 tỷ đồng trong quý 1/2026, được Hội đồng quản trị duyệt phương án tăng vốn từ quỹ dự trữ lên

77.783 tỷ đồng (Nghị quyết 20/5/2026), và chuẩn bị chia cổ tức cổ phiếu từ lợi nhuận giữ lại. Đây là giai đoạn

BIDV chuyển từ nhóm chậm tăng vốn sang lộ trình củng cố nền vốn cấp 1 quyết liệt nhất nhiều năm.
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1.3. Cơ cấu sở hữu & cổ đông chiến lược
Nhà nước (NHNN) chi phối 76,73% · KEB Hana Bank 14,21% · room ngoại còn dư địa lớn dưới trần 30%

Cơ cấu cổ đông (% vốn điều lệ)

Ngân hàng Nhà nước Việt Nam
Cổ đông Nhà nước chi phối

76,73%

KEB Hana Bank (Hàn Quốc)
Cổ đông chiến lược nước ngoài

14,21%

Cổ đông khác
Trong nước & nước ngoài còn lại

9,06%

Nguồn: TCBS tổng hợp.

DƯ ĐỊA ROOM NGOẠI

Còn ~12 điểm % dưới trần 30%
Sở hữu ngoại ~18,1% sau riêng lẻ — dư địa lớn để bán vốn/hút

nhà đầu tư chiến lược ngoại trong các đợt tăng vốn tương lai.

LỘ TRÌNH SỞ HỮU NHÀ NƯỚC

Hướng giảm về ≥65% sau 2030
Theo định hướng dài hạn, room ngoại có thể vượt 30% từ sau

2030 — mở đường hấp thụ dòng vốn ngoại khi thị trường nâng

hạng.

VAI TRÒ CỦA NHÀ NƯỚC VỚI TƯ CÁCH CỔ ĐÔNG CHI PHỐI

Tỷ lệ sở hữu chi phối 76,73% của Ngân hàng Nhà nước định hình toàn bộ mô hình kinh doanh của BIDV. Lợi

thế cốt lõi nằm ở chi phí vốn thấp về mặt cấu trúc và uy tín tín nhiệm gắn với trần tín nhiệm quốc gia — được

Moody's xếp hạng Ba2 (tiền gửi và nhà phát hành dài hạn, triển vọng Ổn định, tháng 1/2026), cho phép ngân

hàng tiếp cận tiền gửi tổ chức và nguồn vốn quốc tế với chi phí cạnh tranh. Tệp khách hàng truyền thống gắn

sâu với doanh nghiệp Nhà nước, dự án hạ tầng và bảo lãnh tạo nên cấu trúc bảng cân đối khác biệt rõ rệt so

với ngân hàng tư nhân.

Tuy nhiên, sở hữu Nhà nước chi phối cũng đặt ra ràng buộc đáng kể: mọi quyết định phát hành cổ phiếu, chi

trả cổ tức, lãi suất và đầu tư chiến lược đều phải qua phê duyệt của Ngân hàng Nhà nước và Bộ Tài chính —

kéo dài lộ trình so với khu vực tư nhân. Đây là lý do tiến độ tăng vốn của BIDV từng nhiều năm bị trì hoãn, và là

yếu tố khiến kế hoạch lợi nhuận hằng năm kém minh bạch hơn (con số tuyệt đối thường chờ cơ quan Nhà

nước có thẩm quyền duyệt). Tỷ lệ cổ phiếu tự do chuyển nhượng (free-float) thấp cũng hạn chế khả năng hấp

thụ dòng vốn ngoại trong ngắn hạn.

QUAN HỆ CHIẾN LƯỢC VỚI KEB HANA BANK

KEB Hana Bank — thành viên của Tập đoàn Tài chính Hana, một trong những tập đoàn tài chính lớn nhất Hàn

Quốc — giữ 14,21% vốn BIDV và là cổ đông chiến lược nước ngoài từ cuối năm 2019. Khoản đầu tư ban đầu

khoảng 20.300 tỷ đồng (giá 33.640 đồng/cổ phiếu) đến nay đã ghi nhận mức lãi đáng kể, là tín hiệu tích cực

cho khả năng thu hút thêm nhà đầu tư chiến lược ngoại trong các đợt tăng vốn tới. Hana cung cấp hỗ trợ kỹ

thuật dài hạn trên sáu lĩnh vực: quản trị chiến lược, công nghệ và ngân hàng số, ngân hàng bán lẻ, đa dạng

hóa tài sản sinh lời, quản trị rủi ro và đào tạo nhân sự. Đại diện KEB Hana cũng tham gia Hội đồng quản trị

BIDV, gắn kết quan hệ đối tác ở cấp quản trị cao nhất.

LỘ TRÌNH TĂNG VỐN ĐIỀU LỆ & PHÁT HÀNH RIÊNG LẺ Q1/2026

Vốn điều lệ BIDV tăng từ 28.112 tỷ đồng (2013) lên 72.801 tỷ đồng hiện nay (sau phát hành riêng lẻ quý

1/2026). Đáng chú ý, vốn điều lệ gần như đứng yên quanh 34–40 nghìn tỷ đồng suốt 2015–2021 — phản ánh

nút thắt phê duyệt tăng vốn đặc thù ngân hàng quốc doanh — rồi mới tăng tốc mạnh từ 2022. Phần lớn mức

tăng đến từ trả cổ tức bằng cổ phiếu (không bổ sung tiền tươi); chỉ các đợt riêng lẻ — KEB Hana 2019, năm

2025 và quý 1/2026 — là tiền mặt thực, trực tiếp bổ sung vốn cấp 1.
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Vốn điều lệ qua các năm

nghìn tỷ đồng · 2014–Q1/2026

Nguồn: TCBS tổng hợp.

Bước đi vốn đáng chú ý nhất gần đây là đợt phát hành riêng lẻ bằng tiền mặt hoàn tất quý 1/2026: BIDV phân

phối 258.703.293 cổ phiếu với giá 38.900 đồng/cổ phiếu (thấp hơn thị giá khoảng 4,8%), nâng vốn điều lệ từ

70.213,6 lên 72.801 tỷ đồng (tăng khoảng 3,7% số cổ phiếu; niêm yết bổ sung ngày 7/5/2026). Tổng công ty

Đầu tư và Kinh doanh vốn Nhà nước (SCIC) là bên mua lớn nhất, cùng khoảng 30 quỹ và tổ chức nước ngoài

tham gia. Khác với phần lớn các đợt tăng vốn trước (chủ yếu bằng cổ tức cổ phiếu, không thêm tiền tươi), cấu

phần tiền mặt này trực tiếp bổ sung vốn cấp 1 — gia cố tỷ lệ an toàn vốn đang mỏng, song đồng thời pha

loãng EPS/BVPS/ROE.

Điểm đáng theo dõi: cổ đông chiến lược KEB Hana Bank không tham gia đợt phát hành này nên tiếp tục bị

pha loãng (từ 15% khi đầu tư năm 2019 xuống còn khoảng 14,2%). Đây là cấu phần đầu tiên trong lộ trình

tăng vốn quy mô lớn 2026 mà ban lãnh đạo định hướng, nhằm tháo nút thắt an toàn vốn cho mục tiêu tăng

trưởng và lộ trình Basel III.

1.4. Ban lãnh đạo & quản trị
Cơ cấu quản trị ổn định · Chủ tịch HĐQT Phan Đức Tú nghỉ hưu từ 1/7/2026, ông Lê Ngọc Lâm kế nhiệm; ông
Hoàng Việt Hùng làm Tổng Giám đốc

Bộ máy quản trị của BIDV duy trì tính ổn định cao trong nhiều năm, với Hội đồng quản trị có sự tham gia của

đại diện cổ đông chiến lược KEB Hana và thành viên độc lập theo thông lệ. Sự kiện quản trị nổi bật năm 2026

là chuyển giao lãnh đạo cấp cao từ 1/7/2026: Chủ tịch Hội đồng quản trị Phan Đức Tú nghỉ hưu (giữ cương vị

Chủ tịch từ 2018), ông Lê Ngọc Lâm kế nhiệm chức Chủ tịch và ông Hoàng Việt Hùng được bổ nhiệm Tổng

Giám đốc. Ban lãnh đạo khẳng định chiến lược "Lớn — Mạnh — Xanh" xuyên suốt và đội ngũ kế nhiệm sẽ kế

thừa, triển khai liên tục.

HỘI ĐỒNG QUẢN TRỊ — 10 THÀNH VIÊN

Lê Ngọc Lâm — Chủ tịch HĐQT Đặng Văn Tuyên — Ủy viên HĐQT

Ngô Văn Dũng — Ủy viên HĐQT Phạm Quang Tùng — Ủy viên HĐQT

Trần Xuân Hoàng — Ủy viên HĐQT Lê Kim Hoà — Ủy viên HĐQT

Quách Hùng Hiệp — Ủy viên HĐQT Lê Quốc Nghị — Ủy viên HĐQT

Nguyễn Văn Thạnh — Ủy viên HĐQT độc lập Kim Sang Soo — Ủy viên HĐQT — đại diện KEB Hana
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BAN ĐIỀU HÀNH — 12 THÀNH VIÊN (TGĐ · 9 PHÓ TGĐ · THÀNH VIÊN BĐH · KẾ TOÁN TRƯỞNG)

Hoàng Việt Hùng — Tổng Giám đốc Trần Phương — Phó Tổng Giám đốc

Nguyễn Thiên Hoàng — Phó Tổng Giám đốc Phan Thanh Hải — Phó Tổng Giám đốc

Lê Huy Hoàng — Phó Tổng Giám đốc Trần Long — Phó Tổng Giám đốc

Nguyễn Thị Quỳnh Giao — Phó Tổng Giám đốc Đoàn Việt Nam — Phó Tổng Giám đốc

Lại Tiến Quân — Phó Tổng Giám đốc Vũ Hoàng Dương — Phó Tổng Giám đốc

Ham Jin Sik — Thành viên Ban Điều hành Bùi Thị Hòa — Kế toán trưởng

BAN KIỂM SOÁT — 5 THÀNH VIÊN (NHIỆM KỲ 2022–2027)

Tạ Thị Hạnh — Trưởng Ban Kiểm soát Cao Cự Trí — Thành viên chuyên trách

Nguyễn Trung Kiên — Thành viên chuyên trách Nguyễn Thị Thu Hà — Thành viên chuyên trách

Huỳnh Phương — Thành viên (bầu 26/04/2025)

Nguồn: BCTN BIDV 2025 · kiện toàn nhân sự cấp cao hiệu lực 1/7/2026 (Chủ tịch HĐQT: ông Lê Ngọc Lâm; TGĐ: ông Hoàng Việt Hùng) · danh
sách cập nhật theo công bố BIDV.

Điểm cần theo dõi về quản trị: rủi ro chuyển giao quyền lực cấp cao (kế nhiệm Chủ tịch HĐQT) có thể tạo gián

đoạn ngắn hạn trong điều hành và triển khai chiến lược. Ở chiều ngược lại, đây cũng là cơ hội làm mới bộ máy

điều hành — ban lãnh đạo cam kết quá trình chuyển giao không làm gián đoạn định hướng phát triển dài hạn,

với sự đồng hành liên tục của đối tác chiến lược KEB Hana ở mảng bán lẻ và quản trị rủi ro.

1.5. Mô hình kinh doanh
Tổng thu nhập hoạt động hợp nhất 2025 đạt 91.214 tỷ đồng (+12,5% so với cùng kỳ) · 4 mảng hoạt động cốt
lõi của ngân hàng mẹ + hệ sinh thái công ty con

BIDV vận hành mô hình ngân hàng thương mại đa năng. Phần lớn thu nhập đến từ ngân hàng mẹ qua bốn

mảng hoạt động cốt lõi — tín dụng (cho vay khách hàng), đầu tư giấy tờ có giá, dịch vụ & thanh toán và kinh

doanh ngoại hối – nguồn vốn — trên nền huy động vốn dồi dào; phần còn lại đến từ hệ sinh thái công ty con

trải rộng chứng khoán, bảo hiểm, cho thuê tài chính và quản lý nợ. Cơ cấu mang đặc trưng của một ngân hàng

quốc doanh quy mô lớn: thu nhập lãi thuần từ tín dụng chiếm tỷ trọng chi phối, trong khi ngân hàng đẩy mạnh

chuyển dịch sang bán lẻ và thu ngoài lãi để cải thiện biên lợi nhuận và đa dạng hóa nguồn thu.

Cơ cấu thu nhập hoạt động 2025

% tổng thu nhập

Tín dụng — cho vay khách hàng 69%
Cho vay doanh nghiệp lớn, dự án hạ tầng – năng lượng, doanh nghiệp vừa

và nhỏ và khách hàng bán lẻ; tài trợ vốn lưu động và vốn trung – dài hạn.

Dịch vụ & thanh toán 8%
Thanh toán trong nước và quốc tế, tài trợ thương mại, bảo lãnh, dịch vụ thẻ,

ngân hàng số và phân phối bảo hiểm – chứng khoán qua hệ sinh thái.

Đầu tư giấy tờ có giá & ngoại hối 9%
Đầu tư trái phiếu Chính phủ và trái phiếu tổ chức tín dụng; kinh doanh ngoại

tệ phục vụ doanh nghiệp xuất nhập khẩu, FDI; góp vốn, đầu tư dài hạn.

Thu hồi nợ & thu nhập khác 14%
Thu hồi các khoản nợ đã xử lý rủi ro, xử lý và khai thác tài sản bảo đảm,
cùng các khoản thu nhập ngoài lãi khác.

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV 2025.
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HỆ SINH THÁI CÔNG TY CON, LIÊN DOANH & LIÊN KẾT

# Công ty Lĩnh vực
Tỷ lệ sở hữu

BIDV

KHỐI CÔNG TY CON — SỞ HỮU CHI PHỐI

1 BAMC — Quản lý nợ & khai thác tài sản Quản lý nợ, xử lý tài sản 100%

2 BIDC — NH Đầu tư & Phát triển Campuchia Ngân hàng (Campuchia) 98,50%

3 Chứng khoán Campuchia – Việt Nam (*) Chứng khoán (Campuchia) 98,50%

4 LVB — NH Liên doanh Lào – Việt Ngân hàng (Lào) 65%

5 MHBS — Chứng khoán MHB Chứng khoán 60%

6 BSC — Chứng khoán BIDV Chứng khoán · niêm yết 51,97%

7 BIC — Bảo hiểm BIDV Bảo hiểm phi nhân thọ · niêm yết 51,01%

8 BSL — Cho thuê tài chính BIDV–SuMi Trust Cho thuê tài chính (đối tác Nhật) 50%

9 Bảo hiểm Lào – Việt (LVI) (*) Bảo hiểm (Lào) 33,15%

10 Bảo hiểm Campuchia – Việt Nam (CVI) (*) Bảo hiểm (Campuchia) 26,01%

KHỐI LIÊN DOANH

11 BIDV Tower — Cty Liên doanh Tháp BIDV Bất động sản (trụ sở chính) 55%

12 VRB — NH Liên doanh Việt – Nga Ngân hàng liên doanh 49,5%

13 BIDV MetLife (**) Bảo hiểm nhân thọ (LD MetLife) 37,25%

KHỐI LIÊN KẾT

14 Lương thực Campuchia – Việt Nam (*) Lương thực (Campuchia) 32,51%

15 VALC — Cho thuê máy bay Việt Nam Cho thuê máy bay 18,52%

Nguồn: Báo cáo thường niên BIDV 2025.

Đóng góp lợi nhuận trước thuế 2025

LNTT hợp nhất 37.788 tỷ đồng

Ngân hàng mẹ (khối NHTM) 35.509

Hệ sinh thái (công ty con & liên kết) 2.279

Nguồn: BCTC BIDV kiểm toán 2025.

Hệ sinh thái công ty con đóng góp khoảng 2.279 tỷ đồng

(~6%) vào lợi nhuận trước thuế hợp nhất 2025 — phần còn lại

đến từ ngân hàng mẹ (khối NHTM). Trong khối này, các đầu

tàu gồm: Chứng khoán BSC lãi trước thuế kỷ lục 616 tỷ đồng;

Bảo hiểm BIC giữ Top 5 thị phần phi nhân thọ với doanh thu

phí gốc 5.318 tỷ đồng (+5%); BIDV MetLife phục hồi mạnh, lãi

trước thuế gần 300 tỷ đồng (+96% so cùng kỳ); cho thuê tài

chính BSL lãi gấp bốn lần năm trước. Đây là nền tảng để chiến

lược 2026–2030 mở rộng nguồn thu từ khối công ty con, giảm

dần phụ thuộc tín dụng.

1.6. Mạng lưới hoạt động
175 chi nhánh · 927 phòng giao dịch phủ 34 tỉnh/thành (#1 nhóm niêm yết) · hiện diện 5 thị trường quốc tế ·
95% giao dịch qua kênh số (2025)

BIDV sở hữu mạng lưới phân phối vật lý dẫn đầu nhóm ngân hàng niêm yết: 175 chi nhánh và 927 phòng giao

dịch phủ toàn bộ 34 tỉnh/thành sau sắp xếp đơn vị hành chính, cùng hiện diện quốc tế qua chi nhánh Yangon

(Myanmar) và bốn văn phòng đại diện nước ngoài — lợi thế khó sao chép trong huy động tiền gửi bán lẻ và

bán chéo SME tại địa bàn tỉnh/huyện, phục vụ khoảng 26 triệu khách hàng bán lẻ.
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Đáng chú ý, năm 2025 ngân hàng chủ động tinh gọn mạng lưới thay vì mở rộng: sắp xếp lại 16 chi nhánh

(chấm dứt hoạt động 8, chuyển 4 thành phòng giao dịch, nâng cấp 4 theo mô hình chuyên biệt) và 94 phòng

giao dịch, song song tập trung hóa vận hành (kho quỹ, định giá tài sản, chuyển tiền) — các đơn vị sau sắp xếp

vẫn hoạt động thông suốt, không gián đoạn phục vụ khách hàng.

TỈNH / THÀNH PHỦ

SÓNG

34
Toàn bộ địa bàn cả

nước

CHI NHÁNH

175
#1 nhóm niêm yết

PHÒNG GIAO DỊCH

927
Mạng lưới phân phối

rộng khắp

KHÁCH HÀNG BÁN

LẺ

~26 triệu
#1 Việt Nam

GIAO DỊCH QUA

KÊNH SỐ

95%
Năm 2025

Nguồn: BCTN BIDV 2025 · Tài liệu NĐT BIDV (5/2026).

MẠNG LƯỚI QUỐC TẾ

QUAN HỆ NGÂN HÀNG ĐẠI LÝ

Hơn 2.300 định chế tài chính

tại 177 quốc gia & vùng lãnh thổ — phục vụ thanh toán quốc tế,

tài trợ thương mại và kinh doanh ngoại tệ (SWIFT: BIDVVNVX).

Hiện diện & văn phòng đại diện

Chi nhánh Yangon (Myanmar — chi nhánh nước ngoài duy nhất);

ngân hàng con LaoVietBank (Lào, 65%) và BIDC (Campuchia,

98,5%). Văn phòng đại diện: 04 nước ngoài (Lào, Campuchia, Đài

Loan, Nga) + 02 trong nước (TP.HCM, Đà Nẵng).

Nguồn: BCTN BIDV 2025 (chi nhánh & VPĐD); số ngân hàng đại lý theo công bố BIDV 2024 / VNBA.

CHUYỂN ĐỔI SỐ — TỪ XÂY NỀN TẢNG SANG VẬN HÀNH QUY MÔ LỚN

NGƯỜI DÙNG SỐ

~17 triệu user
14,5 triệu active · hơn 45

nghìn user doanh nghiệp · nền

tảng SmartBanking, BIDV

Direct.

HẠ TẦNG CÔNG NGHỆ

Private Cloud quy mô lớn
Big-4 đầu tiên vận hành

Private Cloud (production +

DR) · Open API & Payment

Hub (đầu tiên áp ISO 20022).

MỤC TIÊU 2030

≥90% KH dùng kênh số
≥30% doanh thu từ kênh số ·

làm chủ nền tảng "Lean Core"

· kiến trúc microservice/Open

API/Cloud.

DỮ LIỆU & AI

Chiến lược riêng 2026-
2030
Lần đầu có chiến lược Dữ liệu

- AI riêng · kiến trúc Data

Fabric · eKYC doanh nghiệp,

Chatbot GenAI.

Chuyển đổi số là đòn bẩy then chốt giúp BIDV cải thiện hiệu quả vận hành: với 95% giao dịch đã thực hiện qua

kênh số trong năm 2025 và thời gian xử lý giao dịch rút xuống dưới 5 mili-giây, ngân hàng có dư địa kéo CIR

về dưới 30% theo mục tiêu 2030. Việc dẫn đầu hạ tầng công nghệ trong nhóm Big-4 (Private Cloud, Open API,

ISO 20022) vừa nâng năng lực cạnh tranh số, vừa tạo nền tảng để mở rộng tỷ trọng thu nhập từ kênh số —

hướng giảm dần phụ thuộc vào thu nhập lãi truyền thống.

1.7. Chiến lược phát triển 2026–2030
Khát vọng "Lớn — Mạnh — Xanh" · Top 100 ngân hàng châu Á 2030 · 6 chiến lược hợp phần (Nghị quyết 536–
545)

Ngày 19/05/2026, Hội đồng quản trị BIDV ban hành trọn bộ 6 Nghị quyết (536, 537, 542, 543, 544, 545) phê

duyệt các Chiến lược hợp phần 2026–2030, cụ thể hóa Chiến lược tổng thể (Nghị quyết 345 ngày

24/04/2026) đến năm 2030 và tầm nhìn 2045. Khát vọng xuyên suốt là trở thành "Tập đoàn Tài chính — Ngân

hàng Lớn — Mạnh — Xanh" hàng đầu Đông Nam Á: lọt Top 100 ngân hàng lớn nhất châu Á năm 2030 và Top

50 năm 2045. Ba trụ cột định hình chiến lược: Lớn (quy mô và thứ hạng), Mạnh (quản trị, quản lý rủi ro, công

nghệ và văn hóa doanh nghiệp), Xanh (dẫn dắt tín dụng xanh và tài chính bền vững).
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SÁU CHIẾN LƯỢC HỢP PHẦN 2026–2030

Quản trị tài chính
NQ 536 — khung mục tiêu tài chính, vốn, sinh

lời

Ngân hàng bán lẻ
NQ 537 — dẫn đầu bán lẻ, CASA, khách hàng

cá nhân

Khối khách hàng doanh nghiệp
NQ 542 — KHDN, SME, tài trợ chuỗi & dự án

Hệ sinh thái ngoài NHTM
NQ 543 — công ty con: chứng khoán, bảo

hiểm, cho thuê

CNTT & Chuyển đổi số
NQ 544 — hạ tầng số, tầm nhìn 2045

Dữ liệu — AI & Đổi mới sáng tạo
NQ 545 — khai thác dữ liệu, AI, sáng tạo sản

phẩm

MỤC TIÊU TÀI CHÍNH ĐỊNH HƯỚNG TỚI 2030

Chỉ tiêu Hiện tại (2025) Định hướng 2026–2030

Tỷ suất sinh lời vốn chủ (ROE) 19,1% ≥ 15% cả giai đoạn

Biên lãi ròng (NIM) 2,0% 2,5 – 2,7%

Tỷ lệ tiền gửi không kỳ hạn (CASA) 21,1% 25 – 30%

Hệ số chi phí/thu nhập (CIR) 33,4% < 30%

Tỷ lệ nợ xấu (NPL) 1,5% < 1,0%

Bao phủ nợ xấu (LLR) 99,9% ≥ 100%

Hệ số an toàn vốn (CAR) 9,2% ~ 10,7% (2030)

Lợi nhuận trước thuế ~37,8 nghìn tỷ 86 nghìn tỷ (2030)

Nguồn: Nghị quyết HĐQT (19/05/2026) & Earnings call Q1/2026 — mục tiêu định hướng nội bộ.

Điểm đáng chú ý là bộ mục tiêu 2026–2030 hướng tới cải thiện đồng loạt các chỉ tiêu hiệu quả: kéo CASA từ

~21% lên 25–30%, phục hồi NIM từ 2,0% lên 2,5–2,7%, hạ CIR xuống dưới 30%, đưa nợ xấu về dưới 1% và

nâng CAR lên ~10,7%. Đây là lộ trình tham vọng; mức độ khả thi phụ thuộc lớn vào hai nút thắt: (i) thành công

của các đợt tăng vốn để gỡ ràng buộc an toàn vốn, và (ii) cải thiện nền tiền gửi giá rẻ (CASA) để nới biên lãi.

Đây cũng chính là hai yếu tố khiến một ngân hàng quy mô hàng đầu như BIDV vẫn có NIM mỏng và khả năng

sinh lời chưa tương xứng với quy mô.

2. Phân tích ngành ngân hàng

2.1. Bối cảnh vĩ mô & điều hành chính sách 2026
Động lực vĩ mô trong nước mạnh nhưng rủi ro bên ngoài còn lớn; ngành ngân hàng vào 2026 với NIM mỏng,
áp lực chất lượng tài sản và vốn siết theo Basel III

Bối cảnh vĩ mô 2026 là bức tranh hai chiều: động lực trong nước mạnh, nhưng rủi ro bên ngoài và sức ép nội

tại của ngành đều lớn. Ở trong nước, đà tăng trưởng vẫn cao — GDP 2025 đạt khoảng 8% (nhóm nhanh nhất

khu vực), đầu tư công kế hoạch gần một triệu tỷ đồng và FDI giải ngân tăng đều — thúc đẩy cầu tín dụng và

mở rộng bảng cân đối toàn ngành. Tuy nhiên, mục tiêu tăng trưởng ~10% mà Chính phủ đặt cho 2026 cao

hơn nhiều so với dự báo của các tổ chức quốc tế (World Bank 6,3%, ADB 7,2%, AMRO 7,6%), phản ánh rủi ro

bên ngoài còn lớn: thuế quan Mỹ áp lên hàng xuất khẩu có hiệu lực cả năm 2026, cầu thế giới chậm lại và áp

lực tỷ giá.

www.tcbs.com.vn 8 / 45



PHẦN 2 · PHÂN TÍCH NGÀNH NGÂN HÀNG
BID · BÁO CÁO PHÂN TÍCH LẦN ĐẦU · 2/7/2026

Quan trọng hơn cho ngành, các ngân hàng bước vào 2026 với loạt sức ép chồng lấn: huy động tăng chậm hơn

tín dụng khiến chênh lệch cho vay – huy động (LDR) nới rộng và phải dựa nhiều hơn vào vốn bán buôn; chi phí

vốn nhích lên trong khi lãi suất cho vay bị nén theo định hướng hỗ trợ nền kinh tế, kéo NIM mỏng dần; chất

lượng tài sản chịu sức ép và bộ đệm dự phòng mỏng đi; cùng room vốn bị siết theo Basel III — nên môi

trường vĩ mô thuận lợi không tự động chuyển thành lợi nhuận.

ĐẦU TƯ CÔNG 2026

~1 triệu tỷ
đồng · cao nhất từ trước tới

nay

GDP MỤC TIÊU 2026

~10%
mục tiêu Chính phủ · WB/ADB

6,3–7,2%

ROOM TÍN DỤNG 2026

~15%
siết từ ~19% năm 2025

NIM TOÀN NGÀNH 2025

~2,9%
giảm từ 3,5% (2024) · dự báo

dưới 3% (2026)

DIỄN BIẾN VĨ MÔ NỀN TẢNG — TĂNG TRƯỞNG, LẠM PHÁT, DÒNG VỐN

Tăng trưởng GDP

% · 2026F theo mục tiêu

Nguồn: Tổng cục Thống kê; mục tiêu Chính phủ & dự báo WB/ADB/AMRO
2026.

Kinh tế Việt Nam duy trì đà tăng nhanh: sau khi

chững ở 2,6% (2021) vì đại dịch, GDP bật lên 8,0%

(2022), điều tiết về 5,0% (2023), tăng tốc 7,1% (2024)

và khoảng 8% (2025) — nhóm nhanh nhất khu vực.

Chính phủ đặt mục tiêu ~10% cho 2026, song các tổ

chức quốc tế thận trọng hơn nhiều (World Bank 6,3%,

ADB 7,2%, AMRO 7,6%) trước rủi ro thương mại bên

ngoài. Dù vậy, nền tăng trưởng cao vẫn là lực đỡ cầu

tín dụng và mở rộng bảng cân đối toàn hệ thống.

Lạm phát CPI

% bình quân năm

Nguồn: Tổng cục Thống kê; 2026 mục tiêu ~4,5%.

Lạm phát được kiểm soát ổn định dưới 4% suốt

2021–2025 (cao nhất 3,6% năm 2024), tạo dư địa để

Ngân hàng Nhà nước duy trì chính sách tiền tệ nới

lỏng có kiểm soát và giữ mặt bằng lãi suất thấp hỗ

trợ cầu tín dụng. Mục tiêu CPI 2026 quanh 4,5% là

ngưỡng cần theo dõi: lạm phát đảo chiều sẽ kéo chi

phí vốn lên và gây sức ép lên biên lãi vốn đã mỏng

của khối ngân hàng quốc doanh.

FDI giải ngân & đầu tư công

tỷ USD

Nguồn: Bộ Tài chính/KH&ĐT; 2026F theo kế hoạch.

Hai dòng vốn đầu tư — FDI giải ngân (tăng đều từ

19,7 lên 27,5 tỷ USD giai đoạn 2021–2025) và đầu tư

công (vọt lên gần 39 tỷ USD theo kế hoạch 2026, cao

kỷ lục, gắn loạt đại dự án như sân bay Long Thành,

cao tốc và đường sắt tốc độ cao) — là động lực cầu

tín dụng trực tiếp. Tín dụng 2026 nghiêng về hạ tầng

thay vì bất động sản đầu cơ, phù hợp định vị cho vay

dự án của khối ngân hàng quốc doanh quy mô lớn —

vốn có quan hệ truyền thống với doanh nghiệp nhà

nước và năng lực bảo lãnh.
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THÁCH THỨC CỦA NGÀNH NGÂN HÀNG 2026

Mặt còn lại của bức tranh là loạt sức ép nội tại khiến nền vĩ mô thuận lợi không tự động chuyển thành lợi

nhuận ngân hàng. Room tín dụng định hướng quanh 15% — thấp hơn mức ~19% của 2025, tín dụng bất động

sản bị siết về ngang tốc độ chung — khiến dư địa tăng trưởng khan hiếm hơn (dù cơ chế cấp hạn mức đang

được lộ trình gỡ bỏ dần). Biên lãi ròng (NIM) toàn ngành đã co còn ~2,9% (từ 3,5% năm 2024) và được dự

báo dưới 3% trong 2026 khi chi phí vốn tăng còn lãi suất cho vay bị nén theo định hướng hỗ trợ nền kinh tế.

Chất lượng tài sản tiềm ẩn rủi ro: nợ xấu toàn ngành giữ ổn định (~1,9%) phần lớn nhờ xóa nợ mạnh và dư nợ

tăng nhanh chứ chưa cải thiện thực chất, trong khi bộ đệm dự phòng đã xuống thấp nhất kể từ 2021. Vốn

chịu sức ép từ chuẩn Basel III (Thông tư 14/2025); nhóm quốc doanh đã nâng CAR lên ~10,7% qua trái phiếu

cấp 2 song vẫn mỏng so với chuẩn quốc tế. Đối trọng tích cực là việc Việt Nam được FTSE nâng hạng thị

trường mới nổi (9/2026), hỗ trợ dòng vốn ngoại vào nhóm cổ phiếu ngân hàng vốn hóa lớn. Tựu trung, 2026 là

năm phân hóa — lợi nhuận tách tốp theo NIM và chất lượng tài sản, không còn là môi trường "nước lên thuyền

lên" của thời tín dụng tăng nóng.

2.2. Quy mô & cấu trúc thị phần ngành
Tổng tài sản toàn ngành đạt 21,1 triệu tỷ đồng cuối 2025 · BID dẫn đầu tuyệt đối về quy mô

Đây là một ngành tập trung cao và mở rộng nhanh, nhưng phân tầng rõ rệt giữa quy mô và sinh lời. Tổng tài

sản của 26 ngân hàng theo dõi đạt khoảng 21,1 triệu tỷ đồng cuối 2025, tăng 23,0% so với cùng kỳ — nhịp

mạnh nhất năm năm khi tín dụng bùng nổ. Khoảng cách giữa nhóm dẫn đầu và phần còn lại rất rộng; và điều

đáng đọc kỹ không chỉ là ai lớn nhất, mà là sự lệch pha giữa thị phần quy mô và thị phần lợi nhuận — chủ đề

xuyên suốt phần này và là gốc rễ bài toán "lớn về quy mô, sau về sinh lời" của BID.

Quy mô ngành tăng tốc rõ rệt từ 2024–2025 khi mặt bằng lãi suất hạ và cầu tín dụng phục hồi. BID là ngân

hàng đầu tiên của Việt Nam vượt mốc 3,3 triệu tỷ đồng tổng tài sản cuối 2025 (3.330.826 tỷ đồng), bỏ xa

CTG (2.767.699 tỷ đồng) và VCB (2.442.279 tỷ đồng), gấp hơn hai lần ngân hàng tư nhân lớn nhất là MBB

(1.615.764 tỷ đồng). Khác với thị trường phát triển nơi thị trường vốn gánh phần lớn nhu cầu tài trợ, tín dụng

ngân hàng tại Việt Nam vẫn là kênh dẫn vốn chủ đạo — lý giải vì sao tổng tài sản và dư nợ ngành tăng nhanh

hơn GDP danh nghĩa nhiều năm liền.

Cấu trúc thị phần ngành phân tầng rõ giữa hai khối. Nhóm Big-4 quốc doanh (BIDV, VietinBank, Vietcombank,

Agribank) vẫn chi phối phần lớn tổng tài sản, dư nợ và tiền gửi toàn hệ thống nhờ mạng lưới rộng và quan hệ

truyền thống với doanh nghiệp nhà nước; song thị phần đang bị khối tư nhân bào mòn dần khi nhóm này tăng

trưởng nhanh hơn. Một đặc trưng chung của khối quốc doanh là thị phần lợi nhuận thấp hơn thị phần quy mô

(biên lãi mỏng do cho vay doanh nghiệp lớn), ngược lại nhóm tư nhân bán lẻ thường có thị phần lợi nhuận

vượt thị phần tài sản. Cấu trúc này trao cho khối Big-4 — BID, CTG, VCB và Agribank (chưa niêm yết) — lợi thế

quy mô trong việc hấp thụ vốn đầu tư công giải ngân lớn, xử lý dòng vốn FDI và phục vụ doanh nghiệp nhà

nước; đổi lại, các ngân hàng tư nhân đầu ngành (TCB, MBB, ACB) duy trì NIM cao hơn 100–150 điểm cơ bản

nhờ chi phí vốn thấp từ tiền gửi không kỳ hạn.
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Tổng tài sản toàn ngành

nghìn tỷ đồng · tăng trưởng %

Nguồn: TCBS tổng hợp.

Thị phần tổng tài sản 2025

% tổng tài sản · 26 ngân hàng

Nguồn: TCBS tổng hợp.

2.3. Tăng trưởng tín dụng & huy động ngành
Tín dụng ngành +19,4% năm 2025 — mạnh nhất năm năm · huy động tụt lại bốn năm liên tiếp

Năm 2025 ghi dấu chu kỳ tín dụng mạnh nhất năm năm — nhưng huy động không theo kịp, gieo mầm sức ép

thanh khoản cho cả hệ thống. Tín dụng toàn ngành tăng 19,4% so với cùng kỳ, đẩy dư nợ lên 14.160 nghìn tỷ

đồng — vượt trần kế hoạch 16% Ngân hàng Nhà nước đặt đầu năm. Trong khi đó huy động tiền gửi chỉ tăng

14,2%, nới rộng khoảng cách tín dụng – huy động gần năm điểm phần trăm và buộc cả ngành xoay sang

nguồn vốn bán buôn.

Dư nợ tín dụng toàn ngành

nghìn tỷ đồng · tăng trưởng %

Nguồn: TCBS tổng hợp.

Huy động tiền gửi toàn ngành

nghìn tỷ đồng · tăng trưởng %

Nguồn: TCBS tổng hợp.

Đây là năm thứ tư liên tiếp huy động tụt lại sau tín dụng, buộc các ngân hàng phải bù phần thiếu hụt qua vay

liên ngân hàng, tiền gửi Kho bạc Nhà nước và phát hành giấy tờ có giá kỳ hạn dài. Hệ quả trực tiếp là tỷ lệ dư

nợ trên huy động (LDR) toàn ngành leo từ quanh 101% (2021) lên 112,5% (2025), phản ánh trạng thái thanh

khoản căng dần của hệ thống. Tình trạng này khiến áp lực chi phí vốn và cân đối nguồn vốn trở thành điểm

cần theo dõi sát của toàn ngành trong năm 2026.

Tín dụng năm 2025 phân hóa mạnh theo ngành. Dẫn đầu là sản xuất chế biến – chế tạo và bất động sản,

cùng tăng khoảng 22–24% — cao hơn mức chung 19,4%. Sản xuất được thúc đẩy bởi làn sóng mở rộng nhà

máy FDI trong điện tử, bán dẫn và dệt may; bất động sản phục hồi rõ sau giai đoạn đóng băng 2022–2023,

dẫn dắt bởi cho vay mua nhà cá nhân.
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Thương mại – dịch vụ tăng quanh 18% theo tiêu dùng nội địa, còn tín dụng tiêu dùng bán lẻ hồi phục chậm

hơn ở mức 13–15% do thu nhập hộ gia đình vẫn nhạy với chu kỳ kinh tế. Sang 2026, cơ cấu tín dụng toàn

ngành dự kiến tiếp tục nghiêng về hạ tầng, sản xuất và bán lẻ thay vì bất động sản đầu cơ; đồng thời định

hướng tăng trưởng tín dụng hạ nhiệt về vùng 15–16% — chậm lại đáng kể so với mức nóng 19,4% năm 2025

— khi Ngân hàng Nhà nước ưu tiên kiểm soát chất lượng tín dụng và an toàn vốn, song song lộ trình gỡ bỏ

dần cơ chế cấp hạn mức (room) tín dụng.

2.4. Chất lượng tài sản ngành
NPL ngành 1,8% · bộ đệm bao phủ nợ xấu mỏng dần về 121,6% · phân hóa mạnh giữa các ngân hàng

Chất lượng tài sản ngành đã đi trọn một chu kỳ — và hiện ở giai đoạn nợ xấu nhích lại trong khi bộ đệm dự

phòng mỏng dần. Sau giai đoạn ổn định 2021 (NPL chỉ 1,4%), nợ xấu tăng nhanh trong 2022–2023 lên đỉnh

1,8% do trục trặc thị trường trái phiếu doanh nghiệp và bất động sản đóng băng. Từ 2024, tốc độ hình thành

nợ xấu mới chậm lại khi tín dụng tăng mạnh mở rộng mẫu số và các ngân hàng xử lý phần lớn nợ tồn đọng

qua trích lập. Quý 1/2026, NPL nhích lên 1,9% — phần lớn mang tính mùa vụ đầu năm, chưa đủ để kết luận

một chu kỳ rủi ro mới.

Nợ xấu & bao phủ nợ xấu toàn ngành

NPL % · bao phủ nợ xấu % · nợ xấu = nhóm 3+4+5

Nguồn: TCBS tổng hợp.

Bộ đệm dự phòng toàn ngành mỏng dần. Tỷ lệ bao

phủ nợ xấu giảm từ mức rất thoải mái 199,9% (2021)

về 121,6% (2025) và 119,7% trong quý 1/2026 —

phản ánh hai yếu tố: nợ xấu tuyệt đối tiếp tục tăng

(lên 263.600 tỷ đồng cuối 2025) trong khi ngân hàng

dùng nhiều dự phòng để xóa nợ giai đoạn 2023–

2024. Chi phí dự phòng ngành lại đi lên từ 121 nghìn

tỷ đồng (2021) tới 145 nghìn tỷ đồng (2025) khi nợ

nhóm 5 (có khả năng mất vốn) phình to. Đây là điểm

cần theo dõi chung của toàn ngành sau khi Thông tư

02 về cơ cấu nợ hết hiệu lực, buộc nợ tái cơ cấu phân

loại lại theo thực chất.

Nợ xấu theo ngân hàng

% · FY2025

Nguồn: TCBS tổng hợp.

Phân hóa giữa các ngân hàng rất rõ. Nhóm quốc

doanh giữ nợ xấu thấp nhất ngành — VCB 0,6%, CTG

1,1% — nhờ danh mục lớn, tập trung khách hàng tốt.

Ngược lại, một số ngân hàng tập trung tín dụng tiêu

dùng có nợ xấu cao hơn hẳn (VPB 3,3% qua công ty

con FE Credit, OCB 3,2%, VIB 3,0%). STB là ngoại lệ

với NPL 6,4% do dư nợ nhóm 5 tồn đọng liên quan

trái phiếu VAMC chưa tất toán xong, kéo lệch trung

bình ngành. Nhìn chung, chất lượng tài sản gắn chặt

với cơ cấu danh mục: bán lẻ tiêu dùng và bất động

sản đầu cơ rủi ro hơn, trong khi danh mục thiên về

khách hàng lớn và sản xuất an toàn hơn.

Xu hướng chung của ngành là bộ đệm dự phòng mỏng dần khi nợ xấu tuyệt đối tăng nhanh hơn tốc độ trích

lập, đẩy nhiều ngân hàng về sát hoặc dưới ngưỡng bao phủ 100%.
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Sau khi Thông tư 02 về cơ cấu nợ hết hiệu lực, nợ tái cơ cấu phải phân loại lại theo thực chất, làm lộ rõ hơn

khoảng cách giữa nhóm trích lập thận trọng và nhóm trích lập vừa phải — một điểm liên thông trực tiếp với áp

lực củng cố vốn của toàn ngành.

2.5. Cấu trúc nguồn vốn & CASA ngành
CASA ngành đi ngang quanh 21–22% · LDR leo lên 112,5% phản ánh thanh khoản căng dần

Cơ cấu nguồn vốn là nền tảng quyết định chi phí vốn và biên lãi của một ngân hàng. Toàn ngành đang trải

qua một dịch chuyển âm thầm nhưng quan trọng: tiền gửi khách hàng — nguồn vốn rẻ và ổn định nhất — tăng

chậm hơn tín dụng, buộc các ngân hàng dựa nhiều hơn vào vốn bán buôn như vay liên ngân hàng và phát

hành giấy tờ có giá. Sự thay đổi cơ cấu này đang định hình lại mặt bằng chi phí vốn cũng như mức độ rủi ro

thanh khoản của cả hệ thống.

Cấu trúc nguồn vốn toàn ngành

% tổng nguồn vốn · FY2025

Nguồn: TCBS tổng hợp.

Đến cuối 2025, tiền gửi khách hàng vẫn chiếm tỷ

trọng áp đảo 60,7% tổng nguồn vốn; phần còn lại

gồm tiền gửi & vay các tổ chức tín dụng khác (16,7%),

vốn chủ sở hữu (8,4%), giấy tờ có giá (8,0%) và nợ

Chính phủ/Ngân hàng Nhà nước (3,7%). Bức tranh

tĩnh vẫn lành mạnh, nhưng điểm cần chú ý nằm ở xu

hướng động: tỷ trọng tiền gửi khách hàng giảm dần

qua các năm, trong khi vốn liên ngân hàng và giấy tờ

có giá mở rộng. Vì nguồn bán buôn thường ngắn hạn

và biến động mạnh hơn tiền gửi dân cư, sự dịch

chuyển này vừa đẩy chi phí vốn nhạy hơn với lãi suất

thị trường tiền tệ, vừa làm chênh lệch kỳ hạn và rủi ro

thanh khoản của ngành nhích lên.

CASA & LDR toàn ngành

CASA % (trục trái) · LDR % (trục phải)

Nguồn: TCBS tổng hợp.

CASA theo ngân hàng

% · FY2025

Nguồn: TCBS tổng hợp.

CASA toàn ngành dao động hẹp quanh 21–22% suốt sáu năm và chưa phục hồi rõ sau chu kỳ tăng lãi suất

2022–2023, đứng ở 21,7% cuối 2025. Phân hóa giữa các ngân hàng rất lớn: nhóm có hệ sinh thái khách hàng

dày dẫn đầu trên 30%, trong khi khối cho vay bán buôn nằm ở vùng thấp 19–20% do nền khách hàng nghiêng

về doanh nghiệp lớn và tổ chức. Cùng lúc, LDR ngành tăng đều lên 112,5% (2025), cho thấy hệ thống ngày

càng phụ thuộc nguồn vốn bán buôn — đây cũng là bối cảnh để Thông tư 08/2026 cho phép tính 20% tiền gửi

Kho bạc Nhà nước vào nguồn huy động, một biện pháp hỗ trợ thanh khoản đáng kể cho khối quốc doanh.
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2.6. Biên lãi ròng & khả năng sinh lời ngành
NIM ngành nén về đáy 3,2% · ROE ổn định 17–18% · sinh lời tập trung ở nhóm dẫn đầu

Khi room tín dụng ghìm tốc độ tăng quy mô, biên lãi và khả năng sinh lời trở thành mặt trận phân hóa lợi

nhuận chính giữa các ngân hàng — và biên lãi ròng (NIM) toàn ngành đang ở vùng đáy năm năm. NIM chịu

sức ép thu hẹp kéo dài: lãi suất cho vay giảm theo định hướng hỗ trợ doanh nghiệp, trong khi chi phí vốn khó

giảm tương ứng do huy động cạnh tranh gay gắt. Kết quả là NIM ngành tụt từ đỉnh 4,0% (2022) xuống 3,2%

(2025) và đi ngang trong quý 1/2026.

Biên lãi ròng toàn ngành

%

Nguồn: TCBS tổng hợp.

Bốn lực cùng kéo NIM ngành đi xuống: lãi suất cho

vay giảm theo định hướng hỗ trợ nền kinh tế; CASA

chưa phục hồi như kỳ vọng; lãi suất huy động giảm

chậm hơn lãi suất cho vay do cạnh tranh tiền gửi; và

tỷ trọng cho vay bán lẻ (biên cao) thu hẹp trong khi

cho vay doanh nghiệp tăng. Sức ép thể hiện rõ nhất ở

khối quốc doanh, nơi danh mục thiên về cho vay

doanh nghiệp và khách hàng nhà nước có lợi suất

thấp, khiến NIM nhóm này thấp hơn mặt bằng ~3,2%

của ngành; ngược lại, nhóm cho vay tiêu dùng giữ

được NIM cao nhất nhờ biên rủi ro lớn. Khoảng cách

NIM giữa các mô hình kinh doanh vì thế ngày càng

nới rộng.

ROE toàn ngành

%

Nguồn: TCBS tổng hợp.

ROA toàn ngành

%

Nguồn: TCBS tổng hợp.

ROE ngành giữ tương đối ổn định 17–18% sau khi đạt đỉnh 21,1% (2022) — mức sinh lời lành mạnh so với khu

vực, song xu hướng đi xuống cho thấy hiệu quả sử dụng vốn bào mòn dần khi NIM nén và vốn chủ sở hữu

tăng nhanh hơn lợi nhuận; ROA tương ứng giảm về 1,6%. Sinh lời tập trung ngày càng rõ ở nhóm dẫn đầu:

chênh lệch ROE giữa các ngân hàng nới rộng theo chất lượng danh mục, hiệu quả chi phí và mức độ trích lập

dự phòng đã qua đỉnh.
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ROE theo ngân hàng

% · FY2025

Nguồn: TCBS tổng hợp.

ROE năm 2025 phân hóa mạnh giữa các ngân

hàng. Nhóm dẫn đầu — gồm các ngân hàng tư

nhân bán lẻ hiệu quả cao và khối quốc doanh quy

mô lớn — đạt ROE quanh 19–21% nhờ kết hợp

được biên lãi tốt, chi phí vận hành thấp và chất

lượng tài sản lành mạnh. Ở chiều ngược lại, nhóm

có nợ xấu cao hoặc đang trong giai đoạn tái cơ cấu

có ROE thấp hơn hẳn do gánh nặng trích lập dự

phòng. Khoảng cách này cho thấy lợi nhuận ngành

ngày càng dồn về nhóm vừa kiểm soát tốt rủi ro

vừa giữ được hiệu quả chi phí, thay vì dàn đều như

giai đoạn tăng trưởng nóng trước đây.

2.7. Kết quả kinh doanh & cơ cấu thu nhập ngành
Lợi nhuận ngành gần gấp đôi năm năm · vẫn neo chặt vào tín dụng (NII ~76% TOI)

Lợi nhuận ngành gần gấp đôi sau năm năm, nhưng tập trung rất cao ở nhóm dẫn đầu và vẫn neo chặt vào tín

dụng. Lợi nhuận sau thuế của 26 ngân hàng tăng từ 147 nghìn tỷ đồng (2021) lên 285 nghìn tỷ đồng (2025),

theo một quỹ đạo không đều — bứt phá 33,7% năm 2022 nhờ tín dụng phục hồi mạnh hậu COVID, chững còn

3,0% năm 2023 khi lãi suất cao và thị trường bất động sản – trái phiếu đóng băng bào mòn biên lãi và đẩy

trích lập lên đỉnh, rồi lấy lại đà 17,7% (2024) và 19,5% (2025).

Lợi nhuận sau thuế toàn ngành

nghìn tỷ đồng · tăng trưởng %

Nguồn: TCBS tổng hợp.

Lợi nhuận sau thuế theo ngân hàng

nghìn tỷ đồng · FY2025

Nguồn: TCBS tổng hợp.

Lợi nhuận tập trung rất cao ở nhóm dẫn đầu. Năm 2025, ba ngân hàng quốc doanh niêm yết (VCB, CTG, BID)

gộp lại chiếm khoảng 35% lợi nhuận toàn ngành; cộng các ngân hàng tư nhân đầu ngành (MBB, TCB, VPB),

nhóm sáu ngân hàng lớn nhất nắm phần áp đảo. Đáng chú ý, thứ hạng lợi nhuận không trùng khít với thứ hạng

quy mô: một số ngân hàng dẫn đầu về tổng tài sản, dư nợ và huy động lại xếp sau về lợi nhuận tuyệt đối do

biên lãi mỏng hơn — phản ánh khoảng cách giữa "lớn về quy mô" và "hiệu quả sinh lời" trong ngành.
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Cơ cấu thu nhập hoạt động toàn ngành

% TOI · FY2025

Nguồn: TCBS tổng hợp.

Cơ cấu thu nhập vẫn nghiêng nặng về tín dụng và

dịch chuyển chậm. Thu nhập lãi thuần chiếm 76,1%

tổng thu nhập hoạt động ngành năm 2025 — gần như

đi ngang suốt năm năm (vùng 75–79%), cho thấy

mức độ phụ thuộc tín dụng không cải thiện. Phần thu

ngoài lãi chỉ 23,9%, trong đó lãi thuần dịch vụ co lại

từ đỉnh 12,0% (2021) về 9,3% (2024–2025) sau khi

Luật các Tổ chức tín dụng 2024 chấm dứt bán bảo

hiểm kèm khoản vay; phần hụt được bù bởi lãi từ

hoạt động khác (chủ yếu thu hồi nợ đã xử lý). Mức

phụ thuộc tín dụng cao khiến NIM trở thành biến số

quyết định lợi nhuận ngành, nhất là với nhóm ngân

hàng cho vay doanh nghiệp lớn.

2.8. Khung pháp lý & định hướng tín dụng 2026
Luật các TCTD 2024 · Luật 96/2025 thu giữ tài sản bảo đảm · Thông tư 08/2026 (LDR) · Basel III · Nghị quyết
79 giữ lại lợi nhuận

Luật các Tổ chức tín dụng 32/2024, hiệu lực 01/7/2024, là khung pháp lý mới đầu tiên sau 13 năm với bốn

thay đổi cấu trúc. Trần sở hữu giảm về 5% với cá nhân và 10% với tổ chức. Giới hạn tập trung tín dụng một

khách hàng giảm dần trong năm năm (một khách hàng từ 15% về 10% vốn tự có; một khách hàng và bên liên

quan từ 25% về 15%) — tác động lớn nhất tới Big-4 vốn có tỷ trọng cho vay tập đoàn lớn cao. Đồng thời cấm

bán bảo hiểm không bắt buộc kèm khoản vay, chấm dứt mô hình bancassurance "ép buộc"; và mở rộng quyền

can thiệp sớm của Ngân hàng Nhà nước — cơ sở pháp lý cho việc chuyển giao bắt buộc bốn ngân hàng yếu

kém đầu năm 2025.

Luật 96/2025, hiệu lực 15/10/2025, luật hóa quyền thu giữ tài sản bảo đảm cho nợ xấu — kế thừa Nghị quyết

42/2017 đã hết hiệu lực. Bên giữ tài sản phải bàn giao; nếu không, tổ chức tín dụng hoặc VAMC được thu giữ

sau thời hạn niêm yết công khai tối thiểu (15 ngày với bất động sản). Ước tính sơ bộ nợ xấu toàn ngành có thể

giảm đáng kể trong năm đầu áp dụng, rút ngắn chu kỳ xử lý nợ từ 5–7 năm xuống 2–3 năm. Nhóm quốc

doanh có tài sản bảo đảm chủ yếu là bất động sản dễ thanh khoản hưởng lợi rõ nhất — tác động sớm đã thấy

ở BID khi thu hồi nợ xấu đã xử lý quý 1/2026 tăng mạnh, đóng góp phần lớn thu ngoài lãi.

Thông tư 08/2026, hiệu lực 15/5/2026, cho phép tính 20% tiền gửi có kỳ hạn của Kho bạc Nhà nước vào mẫu

số tỷ lệ dư nợ trên huy động (LDR). Tới tháng 3/2026, Kho bạc Nhà nước gửi hơn 626 nghìn tỷ đồng trong hệ

thống, trong đó gần như toàn bộ tập trung ở Big-4 — áp dụng công thức mới mở thêm dư địa huy động và

năng lực cho vay cho khối quốc doanh, được xem là một trong những biện pháp nới thanh khoản lớn nhất

năm năm.

Thông tư 14/2025 đặt lộ trình Basel III: CAR toàn ngành phải đạt tối thiểu 10,5% chậm nhất năm 2030 (từ

mức tối thiểu 8% hiện hành) kèm đệm bảo toàn vốn — áp lực vốn cấp 1 buộc các ngân hàng có CAR mỏng

đẩy nhanh phát hành cổ phiếu và trái phiếu thứ cấp. Đây là rủi ro cấu trúc trực tiếp với BID khi CAR chỉ quanh

9,2% — sát ngưỡng và thuộc nhóm thấp ngành.
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Nghị quyết 79-NQ/TW (Bộ Chính trị, 06/01/2026) là bước ngoặt chính sách cho Big-4: lần đầu cho phép ngân

hàng thương mại Nhà nước giữ lại lợi nhuận để tăng vốn điều lệ thay vì nộp ngân sách — gỡ đúng nút thắt

khiến Big-4 tụt lại khối tư nhân về quy mô vốn nhiều năm, với mục tiêu ít nhất ba ngân hàng Việt Nam lọt Top

100 châu Á theo tổng tài sản tới 2030. Đây là bệ phóng trực tiếp cho lộ trình củng cố vốn và tăng trưởng tín

dụng cao bền vững của khối quốc doanh.

Định hướng tín dụng 2026 đặt mục tiêu tăng trưởng toàn hệ thống 15%. Ngân hàng Nhà nước phân bổ hạn

mức một lần mỗi năm và giám sát theo quý — thay cách phân bổ nhiều đợt giai đoạn 2023–2025. Riêng tín

dụng bất động sản: tốc độ tăng năm 2026 của mỗi tổ chức tín dụng không vượt tốc độ tăng tín dụng chung

của chính mình năm 2025, nhằm ngăn tỷ trọng cho vay bất động sản tăng nóng. Tổng thể, khung pháp lý

2026 vừa mở dư địa (nới LDR từ tiền gửi Kho bạc, tăng tốc thu hồi nợ, giữ lại lợi nhuận) vừa siết kỷ luật (trần

sở hữu, giới hạn tập trung, áp lực vốn Basel III) — lợi thế nghiêng về nhóm Big-4 có nguồn vốn chính sách dồi

dào và đang chủ động củng cố nền vốn như BID.

2.9. Chuyển đổi số & mở rộng hệ sinh thái
Trí tuệ nhân tạo tạo sinh & tự động hóa kéo CIR ngành về ~32% · ngân hàng mở rộng kinh doanh dọc chuỗi
giá trị tài chính

Làn sóng trí tuệ nhân tạo tạo sinh và tự động hóa quy trình (RPA) đã bước vào triển khai thương mại trong

2024–2025. Một số ngân hàng dẫn đầu rút thời gian thẩm định tín dụng từ vài ngày xuống vài giờ và dùng

học máy giảm đáng kể tỷ lệ vỡ nợ; nhóm Big-4 đưa trợ lý ảo nội bộ lên hạ tầng điện toán đám mây, xử lý hàng

chục nghìn truy vấn mỗi ngày. Khảo sát của Hiệp hội Ngân hàng 2024 cho thấy khoảng 78% ngân hàng đã

tích hợp giao diện lập trình (API) với công ty công nghệ tài chính. Hiệu ứng đòn bẩy vận hành kéo CIR toàn

ngành từ quanh 40% (2018–2020) về khoảng 32% (2025) và có thể về 28–30% vào 2027–2028 — ngang mặt

bằng các thị trường ASEAN phát triển hơn.

Quy mô ứng dụng số đã bão hòa ở nhóm dẫn đầu, với các ứng dụng ngân hàng lớn đạt 14–28 triệu khách

hàng và tỷ lệ giao dịch qua kênh số gần như tuyệt đối. Áp lực cạnh tranh mới đến từ ngân hàng thuần số

(neobank) — một số nền tảng đã có lãi hoặc vượt mốc hàng triệu khách hàng và trả lãi tiền gửi cao hơn 0,5–

1,0 điểm phần trăm. Đáng chú ý, nhân sự toàn ngành đã đảo chiều: tổng nhân sự 27 ngân hàng niêm yết đạt

đỉnh khoảng 277 nghìn người cuối 2024 rồi giảm dần. Đây không phải cắt giảm thuần mà là chuyển dịch cơ

cấu — giảm vận hành thủ công, tăng tuyển kỹ sư dữ liệu, chuyên gia AI và trải nghiệm số — giúp CIR tiếp tục đi

xuống một cách bền vững.

MỞ RỘNG KINH DOANH DỌC CHUỖI GIÁ TRỊ TÀI CHÍNH

Các ngân hàng không còn dừng ở nghiệp vụ lõi mà mở rộng sang nhiều lĩnh vực kinh doanh dọc chuỗi giá trị

tài chính — vừa giữ chân khách hàng trong hệ sinh thái khép kín, vừa tạo thêm nguồn thu ngoài lãi:

Chứng khoán: đẩy mạnh sở hữu công ty con để nội bộ hóa phí dịch vụ đầu tư (TCB–TCBS, MB–MBS,

ACB–ACBS, BID–BSC, VPB–VPBankS, CTG–CTS); doanh thu môi giới ở các đơn vị dẫn đầu có thể đạt 4–6

nghìn tỷ đồng/năm.

Bảo hiểm: làn sóng lập mới và thâu tóm công ty bảo hiểm để hoàn thiện hệ sinh thái — Techcombank

thành lập TCLife (nhân thọ, vốn điều lệ 1.300 tỷ đồng, cấp phép 2025) và TCGIns (phi nhân thọ, 2024);

VPBank sở hữu gần 90% OPES (phi nhân thọ) và lên kế hoạch lập công ty bảo hiểm nhân thọ riêng (2026).

Đây là bước tiếp nối xu hướng chuyển bảo hiểm từ phân phối sang sở hữu (BIDV nắm 51,0% BIC, MB nắm

67,7% MIC) sau khi Luật các Tổ chức tín dụng 2024 cấm bán bảo hiểm kèm khoản vay.
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Vàng: sàn vàng quốc gia dự kiến vận hành 2026 với 8 ngân hàng đủ điều kiện vốn theo Nghị định 24.

Tài sản số (tiền số): định hướng 2026 cho phép vận hành các sàn giao dịch tài sản mã hóa, do các công ty

con chứng khoán triển khai trên nền vốn và tệp khách hàng của ngân hàng mẹ (Việt Nam xếp thứ 5 toàn

cầu về sử dụng tài sản mã hóa, trên 17 triệu người dùng).

Trung tâm Tài chính Quốc tế (IFC): tại TP.HCM và Đà Nẵng (Nghị quyết 222/2025), nhiều ngân hàng lên kế

hoạch mở công ty con/chi nhánh trong IFC để tiếp cận vốn quốc tế và nghiệp vụ xuyên biên giới.

Việc mở rộng dọc chuỗi giá trị giúp ngành tăng thu ngoài lãi và giảm phụ thuộc tín dụng — lợi thế nghiêng rõ

về nhóm đã có sẵn hệ sinh thái hoàn chỉnh và nền vốn mạnh, trong khi nhóm chuyển đổi chậm chịu sức ép cả

về chi phí lẫn giữ chân khách hàng.

3. Phân tích kết quả kinh doanh & tình hình tài chính

Bức tranh tài chính
Số liệu hợp nhất cả năm 2025

TỔNG TÀI SẢN

3.330,8
nghìn tỷ đồng · CAGR 5 năm

17,3%

CHO VAY KHÁCH HÀNG

2.373,0
nghìn tỷ đồng · so cùng kỳ

+15,4%

TIỀN GỬI KHÁCH HÀNG

2.223,0
nghìn tỷ đồng · CASA 21,1%

LỢI NHUẬN TRƯỚC THUẾ

37.788
tỷ đồng · so cùng kỳ +17,8%

ROE

19,1%
duy trì nhóm đầu ngành

ROA

1,0%
ổn định nhiều năm

NIM

2,0%
về đáy 5 năm

CIR

33,4%
thuộc nhóm thấp ngành

TỶ LỆ NỢ XẤU

1,5%
nhóm 3-5 · nhích lên so cùng

kỳ

BAO PHỦ NỢ XẤU

99,9%
giảm mạnh từ 130,8%

LỢI NHUẬN SAU THUẾ

30.430
tỷ đồng · so cùng kỳ +18,5%

CAR

9,2%
mỏng so với nhóm tư nhân

Tóm tắt nhanh

Quy mô: dẫn đầu tuyệt đối hệ thống — tổng tài sản 3.330,8 nghìn tỷ đồng (ngân hàng Việt Nam đầu tiên

vượt mốc), đồng thời số 1 cả dư nợ và tiền gửi, tăng bình quân 17,3% mỗi năm suốt 5 năm. Đây là lợi thế

cạnh tranh nền tảng khó thay thế.

●

Khả năng sinh lời: thuộc nhóm dẫn đầu nhưng chất hơn lượng — ROE 19,1%, lợi nhuận trước thuế 37.788 tỷ

đồng (tăng 17,8%), chi phí kiểm soát tốt (CIR 33,4%); điểm trừ là biên lãi ròng mỏng và đang thu hẹp về

2,0%, mức đáy 5 năm.

●

Cơ cấu tín dụng: dịch chuyển đúng hướng sang bán lẻ và kỳ hạn trung-dài hạn, vừa nâng lợi suất vừa phân

tán rủi ro — một điểm cộng cho chất lượng tăng trưởng.

●

Chất lượng tài sản: vẫn ở vùng an toàn (nợ xấu 1,5% cuối 2025) nhưng cần theo dõi — nợ xấu nhích lên

1,8% quý 1/2026 và bộ đệm dự phòng mỏng đi rõ rệt (bao phủ nợ xấu giảm từ 214,9% năm 2021 về 86,9%

quý 1/2026).

●

Thanh khoản & nguồn vốn: dư nợ vượt tiền gửi kéo dài buộc phụ thuộc nhiều hơn vào vốn bán buôn đắt

hơn, trong khi CASA mới ở mức 21,1% — nên chi phí vốn khó giảm nhanh.

●
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Đánh giá chung: triển vọng kinh doanh và tài chính của BID giai đoạn 2026–2028 ở mức tích cực — ngân

hàng nhiều khả năng duy trì tăng trưởng lợi nhuận hai chữ số, giữ sinh lời thuộc nhóm dẫn đầu, trong khi cổ

phiếu đang ở vùng định giá thấp của lịch sử. Tuy nhiên, mức độ tích cực phụ thuộc trực tiếp vào hai điều kiện

then chốt: củng cố thành công nền vốn (CAR) theo lộ trình tăng vốn và cải thiện chất lượng tài sản. Nếu kiểm

soát được hai yếu tố này, đây là cơ hội đầu tư với rủi ro ở mức vừa phải.

3.1. Quy mô & tăng trưởng
BIDV là ngân hàng lớn nhất hệ thống, tài sản tăng bình quân hơn 17% mỗi năm trong 5 năm và lợi nhuận còn
tăng nhanh hơn cả tài sản. Tuy nhiên, đà tăng đang chậm lại khi vốn và thanh khoản ngày càng eo hẹp.

BIDV dẫn đầu hệ thống ở cả ba thước đo quy mô cốt lõi cùng lúc — vị thế không ngân hàng Việt Nam nào

khác có được. Tổng tài sản tăng từ 1.761,7 nghìn tỷ đồng (2021) lên 3.330,8 nghìn tỷ đồng (2025) và 3.388,2

nghìn tỷ đồng cuối quý 1/2026 — bình quân 17,3%/năm, là ngân hàng Việt đầu tiên vượt mốc 3,3 triệu tỷ đồng,

dẫn đầu cả tổng tài sản, dư nợ lẫn tiền gửi (đều #1/26 ngân hàng niêm yết). Đáng chú ý là nhịp tăng không

đồng đều: dư nợ và tiền gửi tăng khá ổn định 12–17%/năm (dư nợ mạnh nhất năm 2023, +16,8%), riêng tổng

tài sản chững ở 8,5% năm 2023 rồi tăng tốc lại quanh 20% từ 2024. Tổng tài sản tăng chậm hơn hẳn dư nợ

năm 2023 cho thấy phần tài sản ngoài cho vay (đầu tư, liên ngân hàng, thanh khoản) co lại khi BIDV dồn vốn

cho tín dụng giữa lúc lãi suất cao. Nói cách khác, mảng cho vay lõi tăng đều, còn tổng quy mô vẫn gắn với

chu kỳ tín dụng và GDP hơn là động lực tự thân. Do đó, câu hỏi quan trọng với BIDV không phải là ngân

hàng có tiếp tục lớn lên hay không — gần như chắc chắn có — mà là tốc độ tăng trưởng đó sẽ bị kìm lại bao

nhiêu bởi hai ràng buộc: vốn và thanh khoản. Đây cũng là hai yếu tố chi phối phần lớn bức tranh tài chính của

ngân hàng.

Tổng tài sản

nghìn tỷ đồng

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV 2021-2025; số quý 1/2026 hợp nhất.

Cho vay khách hàng

nghìn tỷ đồng

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV.

Lợi nhuận tăng nhanh hơn cả tài sản. Lợi nhuận sau thuế tăng từ 10.841 tỷ đồng (2021) lên 30.430 tỷ đồng

(2025), trung bình ~29%/năm — gần gấp đôi tốc độ tăng của quy mô. Lý do chính không phải vì cho vay nhiều

hơn, mà vì BIDV bớt phải trích dự phòng rủi ro (sau giai đoạn trích nặng năm 2021) và kiểm soát tốt chi phí

vận hành — tức lãi tăng nhờ làm ăn hiệu quả hơn. Ba năm gần đây mức tăng chậm lại còn 16–19%, nhưng

đều và dễ dự báo hơn. Quý 1/2026 lãi sau thuế đạt 6.879 tỷ đồng (+15,5%). Điều cần lưu ý: phần lợi nhuận có

được nhờ giảm dự phòng nay gần hết, nên muốn giữ đà tăng, BIDV phải trông vào việc cho vay nhiều hơn và

thu phí dịch vụ — mà cả hai đang khó.

An toàn vốn: nút thắt lớn nhất — CAR 9,2% (2025), nhích lên 9,6% quý 1/2026 nhưng vẫn sát ngưỡng tối

thiểu và mỏng hơn nhóm tư nhân; là ràng buộc tăng trưởng số một, đòi hỏi tăng vốn liên tục giai đoạn

2026–2028.

●

www.tcbs.com.vn 19 / 45



PHẦN 3 · PHÂN TÍCH KẾT QUẢ KINH DOANH & TÌNH HÌNH TÀI CHÍNH
BID · BÁO CÁO PHÂN TÍCH LẦN ĐẦU · 2/7/2026

Tiền gửi khách hàng

nghìn tỷ đồng

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV.

Lợi nhuận sau thuế

tỷ đồng · đường: tăng trưởng so cùng kỳ (%)

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV.

Điểm yếu lớn nhất: cho vay tăng nhanh hơn tiền gửi. Suốt 5 năm, dư nợ cho vay tăng ~15%/năm trong khi

tiền gửi chỉ ~13%/năm. Khoảng cách dồn lại khiến đến cuối 2025, BIDV cho vay nhiều hơn cả số tiền huy

động được, và đến quý 1/2026 chênh lệch còn rộng thêm. Phần thiếu, ngân hàng phải đi vay từ các nguồn

khác (vay liên ngân hàng, phát hành trái phiếu) — vốn đắt hơn và kém ổn định hơn tiền gửi dân cư. Điều này

vừa làm tăng chi phí vốn, mỏng biên lãi, vừa khiến ngân hàng dễ chịu sức ép khi thị trường tiền tệ căng. Đây

cũng là ba biến số then chốt chi phối triển vọng tài chính của BIDV: mức độ thu hẹp của biên lãi ròng, áp lực

thanh khoản, và dư địa vốn cho tăng trưởng.

3.2. Cơ cấu bảng cân đối
Tài sản của ngân hàng chủ yếu là các khoản cho vay. Bên nguồn vốn, tiền gửi dân cư giảm dần và được thay
bằng vốn vay đắt hơn — ngân hàng vẫn đủ vốn để tăng trưởng, nhưng chi phí cao hơn và thanh khoản dễ biến
động hơn.

Cơ cấu tài sản

% tổng tài sản · 2021–2025

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV.

Cơ cấu nguồn vốn

% tổng nguồn vốn · 2021–2025

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV.

Cơ cấu tài sản của BIDV ít biến động, phản ánh đúng mô hình ngân hàng lấy tín dụng làm trục: cho vay khách

hàng luôn chiếm 70–75% tổng tài sản, còn lại là tài sản thanh khoản và đầu tư ở mức vừa phải (chứng khoán

đầu tư quanh 10%, tiền mặt và tiền gửi tại Ngân hàng Nhà nước 3–4%). Thay đổi đáng chú ý nằm ở một dịch

chuyển ít lộ rõ: tỷ trọng tiền gửi và cho vay liên ngân hàng tăng gần gấp đôi, từ 7,7% tổng tài sản (2021) lên

13,7% cuối 2025 (457 nghìn tỷ đồng). Đây không phải lựa chọn đầu tư chủ động mà là hệ quả bị động — khi

tín dụng tăng nhanh hơn huy động, BIDV phải giữ lớp đệm thanh khoản dày hơn và xoay vòng vốn liên ngân

hàng nhiều hơn. Tức biến động bên tài sản chủ yếu là hệ quả của sức ép phía nguồn vốn.
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Phía nguồn vốn chuyển dịch rõ rệt hơn. Tiền gửi khách hàng vẫn là trụ cột nhưng mất dần vị thế tương đối: tỷ

trọng trên tổng nguồn vốn giảm gần như liên tục từ 82,4% (2021) xuống 70,4% (2025) và 67,0% vào quý

1/2026. Phần giảm đi được thay bằng nguồn vốn đắt hoặc kém ổn định hơn — giấy tờ có giá phát hành (225

nghìn tỷ đồng cuối 2025, 303 nghìn tỷ quý 1/2026), vốn vay liên ngân hàng (418 nghìn tỷ đồng, gấp hơn bốn

lần năm 2021) và tiền gửi Chính phủ – Ngân hàng Nhà nước (219 nghìn tỷ đồng). Nguồn Chính phủ là lợi thế

đặc thù của khối quốc doanh, chi phí thấp và phần nào đỡ biên lãi; nhưng xu hướng chung — dịch từ tiền gửi

dân cư sang bán buôn — là đánh đổi rõ ràng: vẫn đủ vốn tăng trưởng, song chi phí vốn cao hơn và thanh

khoản nhạy hơn.

Dư nợ & tiền gửi khách hàng

nghìn tỷ đồng

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV.

Vốn chủ sở hữu

nghìn tỷ đồng

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV.

Gốc rễ của cả hai dịch chuyển nằm ở quan hệ dư nợ – tiền gửi. Năm 2021 tiền gửi còn cao hơn dư nợ, nhưng

đến cuối 2025 dư nợ (2.373,0 nghìn tỷ đồng) đã vượt tiền gửi (2.223,0 nghìn tỷ đồng) khoảng 150 nghìn tỷ

đồng, và còn doãng rộng sang quý 1/2026. Chính phần thiếu hụt này buộc BIDV huy động bán buôn để tài trợ

tín dụng. Đáng lưu ý, dư nợ 2025 chỉ tăng 15,4% — thấp hơn toàn ngành (~19%) — cho thấy ngân hàng chủ

động ghìm giải ngân, một phần vì ràng buộc an toàn vốn (mục 3.8).

Ở phía vốn tự có, vốn chủ sở hữu tăng gấp đôi trong 5 năm, từ 86.329 tỷ đồng (2021) lên 173.553 tỷ đồng

(2025) và 190.623 tỷ đồng tại quý 1/2026, chủ yếu nhờ lợi nhuận giữ lại và cổ tức cổ phiếu. Nhưng do tài sản

có rủi ro mở rộng song hành, mức tích lũy nội sinh này chưa đủ nâng rõ hệ số an toàn vốn — đó là lý do BIDV

phải bổ sung vốn cấp 1 bằng tiền tươi qua phát hành riêng lẻ. Đòn bẩy ở mức cao, quanh 19 lần tổng tài sản

trên vốn chủ — đặc trưng nhóm quốc doanh lớn, và chính là đòn bẩy đang bị trần CAR chặn (mục 3.8).
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3.3. Danh mục tín dụng
Tín dụng tăng đều khoảng 15% mỗi năm và đang nghiêng dần về cho vay dài hạn và bán lẻ. Cách này giúp
ngân hàng thu lãi cao hơn và phân tán rủi ro, nhưng cũng khiến danh mục nhạy cảm hơn với thu nhập của
người dân.

Quy mô tín dụng (cho vay + trái phiếu doanh nghiệp)

nghìn tỷ đồng · đường: tăng trưởng YoY (%)

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV — cho vay khách hàng + trái phiếu doanh nghiệp.

Trên tổng thể, quy mô tín dụng (cho vay khách hàng + trái phiếu doanh nghiệp) tăng từ 1.369 nghìn tỷ đồng

(2021) lên 2.377 nghìn tỷ đồng (2025) và 2.436 nghìn tỷ đồng tại quý 1/2026, ổn định quanh 15–16%/năm.

Điểm tích cực về chất lượng là trái phiếu doanh nghiệp rất nhỏ và còn thu hẹp — từ 14 xuống chỉ 4 nghìn tỷ

đồng (2021–2025) — nên gần như toàn bộ tăng trưởng đến từ cho vay trực tiếp, khác với một số ngân hàng

tư nhân dùng trái phiếu doanh nghiệp làm kênh tín dụng thay thế và gánh rủi ro tín dụng "ẩn" kèm theo. Riêng

2025, tín dụng tăng 15,3% — thấp hơn bình quân ngành (~19%) — phản ánh BIDV chủ động giải ngân trong

giới hạn an toàn vốn.

Dư nợ theo kỳ hạn

% sổ cho vay

Nguồn: thuyết minh BCTC hợp nhất BIDV.

Dư nợ theo nhóm khách hàng

% tổng dư nợ · 2021–2025

Nguồn: TCBS tổng hợp.

Theo kỳ hạn, danh mục đang dịch chuyển dần sang kỳ hạn dài hơn. Tỷ trọng cho vay ngắn hạn giảm từ 64–

66% (2021–2024) xuống 60,8% cuối 2025 và 60,5% quý 1/2026; phần giảm chuyển sang cho vay dài hạn

(tăng lên 32,6%) và trung hạn (lên 6,9%), theo định hướng đẩy mạnh cho vay mua nhà, tiêu dùng và tài trợ hạ

tầng trong chiến lược bán lẻ. Xu hướng này giúp nâng lợi suất nhưng đi kèm đánh đổi về kỳ hạn: cho vay dài

cần nguồn vốn dài và ổn định, trong khi huy động của BIDV chủ yếu là tiền gửi ngắn hạn.
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Điều đó làm tăng tỷ lệ vốn ngắn hạn cho vay trung–dài hạn (trần quy định 30%) và cộng thêm vào áp lực

thanh khoản đã nêu ở mục 3.1. Để tiếp tục mở rộng cho vay dài hạn một cách an toàn, BIDV cần kéo dài kỳ

hạn nguồn vốn — thông qua phát hành trái phiếu dài hạn hoặc cải thiện tỷ lệ tiền gửi không kỳ hạn (CASA) —

nhằm thu hẹp rủi ro chênh lệch kỳ hạn.

Theo nhóm khách hàng, nổi bật nhất là cuộc dịch chuyển sang bán lẻ đều đặn và có chủ đích suốt 5 năm. Tỷ

trọng cho vay cá nhân tăng liên tục từ 40,4% tổng dư nợ (2021) lên 47,4% cuối 2025 (~1.124 nghìn tỷ đồng),

còn khối doanh nghiệp – tổ chức thu hẹp từ 59,6% về 52,6% — hai bên nay gần cân bằng. Trong khối doanh

nghiệp, cho vay doanh nghiệp nhà nước co dần (6,1% → 5,2%) còn khối FDI tăng gấp đôi tỷ trọng (1,8% →
3,8%) theo đà mở rộng khách hàng vốn ngoại.

Đây là hệ quả của chiến lược giữ vị thế ngân hàng bán lẻ số một: đẩy mạnh cho vay mua nhà, tiêu dùng,

khách hàng cá nhân và giảm lệ thuộc vào các khoản vay lớn ở doanh nghiệp nhà nước. Hướng đi này có hai

lợi ích — nâng lợi suất tài sản (lãi cho vay cá nhân cao hơn doanh nghiệp lớn, đối trọng quý giá khi NIM mỏng)

và phân tán rủi ro tập trung. Mặt trái: danh mục thiên về bán lẻ — nhất là vay mua nhà, tiêu dùng — nhạy hơn

với chu kỳ thu nhập hộ gia đình và bất động sản, và một phần đà tăng nợ xấu gần đây (mục 3.4) bắt nguồn từ

đây. Vì vậy, chất lượng tài sản bán lẻ mới là biến số quyết định danh mục có đạt đồng thời cả lợi suất cao lẫn

an toàn hay không.

Dư nợ theo ngành kinh tế — 2025

% tổng dư nợ

Nguồn: thuyết minh BCTC hợp nhất BIDV.

Theo ngành kinh tế, thế mạnh truyền thống của BIDV

là thương mại và sản xuất công nghiệp. Bán buôn –

bán lẻ là ngành cho vay lớn nhất dù tỷ trọng giảm từ

29,3% (2024) xuống 24,2% (2025); công nghiệp chế

biến – chế tạo và sản xuất – phân phối điện chiếm

~19% khá ổn định, đúng vai trò tài trợ sản xuất và dự

án năng lượng – hạ tầng. Chuyển biến rõ nhất là

nhóm dịch vụ cộng đồng và cá nhân tăng từ 15,0%

lên 18,7% — đồng pha chiến lược bán lẻ — trong khi

cho vay xây dựng giữ thấp (4,4%), cho thấy khẩu vị

thận trọng với bất động sản – xây dựng. Phần "ngành

khác" (~30%) chủ yếu là vay cá nhân, tiêu dùng chưa

phân theo ngành.

3.4. Chất lượng tài sản
Tỷ lệ nợ xấu ở mức 1,5% cuối 2025, nhích lên 1,8% quý 1/2026 (một phần mang tính mùa vụ đầu năm) — vẫn
thuộc nhóm thấp của ngành. Điểm cần lưu ý hơn là tỷ lệ bao phủ nợ xấu mỏng đi nhanh, khiến dư địa cải thiện
lợi nhuận nhờ hoàn nhập dự phòng gần như không còn.

Nợ xấu vẫn thuộc nhóm thấp của ngành, song xu hướng tăng dần cần được theo dõi. Tỷ lệ nợ xấu (nhóm 3–

5, hợp nhất) đạt 1,5% cuối 2025 và nhích lên 1,8% quý 1/2026. Mức tăng trong quý 1 một phần mang tính mùa

vụ — đầu năm tín dụng mới giải ngân chậm trong khi nợ xấu cũ chưa kịp xử lý, nên tỷ lệ thường nhích lên rồi

cải thiện vào các quý sau — do đó chưa nên xem đây là tín hiệu xấu đi rõ rệt. Về số tuyệt đối, nợ xấu tăng từ

13.546 tỷ đồng (2021) lên 34.977 tỷ đồng (2025) và 42.655 tỷ đồng quý 1/2026. Mức 1,5% vẫn cách xa trần

3%, nhưng hai điểm khiến xu hướng đáng chú ý hơn bản thân con số. Thứ nhất, nhóm nợ rủi ro nhất chiếm tỷ

trọng lớn nhất và tăng nhanh nhất: nợ nhóm 5 (có khả năng mất vốn) đạt 27.540 tỷ đồng quý 1/2026, tương

đương ~65% tổng nợ xấu.
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Thứ hai, đà tăng diễn ra song song với quá trình dịch chuyển sang bán lẻ và kỳ hạn dài (mục 3.3): cho vay

mua nhà và tiêu dùng nhạy với chu kỳ thu nhập hộ gia đình và thị trường bất động sản, nên áp lực nợ xấu khó

hạ nhiệt chừng nào hai thị trường này còn yếu. (Lưu ý phạm vi số liệu: báo cáo thường niên 2025 công bố nợ

xấu ngân hàng mẹ theo Thông tư 31/2024 ở mức 1,3%, thấp hơn con số hợp nhất 1,5% do khác cơ sở tính;

báo cáo này dùng nhất quán số hợp nhất để so sánh theo chuỗi lịch sử và toàn ngành.)

Nợ xấu & bao phủ nợ xấu

cột: tỷ lệ nợ xấu (%) · đường: bao phủ nợ xấu (%)

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV; nợ xấu = nhóm 3+4+5.

Nợ nhóm 3-5

tỷ đồng

Nguồn: thuyết minh BCTC hợp nhất BIDV.

Diễn biến đáng lo hơn nằm ở bộ đệm dự phòng, không phải bản thân tỷ lệ nợ xấu. Tỷ lệ bao phủ nợ xấu giảm

mạnh từ 214,9% (2021) — một trong những mức dày nhất hệ thống — xuống 130,8% (2024), 99,9% cuối 2025

và chỉ còn 86,9% quý 1/2026: nếu bốn năm trước mỗi đồng nợ xấu được phủ hơn hai lần dự phòng thì nay

chưa đầy một lần. Nguyên nhân không phải BIDV cắt trích lập — chi phí dự phòng 2025 vẫn tăng (mục 3.7) —

mà do nợ xấu hình thành nhanh hơn tốc độ trích. Hệ quả là khả năng chống chịu suy giảm đáng kể: tỷ lệ bao

phủ rời vùng rất an toàn (trên 100%) về vùng chấp nhận được (70–100%), đồng nghĩa dư địa cải thiện lợi

nhuận nhờ hoàn nhập dự phòng — vốn là động lực chính trong 5 năm qua — gần như không còn. Đây là biến

số cần theo dõi sát nhất: nếu chất lượng tài sản tiếp tục xấu đi, BIDV vừa phải tăng trích lập cho nợ xấu mới,

vừa phải nâng lại tỷ lệ bao phủ, khiến chi phí tín dụng tăng và trực tiếp làm giảm lợi nhuận 2026–2027 — trong

bối cảnh biên lãi ròng đã mỏng và khó bù đắp.

Tỷ lệ nợ nhóm 2

%

Nguồn: thuyết minh BCTC hợp nhất BIDV.

Nợ nhóm 2 — khoản "cần chú ý", chỉ báo sớm cho nợ

xấu tương lai — lại cho tín hiệu tích cực: sau khi lên

1,7% (2022), tỷ lệ này hạ về 1,3% cuối 2025 và đi

ngang quanh 1,3% tại quý 1/2026. Nợ nhóm 2 không

phình to giúp giảm lo ngại về một làn sóng nợ xấu

mới ngay phía trước.

Tuy nhiên, nợ nhóm 3-5 nhích lên trong khi bao phủ

mỏng đi nên vẫn cần theo dõi sát. Chi phí dự phòng

2025 là 22.999 tỷ đồng, tương ứng chi phí tín dụng

~1,0% dư nợ bình quân — ranh giới giữa vùng thấp và

cao theo thang ngành, cho thấy ngân hàng đã phải

trích lập trở lại theo nợ xấu tăng; mục tiêu kiểm soát

nợ xấu 2026 không quá 1,6%.
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Một khía cạnh khác của chất lượng tài sản là khoản mục tài sản có khác. Điểm tích cực là nhóm này nhỏ và

minh bạch — chỉ chiếm ~2% tổng tài sản (65,6 nghìn tỷ đồng cuối 2025), chủ yếu gồm các khoản phải thu

(32,9 nghìn tỷ đồng) và lãi, phí phải thu (28,1 nghìn tỷ đồng). Quy mô nhỏ và rõ ràng như vậy giúp giảm lo ngại

về việc tài sản kém minh bạch tích tụ ngoài danh mục cho vay. Tuy nhiên, lãi và phí phải thu đã tăng từ 0,8%

dư nợ (2021) lên 1,2% (2025). Mức tuyệt đối còn thấp, nhưng xu hướng tăng này cần được theo dõi — nhất là

khi diễn ra cùng lúc với nợ xấu đi lên và bộ đệm dự phòng mỏng đi — bởi lãi dự thu tăng nhanh đôi khi cho

thấy ngân hàng đã ghi nhận lãi trên sổ sách trong khi tiền lãi thực thu chậm lại.

3.5. Chứng khoán đầu tư & vị thế liên ngân hàng
Danh mục đầu tư của BIDV khá an toàn — chủ yếu là trái phiếu Chính phủ và trái phiếu ngân hàng khác, gần
như không nắm trái phiếu doanh nghiệp. Trên thị trường liên ngân hàng, BIDV vẫn là bên cho vay ròng, dù
ngày càng phải dựa vào vốn vay để tài trợ tín dụng.

Danh mục chứng khoán đầu tư tăng từ 177,1 nghìn tỷ đồng (2021) lên 285,5 nghìn tỷ đồng (2025), rồi giảm

nhẹ về 277,9 nghìn tỷ đồng quý 1/2026. Tỷ trọng trên tổng tài sản giảm dần còn ~8,6%, cho thấy ngân hàng

ưu tiên dồn vốn cho tín dụng (lợi suất cao hơn) thay vì tích lũy trái phiếu. Danh mục được phân bổ khá cân

bằng giữa chứng khoán sẵn sàng để bán (AFS, ~60% cuối 2025) và giữ đến ngày đáo hạn (HTM, ~40%). Tỷ

trọng AFS lớn đồng nghĩa một phần đáng kể danh mục được định giá lại theo thị trường: khi lợi suất tăng,

phần này phát sinh lỗ đánh giá lại ghi vào vốn chủ sở hữu — đổi lại, ngân hàng có tính thanh khoản và sự linh

hoạt cao hơn so với danh mục thiên về HTM.

Về cơ cấu, danh mục tập trung vào trái phiếu an toàn: trái phiếu Chính phủ (125,4 nghìn tỷ đồng cuối 2025,

giảm nhẹ từ 130,9 nghìn tỷ năm 2024) và trái phiếu của các tổ chức tín dụng khác (156,6 nghìn tỷ đồng)

chiếm gần như toàn bộ, trong khi trái phiếu doanh nghiệp không đáng kể. Ba năm qua cơ cấu dịch chuyển rõ:

tỷ trọng trái phiếu Chính phủ giảm từ 57% (2023) xuống ~44% (2025), trong khi trái phiếu tổ chức tín dụng

tăng từ 40% lên 55% — phản ánh việc ngân hàng dùng giấy tờ có giá của các nhà băng khác làm công cụ

quản trị thanh khoản. Trái phiếu đặc biệt VAMC đã được tất toán toàn bộ, khép lại phần nợ xấu từng bán cho

VAMC. Việc gần như không nắm trái phiếu doanh nghiệp — khẩu vị thận trọng đặc trưng của khối quốc doanh

— giúp BIDV tránh được rủi ro tín dụng tiềm ẩn ngoài sổ cho vay mà một số ngân hàng tư nhân phải gánh sau

biến động 2022–2023. Việc chủ động giảm nhẹ danh mục (chủ yếu là trái phiếu Chính phủ) trong quý 1/2026

nhằm rút ngắn kỳ hạn nắm giữ khi lợi suất nhích lên, cho thấy hoạt động quản trị tài sản – nguồn vốn vẫn

chủ động.

Chứng khoán đầu tư

nghìn tỷ đồng

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV · giá trị ròng dự phòng.

Cơ cấu theo loại phát hành

% danh mục · 2023–Q1/26

Nguồn: thuyết minh BCTC hợp nhất BIDV.
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Vị thế liên ngân hàng

nghìn tỷ đồng

Nguồn: TCBS tổng hợp.

BID là bên cho vay ròng trên thị trường liên ngân

hàng suốt 5 năm, nhưng cả tài sản và nguồn vốn liên

ngân hàng tăng ~3 lần giai đoạn 2021–2025 và nhảy

vọt năm 2025 (tài sản 457, nguồn vốn 418 nghìn tỷ

đồng). Sự phình to này phản ánh mức phụ thuộc tăng

vào vốn bán buôn để tài trợ tín dụng khi huy động

dân cư căng — làm tăng độ nhạy chi phí vốn và rủi ro

tái cấp vốn (mục 4.5).

3.6. Cơ cấu tiền gửi
Tiền gửi của khách hàng đang tăng chậm lại, còn tỷ lệ tiền gửi không kỳ hạn (CASA) chỉ ở mức trung bình
ngành. Tỷ lệ cho vay trên huy động đã gần chạm trần, khiến thanh khoản căng dần và buộc ngân hàng vay
thêm vốn từ bên ngoài.

Tiền gửi khách hàng

nghìn tỷ đồng · đường: tăng trưởng YoY (%)

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV.

Tỷ lệ CASA

%

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV.

Tiền gửi khách hàng tăng từ 1.380 nghìn tỷ đồng (2021) lên 2.223 nghìn tỷ đồng (2025), quanh 13–16%/năm;

nhưng quý 1/2026 đà huy động chậm hẳn, chỉ tăng 8,3% so cùng kỳ — chậm hơn tín dụng và là gốc rễ của

sức ép thanh khoản. Cơ cấu thiên về tiền gửi có kỳ hạn (78–81% giai đoạn, 78,2% cuối 2025), tương ứng

CASA 21,1% cuối 2025. CASA đã cải thiện từ đáy 18,1% (2022) lên 21,1% (2025) — số dư tăng 23,5% riêng

năm 2025, lên 469,6 nghìn tỷ đồng — nhưng lùi về 19,5% quý 1/2026 theo mùa vụ (thanh toán cao đầu năm,

một phần CASA dịch sang có kỳ hạn khi lãi suất nhích lên). Mức CASA 19–21% thuộc nhóm trung bình ngành,

thấp hơn các ngân hàng dẫn đầu — vừa là điểm yếu cấu trúc kéo NIM mỏng, vừa là dư địa cải thiện nếu

chiến lược bán lẻ và số hóa phát huy. Cải thiện CASA là một mục tiêu định lượng trọng tâm của chiến lược

2026–2030.
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Tiền gửi theo nhóm khách hàng

% tổng tiền gửi · 2021–2025

Nguồn: thuyết minh BCTC hợp nhất BIDV.

Tỷ lệ cho vay trên huy động (LDR)

% · trần quản lý theo Thông tư 22 là 85%

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV; LDR toàn phần = cho vay / tiền gửi.

Theo nhóm khách hàng, nền tiền gửi của BIDV đậm tính bán lẻ: tiền gửi cá nhân chiếm khoảng một nửa tổng

huy động (49,9% cuối 2025), là nguồn vốn ổn định, ít nhạy lãi suất hơn tiền gửi tổ chức. Tiền gửi doanh nghiệp

nhà nước quanh 13–15% — phản ánh vai trò ngân hàng chủ lực phục vụ khối nhà nước, lợi thế đặc thù của

nhóm quốc doanh. Cơ cấu nghiêng về cá nhân và khối nhà nước giúp nền huy động bền, nhưng đánh đổi ở chi

phí: phần lớn là tiền gửi có kỳ hạn nên bền mà không rẻ, một nguyên nhân trực tiếp khiến biên lãi ròng mỏng

(mục 3.8). Về thanh khoản, LDR toàn phần đã vượt 100% từ 2022 và duy trì cao, đúng với dư nợ tăng nhanh

hơn tiền gửi. Theo Thông tư 22 (trần 85%), LDR đạt 96,9% cuối 2025 và 99,4% quý 1/2026 — gần chạm

ngưỡng, cho thấy dư địa mở rộng cho vay từ nền huy động hiện hữu rất hạn hẹp. Đó là lý do BIDV ngày càng

dựa vào nguồn bán buôn (trái phiếu phát hành, vay liên ngân hàng, tiền gửi Kho bạc Nhà nước); chính sách

cho phép cộng một phần tiền gửi có kỳ hạn của Kho bạc vào LDR vì thế hỗ trợ trực tiếp, gỡ bớt nút thắt thanh

khoản năm 2026.

3.7. Kết quả kinh doanh
Lợi nhuận năm 2025 đạt mức cao kỷ lục, phần lớn nhờ hoạt động kinh doanh cốt lõi vững vàng. Tuy nhiên,
một phần đến từ việc thu hồi nợ cũ — khoản không lặp lại đều đặn — và nhìn chung thu nhập vẫn phụ thuộc
nặng vào tín dụng.

Lợi nhuận năm 2025 lập kỷ lục, nhưng chất lượng tăng trưởng không đồng đều giữa các nguồn thu. Lợi

nhuận trước thuế đạt 37.788 tỷ đồng (+17,8%) và sau thuế 30.430 tỷ đồng (+18,5%) — cao nhất lịch sử và xếp

thứ ba toàn ngành sau VCB, CTG. Đáng chú ý là tốc độ tăng lợi nhuận (+17,8%) vượt khá xa tốc độ tăng thu

nhập (+12,5%): một phần nhờ hiệu quả chi phí được cải thiện thực chất — chi phí hoạt động chỉ tăng 8,8%,

chậm hơn thu nhập — nhưng phần còn lại đến từ những nguồn kém bền vững. Trong tổng thu nhập 91.214 tỷ

đồng, mảng cốt lõi là thu nhập lãi thuần (~69%) tăng ổn định (+9,1%), song hai nguồn thu định kỳ khác lại đi

xuống (lãi dịch vụ −2,2%, đầu tư – chứng khoán −28,4%); bù lại là thu nhập khác tăng đột biến +161%, mà

phần lớn đến từ thu hồi nợ đã xử lý — khoản mang tính thời điểm, không lặp lại đều đặn. Nói cách khác, lợi

nhuận kỷ lục được nâng đỡ một phần bởi yếu tố không thường xuyên, nên tính bền vững của mức tăng này là

điều cần phân tích kỹ ở các phần sau.
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Bóc tách lợi nhuận năm 2025

tỷ đồng · %YoY dưới mỗi cột

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV 2025.

Để đánh giá chất lượng thực sự, cần nhìn vào lợi nhuận trước dự phòng — tức lợi nhuận từ hoạt động kinh

doanh chính, trước khi trừ chi phí trích lập rủi ro tín dụng. Chỉ tiêu này tăng 14,4% lên 60.786 tỷ đồng, mức cao

nhất 5 năm, cho thấy nền tảng sinh lời của ngân hàng được cải thiện thực chất chứ không nhờ các khoản bất

thường. Tuy vậy, năm 2026 nhiều khả năng kém thuận lợi hơn 2025 ở hai điểm: khoản thu hồi nợ đã xử lý —

động lực chính của thu nhập khác năm nay — khó lặp lại quy mô tương tự, trong khi chi phí dự phòng đã tăng

trở lại 9,3% sau ba năm giảm, cùng chiều với nợ xấu (mục 3.4). Khi hai yếu tố hỗ trợ này yếu đi, tăng trưởng lợi

nhuận sẽ phụ thuộc trực tiếp hơn vào hai nguồn thu đang chịu sức ép: thu nhập lãi (biên lãi ròng mỏng) và thu

phí dịch vụ.

Cấu phần tổng thu nhập hoạt động

tỷ đồng

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV 2021-2025.

Cơ cấu tổng thu nhập hoạt động

% TOI · 2021–2025

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV 2021-2025.

Cơ cấu thu nhập đang giảm dần phụ thuộc vào tín dụng, nhưng mức độ phụ thuộc vẫn cao. Tỷ trọng thu nhập

lãi thuần giảm từ 74,9% (2021, đỉnh 80,5% năm 2022) xuống 69,4% năm 2025 — thấp nhất 5 năm — không

phải do mảng lõi suy yếu (lãi thuần vẫn tăng đều lên 63.295 tỷ đồng) mà do thu ngoài lãi tăng nhanh hơn.
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Điểm cần lưu ý là chất lượng của phần thu ngoài lãi: cấu phần mở rộng mạnh nhất là thu nhập khác — tăng từ

9,9% lên 14,4% tổng thu nhập (13.125 tỷ đồng năm 2025) — chủ yếu từ thu hồi nợ đã xử lý nên không phải

nguồn thu ổn định. Ngược lại, lãi thuần dịch vụ — nguồn thu định kỳ và bền vững nhất — lại giảm tỷ trọng từ

10,6% xuống 7,6%, cho thấy khả năng bán chéo dịch vụ và bảo hiểm chưa tương xứng với quy mô khách hàng

lớn nhất hệ thống; mảng đầu tư – chứng khoán – ngoại hối biến động mạnh theo thị trường (đỉnh 13,6% năm

2024, giảm về 8,6% năm 2025). Nếu loại trừ khoản thu nhập khác mang tính thời điểm, thu nhập cốt lõi vẫn

gắn chặt với tín dụng và biên lãi — do đó nâng tỷ trọng thu phí dịch vụ định kỳ là mục tiêu trọng tâm của chiến

lược bán lẻ và số hóa giai đoạn 2026–2030.

Lợi nhuận trước dự phòng (PPOP) & chi phí dự phòng

tỷ đồng · chi phí dự phòng ghi giá trị âm

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV.

Một điểm tích cực về chất lượng là tăng trưởng lợi nhuận đến từ năng lực kinh doanh thực, không phải từ việc

giảm trích lập dự phòng. Lợi nhuận trước dự phòng tăng liên tục từ 43.029 tỷ đồng (2021) lên 60.786 tỷ đồng

(2025) — quỹ đạo ổn định, ít chịu nhiễu chu kỳ. Khác với một số ngân hàng có lợi nhuận 2025 tăng mạnh chủ

yếu nhờ hoàn nhập dự phòng, BIDV vẫn duy trì trích lập cao: chi phí dự phòng tuy đã rời đỉnh 29.481 tỷ đồng

(2021) nhưng năm 2025 tăng trở lại 9,3% lên 22.999 tỷ đồng, cùng chiều với nợ xấu tăng và tỷ lệ bao phủ giảm

(mục 3.4). Như vậy, lợi nhuận trước thuế tăng gần ba lần trong 5 năm chủ yếu nhờ lợi nhuận trước dự phòng

mở rộng, chứ không phải nhờ cắt giảm trích lập. Đây là tín hiệu tích cực, song mặt khác cho thấy dư địa hỗ trợ

lợi nhuận từ dự phòng không còn nhiều: nếu chu kỳ tín dụng xấu đi, BIDV sẽ phải tăng trích lập trong khi

không còn lớp dự phòng dày để hoàn nhập như giai đoạn trước.

3.8. Hiệu quả sinh lời
Biên lãi ròng (NIM) đã giảm về đáy 5 năm do cả lãi suất thị trường lẫn cơ cấu cho vay. Bù lại, BIDV kiểm soát
chi phí vào nhóm tốt nhất ngành, nhờ đó hiệu quả sinh lời (ROE) vẫn giữ ở nhóm dẫn đầu.

Biên lãi ròng phản ánh chênh lệch giữa lợi suất tài sản và chi phí vốn, và điểm cốt lõi là hai cấu phần này

không giảm cùng tốc độ. Lợi suất tài sản giảm nhanh (từ 6,9% năm 2023 về 4,9% năm 2025) vì BIDV hạ lãi

suất cho vay theo định hướng nới lỏng của Ngân hàng Nhà nước và chủ trương hỗ trợ doanh nghiệp; mức

giảm còn sâu hơn do danh mục nghiêng nhiều về khách hàng doanh nghiệp lớn và khối nhà nước — nhóm có

lãi suất thấp. Ở chiều nguồn vốn, chi phí vốn cũng giảm (từ 4,3% về 2,9%) nhưng chậm hơn, bởi BIDV phụ

thuộc nhiều vào tiền gửi có kỳ hạn (CASA thấp) vốn điều chỉnh chậm và đắt hơn, đồng thời phải tăng

huy động qua nguồn bán buôn chi phí cao khi cạnh tranh tiền gửi gay gắt. Hệ quả là biên lãi ròng bị thu

hẹp liên tục, từ 2,8% (2022) về 2,0% (2025) và 1,9% quý 1/2026 — đáy 5 năm và thấp hơn rõ rệt mặt bằng

ngành (~3%).
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Quan trọng hơn con số, biên lãi mỏng của BIDV mang cả tính chu kỳ (theo mặt bằng lãi suất) lẫn tính cấu trúc

(danh mục thiên về bán buôn, CASA thấp); do đó khả năng cải thiện phụ thuộc vào tiến độ chuyển dịch sang

bán lẻ và nâng CASA — một quá trình dài, khó tạo đột biến trong ngắn hạn.

NIM

% · 2026 là số quý

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV; tính toán TCBS Research.

Lợi suất tài sản & chi phí vốn

% · khoảng cách hai cột ≈ NIM

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV; tính toán TCBS Research.

CIR

% · chi phí hoạt động / tổng thu nhập

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV.

Chi phí tín dụng

% · chi phí dự phòng / dư nợ bình quân

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV; tính toán TCBS Research.

Trong bối cảnh biên lãi chịu sức ép, hiệu quả chi phí và chi phí tín dụng là hai yếu tố giúp BIDV duy trì khả

năng sinh lời. Tỷ lệ chi phí trên thu nhập (CIR) ổn định trong vùng 31–34% và thuộc nhóm thấp nhất ngành —

kết quả của việc thu nhập tăng nhanh hơn chi phí cùng hiệu quả từ quá trình số hóa; chính dư địa chi phí này

bù đắp một phần cho biên lãi mỏng, giúp ROA được giữ ổn định. Chi phí tín dụng cũng giảm mạnh sau giai

đoạn trích lập nặng hậu COVID, từ 2,3% dư nợ bình quân (2021) về ~1,0% (2025), trở về vùng bình thường và

là nguồn hỗ trợ lợi nhuận quan trọng những năm qua. Tuy nhiên, dư địa từ cả hai yếu tố này đang thu hẹp: CIR

khó giảm thêm nhiều, còn chi phí tín dụng nhiều khả năng đi ngang hoặc nhích lên khi tỷ lệ bao phủ nợ xấu đã

mỏng (mục 3.4) buộc ngân hàng duy trì trích lập ở mức cao. Khi đó, dư địa cải thiện lợi nhuận sẽ phụ thuộc

trở lại vào biên lãi và tăng trưởng quy mô — những yếu tố vốn đang gặp khó.
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ROE & ROA

% · cột ROE & ROA

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV.

ROE đầu ngành nhưng dựa nhiều vào đòn bẩy —

và đòn bẩy bị CAR chặn. Sau cú bật từ 13,1%

(2021) lên 19,3% (2022) khi gánh nặng dự phòng

giảm, ROE đi ngang quanh 19% suốt 2023–2025

(19,1% năm 2025) — thuộc nhóm dẫn đầu hệ

thống. ROA ổn định quanh 1,0%. ROE cao chủ yếu

đến từ đòn bẩy lớn (tổng tài sản gấp ~19 lần vốn

chủ) hơn là từ biên sinh lời trên tài sản — và chính

đòn bẩy này bị trần CAR giới hạn. Vì vậy, "ROE đầu

ngành nhưng CAR mỏng" phản ánh rủi ro về tính

bền vững của sinh lời chứ không phải nghịch lý:

muốn giữ ROE đầu ngành trong khi mở rộng tín

dụng, BIDV buộc phải củng cố vốn cấp 1. Lũy kế

bốn quý đến quý 1/2026, ROE 18,1% và ROA 1,0%

— vẫn vững ở nhóm dẫn đầu dù NIM chịu sức ép.

3.9. Thanh khoản
Tỷ lệ cho vay trên huy động đã vượt 100% và gần chạm trần Thông tư 22; dư nợ vượt tiền gửi khiến ngân hàng
ngày càng phụ thuộc vào vốn bán buôn — thanh khoản căng dần nhưng vẫn còn đệm từ vị thế Big-4 và nguồn
vốn chính sách.

Thanh khoản là một trong những ràng buộc đáng chú ý nhất của BIDV hiện nay. Tỷ lệ cho vay trên huy động

(LDR) toàn phần đã vượt 100% từ năm 2022 và tăng đều lên khoảng 106,7% cuối 2025 — nghĩa là dư nợ cho

vay đã lớn hơn tiền gửi khách hàng. Tuy nhiên, LDR cơ bản này không phải chỉ tiêu giám sát: theo công thức

quy định (Thông tư 22, trần 85%), mẫu số "tổng nguồn vốn huy động" rộng hơn nhiều — gồm cả giấy tờ có giá

và vay liên ngân hàng có kỳ hạn — nên LDR theo quy định thấp hơn đáng kể, ước tính chỉ dao động quanh 83–

86% và sát trần 85% (xem bảng).

Một yếu tố chính sách hỗ trợ trực tiếp là Thông tư 08/2026 (hiệu lực 15/5/2026), cho phép cộng 20% tiền gửi

có kỳ hạn của Kho bạc Nhà nước vào mẫu số (phần huy động) khi tính LDR theo quy định. Là ngân hàng quốc

doanh có nền tiền gửi Kho bạc lớn, BIDV hưởng lợi rõ từ thay đổi này: ước tính cơ chế mới kéo LDR theo quy

định giảm khoảng 1,5–2 điểm phần trăm, qua đó nới thêm dư địa cho vay trong năm 2026 mà không cần huy

động thêm tương ứng. Đây là biện pháp giảm áp lực mang tính kỹ thuật, chưa thay đổi bản chất việc dư nợ

vượt tiền gửi.

Tỷ lệ cho vay / huy động (%) 2021 2022 2023 2024 2025 Q1/2026

LDR cơ bản (cho vay / tiền gửi khách hàng) 98,1 103,3 104,3 105,3 106,7 113,5

LDR theo công thức quy định (ước tính)¹ 84,6 84,2 85,6 86,2 82,8 84,3

LDR sau điều chỉnh Thông tư 08/2026 (ước tính)² 84,3 82,8 85,3 85,0 81,5 82,9

¹ Ước tính của TCBS Research: mẫu số = tiền gửi khách hàng + giấy tờ có giá + vay liên ngân hàng có kỳ hạn (xấp xỉ "tổng nguồn vốn huy động" theo Thông tư
22). ² Cộng thêm 20% tiền gửi của Kho bạc Nhà nước vào mẫu số theo Thông tư 08/2026. Các con số mang tính ước lượng do thuyết minh không tách đủ chi tiết
cấu phần huy động đủ điều kiện và tiền gửi Kho bạc; trần quy định 85%.

LDR cơ bản vượt xa 100% do dư nợ đã lớn hơn tiền gửi khách hàng, nhưng LDR theo công thức quy định chỉ

quanh 83–86% nhờ mẫu số tính cả giấy tờ có giá và vay liên ngân hàng — tức áp sát trần 85%, thậm chí chạm

hoặc vượt nhẹ trong 2023–2024.
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Vì gần như không còn khoảng đệm so với trần, cơ chế Thông tư 08/2026 (cộng 20% tiền gửi Kho bạc vào mẫu

số) có ý nghĩa thực tế: kéo LDR theo quy định về dưới 85% và mở thêm dư địa giải ngân cho năm 2026. Điều

này cho thấy thanh khoản là ràng buộc thực sự đối với tăng trưởng tín dụng, dù chưa tới mức rủi ro.

Tỷ trọng vốn bán buôn

% tổng nguồn vốn

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV; tính toán TCBS Research.

Cơ cấu nguồn vốn bán buôn

nghìn tỷ đồng

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV.

Khi huy động dân cư không theo kịp tốc độ tăng tín dụng, BIDV phải bù đắp phần thiếu hụt bằng nguồn vốn

bán buôn. Tỷ trọng nhóm này — gồm giấy tờ có giá, vay liên ngân hàng và nợ Chính phủ – Ngân hàng Nhà

nước — trên tổng nguồn vốn đã tăng từ 14,0% (2021) lên 25,9% (2025), trong đó vay liên ngân hàng tăng

mạnh nhất (gần 418 nghìn tỷ đồng cuối 2025). Đây là nguồn vốn có chi phí cao hơn, kỳ hạn ngắn hơn và biến

động mạnh hơn tiền gửi dân cư, nên vừa đẩy chi phí vốn lên (góp phần nén biên lãi ròng), vừa làm tăng rủi ro

tái cấp vốn và độ nhạy của bảng cân đối với biến động lãi suất trên thị trường tiền tệ.

Tài sản thanh khoản cao / tổng tài sản

% · gồm tiền mặt, tiền gửi tại NHNN, liên NH, trái phiếu Chính phủ

Nguồn: BCTC hợp nhất BIDV; tính toán TCBS Research.

Bù lại, BIDV vẫn có một số yếu tố đệm thanh

khoản. Tỷ trọng tài sản có tính thanh khoản cao

(tiền mặt, tiền gửi tại Ngân hàng Nhà nước, tiền gửi

và cho vay liên ngân hàng, trái phiếu Chính phủ)

trên tổng tài sản duy trì quanh 18–22% và đạt

21,6% cuối 2025 — mức đệm tương đối hợp lý.

Ngân hàng cũng giữ vị thế cho vay ròng trên thị

trường liên ngân hàng (mục 3.5) và nắm danh mục

trái phiếu Chính phủ có thể chiết khấu để tái cấp

vốn khi cần. Tổng thể, thanh khoản đang căng dần

và là ràng buộc thực sự đối với tốc độ tăng trưởng,

song chưa đến mức rủi ro nhờ quy mô, chất lượng

tài sản thanh khoản và khả năng tiếp cận nguồn

vốn chính sách. Điểm mấu chốt để cải thiện bền

vững vẫn là củng cố nền tiền gửi, đặc biệt là tỷ lệ

tiền gửi không kỳ hạn (CASA).
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4. Triển vọng, rủi ro & dự phóng 2026-2028

4.1. Giả định cốt lõi
Khung tăng trưởng 2026-2028 · các giả định chính của mô hình dự phóng

Các số liệu 2026E/2027F/2028F dưới đây là dự phóng của TCBS Research. Mô hình bắt đầu từ quy mô bảng

cân đối: trước hết giả định tốc độ tăng dư nợ và tiền gửi, sau đó lần lượt tính ra thu nhập lãi (bằng biên lãi

nhân tài sản sinh lãi bình quân), chi phí hoạt động và chi phí dự phòng, rồi ra lợi nhuận. Các giả định được đặt

dựa trên định hướng kế hoạch 2026 và chiến lược 2026-2030 của BIDV, xu hướng tài chính 5 năm 2021-2025,

và kết quả thực tế quý 1/2026.

TCBS dự phóng lợi nhuận trước thuế 2026 tăng 13,2% — cao hơn mục tiêu thận trọng tại Đại hội cổ đông

(~+10%) nhưng vẫn đặt ở mức an toàn. Đánh giá này dựa trên ba yếu tố: đặc thù ngân hàng quốc doanh

thường đặt kế hoạch dè dặt rồi vượt trong thực tế; nền tài sản sinh lãi bình quân bật mạnh từ 2025 tạo đà cho

thu nhập lãi 2026; và biên lãi ròng đã chạm đáy, dư địa giảm thêm hạn chế. Bù lại, đà tăng lợi nhuận năm

2026 bị kìm bởi yêu cầu duy trì chi phí dự phòng cao để củng cố lại bộ đệm nợ xấu.

TĂNG TRƯỞNG TÍN DỤNG

2026E

15,5%
% · neo room Ngân hàng Nhà

nước ~15-16%

LỘ TRÌNH NIM 2026-2028E

2,0→2,2%
% · hồi phục rất chậm từ đáy

MỤC TIÊU CIR 2028F

31,8%
% · từ 33,4% (2025) nhờ số

hóa

CAR ƯỚC TÍNH 2028F

~10,4%
% · từ 9,2% (2025) · cần tăng

vốn cấp 1

Tăng trưởng tín dụng & huy động

% · cột nhạt = dự phóng

Nguồn: BCTC BID (2023-2025) · dự phóng TCBS Research (2026-2028F).

Giả định tăng trưởng tín dụng: 15,5% (2026E) → 15,0% (2027F) → 14,5% (2028F), bám định hướng toàn

ngành ~15%. Động lực chính là cho vay bán lẻ (chiến lược +17%/năm), doanh nghiệp nhỏ và vừa, khách hàng

FDI, tín dụng xanh và làn sóng đầu tư công. Quý 1/2026 dư nợ đã tăng 2,6% so với đầu năm. Huy động đặt

thận trọng hơn (14,0% năm 2026) vì ban lãnh đạo đánh giá nguồn vốn 2026 khá căng — phần thiếu được bù

bằng vay liên ngân hàng, trái phiếu cấp 2 (kế hoạch 9.000 tỷ đồng) và tiền gửi Kho bạc Nhà nước. Từ 2027,

huy động bắt kịp tín dụng khi thanh khoản hệ thống dịu lại.
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4.2. Dự phóng bảng cân đối
Với tín dụng tăng 14,5-15,5%/năm, tổng tài sản dự phóng đạt khoảng 4.967 nghìn tỷ đồng năm 2028F — cao

hơn ~49% so với cuối 2025 (tương đương ~14,3%/năm). Dư nợ cho vay tăng từ 2.373 lên 3.609 nghìn tỷ đồng;

tiền gửi từ 2.223 lên 3.351 nghìn tỷ đồng. Vốn chủ sở hữu tăng từ 174 lên 311 nghìn tỷ đồng, nhờ lợi nhuận

giữ lại (cổ tức trả bằng cổ phiếu nên không làm hao vốn) cộng vốn mới phát hành. Mức này cao hơn kế hoạch

Đại hội (+5-10%) vì kế hoạch đó là mức tối thiểu, còn mô hình bám nhịp tín dụng thực tế và nền tài sản 2025

vốn đã tăng mạnh (+20,7%).

Tổng tài sản · dư nợ · tiền gửi

nghìn tỷ đồng · cột nhạt = dự phóng

Nguồn: BCTC BID (2023-2025) · dự phóng TCBS Research (2026-2028F).

Quy mô mở rộng đều đặn phản ánh vị thế ngân hàng lớn nhất hệ thống, nền khách hàng vững và khả năng

tiếp cận nguồn vốn chính sách. Rủi ro chính là hạn mức tín dụng (room) do Ngân hàng Nhà nước cấp: nếu

room thấp hơn 14,5-15,5% thì dư nợ phải giảm theo; ngược lại, nếu chính sách nới rộng để hỗ trợ tăng trưởng

GDP thì có thể vượt dự phóng. Ràng buộc lớn nhất từ bên trong vẫn là vốn mỏng — giới hạn tốc độ mở rộng và

quyết định dự phóng có thành hiện thực hay không, nên tiến độ tăng vốn là yếu tố then chốt.

4.3. Dự phóng thu nhập
Tổng thu nhập hoạt động dự phóng tăng từ 91.214 tỷ đồng (2025) lên 137.636 tỷ đồng (2028F), tương đương

~14,7%/năm. Thu nhập lãi vẫn là trụ cột, chiếm 74-78% tổng thu nhập (tăng từ 63.295 lên 107.107 tỷ đồng).

Lưu ý: mức tăng mạnh năm 2026 (+18,6%) chủ yếu vì tài sản sinh lãi bình quân bật cao theo bảng cân đối

2025 (+20,7%), chứ không phải biên lãi nở ra. Chi phí được kiểm soát nhờ số hóa (95% giao dịch qua kênh số),

đưa tỷ lệ chi phí/thu nhập từ 33,4% về 31,8%, hướng mục tiêu dưới 30% vào 2030.

Biến số nhạy nhất là tốc độ hồi phục của biên lãi ròng. Vì biên lãi của BIDV rất mỏng (~2,0%), một thay đổi

nhỏ cũng tác động lớn tới lợi nhuận. Giả định ở đây cố ý thận trọng — biên lãi chỉ nhích từ 2,0% (2026E) lên

2,2% (2028F), vẫn dưới đỉnh cũ 2,8% (2021-2022) và dưới mục tiêu 2,5-2,7% (đến 2030) — do cạnh tranh huy

động gay gắt và chủ trương giữ lãi vay thấp. Nếu lợi thế tiền gửi Kho bạc và tỷ lệ tiền gửi không kỳ hạn cải

thiện mạnh hơn, biên lãi và lợi nhuận có thể cao hơn dự phóng.
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Tổng thu nhập hoạt động

nghìn tỷ đồng · cột nhạt = dự phóng

Nguồn: BCTC BID (2023-2025) · dự phóng TCBS Research (2026-2028F).

Biên lãi ròng (NIM)

% · cột nhạt = dự phóng

Nguồn: BCTC BID (2023-2025) · dự phóng TCBS Research (2026-2028F).

4.4. Dự phóng lợi nhuận & khả năng sinh lời
Lợi nhuận trước thuế dự phóng tăng từ 37.788 tỷ đồng (2025) lên 63.444 tỷ đồng (2028F), ~18,8%/năm; lợi

nhuận sau thuế đạt 50.755 tỷ đồng. Nhịp tăng không đều: năm 2026 chỉ +13,2% do phải giữ chi phí dự phòng

cao (chi phí tín dụng ~1,0% dư nợ) để gây dựng lại bộ đệm nợ xấu vốn đã mỏng (bao phủ 86,9% cuối quý

1/2026); sang 2027-2028 tăng tốc lên 21-22% khi biên lãi hồi phục và áp lực dự phòng hạ. Dự phóng được đặt

ở mức thận trọng, có biên an toàn.

Lợi nhuận & ROE

cột nghìn tỷ đồng · ROE % · cột nhạt = dự phóng

Nguồn: BCTC BID (2023-2025) · dự phóng TCBS Research (2026-2028F).

ROE dự phóng giảm từ 19,1% (2025) về vùng 17,1-17,4% giai đoạn 2026-2028 — không phải do lợi nhuận yếu

mà do liên tục tăng vốn pha loãng mẫu số: vốn cấp 1 mới chưa kịp sinh lời đầy đủ trong năm phát hành. Mức

này vẫn trên ngưỡng chiến lược ≥15% và trên ROE quý 1/2026 (~14,9%). ROA hồi phục nhẹ từ 1,0% lên 1,1%

nhờ đòn bẩy vận hành và chi phí tín dụng hạ. Bản chất câu chuyện sinh lời của BID vẫn là tăng trưởng quy mô

cộng kiểm soát chi phí, chưa dựa vào nở biên lãi.

An toàn vốn dự phóng cải thiện dần từ 9,2% (2025) lên khoảng 10,4% (2028F) nhờ lộ trình tăng vốn cấp 1 và

lợi nhuận giữ lại, nhích trên ngưỡng tối thiểu 8% và tiệm cận mục tiêu Basel III 10,5% (đến 2030) — song đây

cũng là biến số nhạy nhất, phụ thuộc tiến độ phê duyệt phát hành. ROA hồi nhẹ lên 1,1% trong khi biên lãi ròng

mới chỉ bò từ 2,0% lên 2,2%, xác nhận sinh lời còn dựa vào kiểm soát chi phí và đòn bẩy quy mô hơn là nở

biên lãi.
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Tỷ lệ an toàn vốn (CAR)

% · ngưỡng tối thiểu 8% · cột nhạt = dự phóng

Nguồn: BCTC BID (2023-2025) · dự phóng TCBS Research (2026-2028F), phụ
thuộc tiến độ tăng vốn.

ROA & NIM

% · cột nhạt = dự phóng

Nguồn: BCTC BID (2023-2025) · dự phóng TCBS Research (2026-2028F).

Tỷ lệ chi phí / thu nhập (CIR)

% · cột nhạt = dự phóng

Nguồn: BCTC BID (2023-2025) · dự phóng TCBS Research (2026-2028F).

Chi phí tín dụng

% dư nợ bình quân · cột nhạt = dự phóng

Nguồn: BCTC BID (2023-2025) · dự phóng TCBS Research (2026-2028F).

Hai cấu phần chi phí được dự phóng tiếp tục cải thiện nhưng với mức độ khác nhau. Tỷ lệ chi phí trên thu

nhập (CIR) giảm dần từ 33,4% (2025) về 31,8% (2028F) nhờ thu nhập tăng nhanh hơn chi phí và hiệu quả từ số

hóa — đây là động lực hỗ trợ lợi nhuận ổn định nhất. Ngược lại, chi phí tín dụng chỉ giảm nhẹ từ ~1,0% dư nợ

bình quân (2025-2026) về ~0,9% (2027-2028): mức giảm bị giới hạn vì tỷ lệ bao phủ nợ xấu đã mỏng, buộc

ngân hàng duy trì trích lập cao để củng cố lại bộ đệm. Nói cách khác, dư địa hỗ trợ lợi nhuận từ chi phí tín

dụng gần như đã tới hạn, và cải thiện sinh lời các năm tới sẽ phụ thuộc nhiều hơn vào hiệu quả chi phí vận

hành và phục hồi biên lãi.

4.5. Dự phóng chất lượng tài sản
Nợ xấu dự kiến giữ ở vùng thấp 1,3-1,5%, trong khi tỷ lệ bao phủ nợ xấu được khôi phục dần từ đáy 99,9% —
đây là ưu tiên chính chi phối chi phí dự phòng các năm tới.

TCBS dự phóng tỷ lệ nợ xấu được kiểm soát quanh vùng thấp 1,3-1,5% và giảm nhẹ về 1,3% vào 2028, bám

mục tiêu ≤1,6% của ngân hàng. Cơ sở cho kỳ vọng này là tốc độ hình thành nợ xấu mới chậm lại khi thị trường

bất động sản và thu nhập hộ gia đình dần ổn định, cùng tiến độ thu hồi nợ được hỗ trợ bởi khung pháp lý mới.

Tuy nhiên, đây cũng là biến số nhạy nhất với chu kỳ kinh tế: nếu bán lẻ và bất động sản phục hồi chậm hơn dự

kiến, nợ xấu có thể vượt vùng dự phóng.
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Tỷ lệ nợ xấu (NPL)

% · cột nhạt = dự phóng

Nguồn: BCTC BID (2023-2025) · dự phóng TCBS Research (2026-2028F).

Tỷ lệ bao phủ nợ xấu

% · cột nhạt = dự phóng

Nguồn: BCTC BID (2023-2025) · dự phóng TCBS Research (2026-2028F).

Trọng tâm của dự phóng chất lượng tài sản không nằm ở tỷ lệ nợ xấu mà ở việc khôi phục bộ đệm dự phòng.

Tỷ lệ bao phủ nợ xấu được dự phóng phục hồi dần từ đáy 99,9% (2025) lên khoảng 105% (2026), 115% (2027)

và 125% (2028) — phản ánh chủ trương trích lập thận trọng để gây dựng lại lớp phòng vệ đã mỏng đi nhanh

giai đoạn trước. Chính yêu cầu này giữ chi phí dự phòng ở mức cao (chi phí tín dụng quanh 0,9-1,0% dư nợ,

mục 4.4), qua đó kìm đà tăng lợi nhuận năm 2026 trước khi sinh lời tăng tốc trở lại từ 2027. Nói cách khác,

củng cố chất lượng tài sản là một khoản "đầu tư vào sự an toàn" mà BIDV chấp nhận đánh đổi bằng lợi nhuận

ngắn hạn.

4.6. Rủi ro kinh doanh chính
Chất lượng tài sản & bộ đệm · NIM · thanh khoản · an toàn vốn & pha loãng · pháp lý & vĩ mô

Hồ sơ rủi ro của BID mang đặc trưng của một định chế cho vay quy mô lớn nhất hệ thống: bảng cân đối khổng

lồ và danh mục tín dụng tập trung cao tạo độ nhạy lớn với chu kỳ kinh tế, trong khi nền vốn mỏng và biên lãi

thu hẹp làm giảm dư địa hấp thụ cú sốc. Năm nhóm rủi ro chính dưới đây có tính liên thông, trong đó chất

lượng tài sản – bộ đệm dự phòng và an toàn vốn là trọng yếu nhất.

1. Chất lượng tài sản & tập trung danh mục

Đây là rủi ro nổi bật nhất trong ngắn hạn. Dư nợ cho vay chiếm ~71,7% tổng tài sản và tập trung cao vào

doanh nghiệp nhà nước, hạ tầng và đại dự án, khiến chất lượng tài sản nhạy với chu kỳ kinh tế; bất động sản là

điểm theo dõi riêng. Nợ xấu tăng lên 1,8% quý 1/2026 trong khi tỷ lệ bao phủ nợ xấu sụt còn 86,9% — bộ đệm

mỏng buộc duy trì chi phí dự phòng cao, làm giảm lợi nhuận. Việc Thông tư 02/2023 hết hiệu lực có thể làm

lộ thêm nợ tiềm ẩn, dù luật hóa Nghị quyết 42 hỗ trợ tiến độ thu hồi nợ.

2. An toàn vốn & pha loãng

Đây là ràng buộc cấu trúc lớn nhất. CAR chỉ đạt 9,2% (2025) và 9,6% (quý 1/2026) — thuộc nhóm thấp ngành,

cách xa khối tư nhân (11–12%+), trong khi đòn bẩy khoảng 19 lần. BID phải tăng vốn quy mô lớn trong 2026

(~26.000 tỷ đồng) qua phát hành riêng lẻ, tăng vốn từ quỹ dự trữ và cổ tức cổ phiếu; quá trình này pha loãng

EPS/BVPS và phụ thuộc phê duyệt cơ quan quản lý nên một phần kế hoạch có thể trượt sang 2027. Đáng chú

ý, cổ đông chiến lược KEB Hana Bank không tham gia đợt phát hành riêng lẻ tháng 3/2026 nên tiếp tục bị pha

loãng (về ~14,2%) — một tín hiệu cần theo dõi.
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3. Biên lãi ròng & thanh khoản

Biên lãi ròng mỏng (1,9% quý 1/2026, thấp hơn nhiều mức ~3% của ngành) do danh mục thiên về khách hàng

lớn lãi suất thấp và CASA chưa cải thiện, nên mỗi biến động chi phí huy động đều tác động lớn lên lợi nhuận.

Song song, thanh khoản căng dần: dư nợ đã vượt tiền gửi (LDR cơ bản 113,5% quý 1/2026) và LDR theo quy

định áp sát trần 85%, buộc dựa nhiều hơn vào vốn bán buôn đắt và kém ổn định hơn. Thông tư 08/2026 (tính

20% tiền gửi Kho bạc vào LDR) giảm bớt áp lực nhưng chưa thay đổi bản chất.

4. Pháp lý, chính sách & vĩ mô

Khung pháp lý đang siết kỷ luật vốn và phân loại nợ — bất lợi hơn với BID do nền vốn mỏng: Basel III (Thông tư

14/2025) yêu cầu CAR tối thiểu 10,5% từ 2030, trong khi cơ chế cấp hạn mức (room) tín dụng giới hạn dư địa

tăng trưởng. Về vĩ mô, áp lực tỷ giá – lạm phát cùng độ nhạy chu kỳ của một danh mục lớn khiến mức phơi

nhiễm của BID là đáng kể.

5. Vận hành, tuân thủ & rủi ro chưa định lượng

Quy mô bảng cân đối lớn nhất hệ thống đi kèm các phơi nhiễm chưa được định lượng đầy đủ trong thuyết

minh: cam kết ngoại bảng lớn (thư tín dụng và bảo lãnh ~325 nghìn tỷ đồng, phái sinh tiền tệ ~236 nghìn tỷ

đồng), dư nợ tái cơ cấu theo Thông tư 02 và cho vay bên liên quan. Về vận hành, kết luận thanh tra tại một số

chi nhánh cho thấy tồn tại lặp lại trong thẩm định – giám sát tín dụng của một mạng lưới rộng; các vụ việc

lịch sử (khoản vay Kenmark) và truy thu thuế quy mô nhỏ tuy không trọng yếu nhưng cho thấy yêu cầu củng

cố kiểm soát nội bộ tương xứng với đà mở rộng quy mô.

4.7. Bảng dự phóng tổng hợp
Tổng hợp lại, dự phóng cho thấy BID đủ điều kiện duy trì tăng trưởng lợi nhuận hai chữ số với khả năng sinh

lời thuộc nhóm dẫn đầu về quy mô, trong khi nút thắt lớn nhất vẫn là củng cố nền vốn để đáp ứng Basel

III. Lợi nhuận sau thuế dự phóng đi từ 34.217 tỷ đồng (2026E) lên 41.809 tỷ đồng (2027F) và 50.755 tỷ

đồng (2028F).

Nguồn: BCTC BID đã kiểm toán (2023A-2025A) · dự phóng TCBS Research (2026-2028F) · số cổ phiếu lưu hành 7.280 triệu (2025) → ~9.956 triệu (2027F) do
pha loãng · thuế suất 20%. EPS/BVPS 2025A dựa trên cơ sở ~7,02 tỷ cổ phiếu.

Yếu tố hỗ trợ dự phóng

Hoàn tất tăng vốn ~26.000 tỷ đồng, nâng CAR

lên ~9,5–10%

Luật hóa Nghị quyết 42 đẩy nhanh thu hồi nợ,

hạ chi phí dự phòng

Số hóa kéo tỷ lệ chi phí/thu nhập về dưới 30%

Đầu tư công lớn và nâng hạng thị trường FTSE

(9/2026)

Rủi ro với dự phóng

Biên lãi ròng nén thêm nếu cạnh tranh huy

động căng

Bao phủ nợ xấu mỏng (86,9% quý 1/2026)

buộc giữ chi phí dự phòng cao

Pha loãng EPS/BVPS do liên tục phát hành cổ
phiếu

Tiến độ tăng vốn phụ thuộc phê duyệt, có thể
trễ sang 2027
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Chỉ tiêu 2023A 2024A 2025A 2026E 2027F 2028F

Tổng tài sản (nghìn tỷ đồng) 2.300,9 2.760,9 3.330,8 3.821,3 4.365,8 4.967,2

Dư nợ cho vay (nghìn tỷ đồng) 1.777,7 2.056,1 2.373,0 2.740,8 3.151,9 3.608,9

Tăng trưởng tín dụng (%) 16,7 15,7 15,4 15,5 15,0 14,5

Tiền gửi khách hàng (nghìn tỷ đồng) 1.704,7 1.953,2 2.223,0 2.534,2 2.914,3 3.351,5

Tăng trưởng huy động (%) 15,7 14,6 13,8 14,0 15,0 15,0

NIM (%) 2,5 2,2 2,0 2,0 2,1 2,2

Tổng thu nhập hoạt động (tỷ đồng) 73.013 81.097 91.214 101.696 118.539 137.636

CIR (%) 34,4 34,5 33,4 32,8 32,3 31,8

Chi phí dự phòng (tỷ đồng) 20.344 21.041 22.999 25.569 27.990 30.423

Lợi nhuận trước thuế (tỷ đồng) 27.589 32.076 37.788 42.771 52.261 63.444

Tăng trưởng LNTT (%) 20,4 16,3 17,8 13,2 22,2 21,4

Lợi nhuận sau thuế (tỷ đồng) 21.977 25.677 30.430 34.217 41.809 50.755

Tăng trưởng LNST (%) 19,8 16,8 18,5 12,4 22,2 21,4

Nợ xấu (%) 1,3 1,4 1,5 1,4 1,3 1,3

Bao phủ nợ xấu LLR (%) 180,9 130,8 99,9 105 115 125

ROE (%) 19,4 19,2 19,1 17,2 17,1 17,4

ROA (%) 0,99 1,01 1,00 0,96 1,02 1,09

EPS (đồng) 3.855 3.723 4.307 3.511 4.127 5.010

BVPS (đồng) 21.554 21.020 24.718 22.679 26.419 31.278

CAR hợp nhất (%) 8,6 9,0 9,2 ~9,7 ~10,0 ~10,4

5. Định giá tham chiếu

5.1. Vị thế định giá hiện tại
P/B 1,64 lần và P/E 10,0 lần — vùng thấp của lịch sử năm năm, phản chiếu ROE đầu ngành chưa được trả
đúng bội số

BID đang giao dịch ở mức P/B (giá trên giá trị sổ sách) khoảng 1,64 lần và P/E (giá trên thu nhập) khoảng

10,0 lần, tính theo giá đóng cửa 43.050 đồng/cổ phiếu phiên 1/7/2026 (nguồn TCBS) — cơ sở thống nhất cho

toàn bộ phần định giá và so sánh dải lịch sử bên dưới. Cả hai chỉ số đều cho thấy BID đang được định giá

thấp so với chính lịch sử của mình và so với các ngân hàng có cùng mức sinh lời.

Với ngân hàng, P/B là thước đo định giá quan trọng nhất. Do quy mô cho vay bị giới hạn bởi vốn chủ sở hữu

thông qua hệ số an toàn vốn (CAR), giá trị sổ sách phản ánh khá sát phần vốn thực tạo ra lợi nhuận; thêm vào

đó, phần lớn tài sản ngân hàng là tài sản tài chính được ghi nhận gần với giá trị thị trường, nên giá trị sổ sách

sát giá trị thực hơn so với doanh nghiệp sản xuất. P/E chỉ đóng vai trò bổ trợ, vì lợi nhuận ngân hàng dao động

mạnh theo chu kỳ trích lập dự phòng nên kém ổn định.
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Do đó, phần này lấy P/B làm thước đo chính, P/E làm kênh kiểm chứng, và không áp dụng phương pháp chiết

khấu dòng tiền vì không phù hợp với đặc thù hoạt động của ngân hàng.

P/B HIỆN TẠI

1,64 lần
giá 43.050 đ (1/7/2026)

P/E HIỆN TẠI

10,0 lần
tại 1/7/2026

ROE 2025

19,1%
thuộc nhóm đầu ngành

VỐN HÓA THỊ TRƯỜNG

313,4 nghìn tỷ
đồng
7,28 tỷ cổ phiếu lưu hành

5.2. P/B so với dải lịch sử
Đơn vị: lần (σ = độ lệch chuẩn)

So với chính lịch sử của mình, BID đang ở vùng định giá thấp nhất. P/B bình quân năm năm là 1,96 lần với độ

lệch chuẩn (σ) 0,26 lần; biên dưới một độ lệch chuẩn (trung bình trừ 1σ) ở 1,70 lần và biên trên ở 2,21 lần.

Mức 1,64 lần hiện tại vẫn nằm dưới biên dưới một độ lệch chuẩn (1,70 lần), không xa mức thấp nhất năm năm

là 1,53 lần và cách xa mức cao nhất 2,83 lần. Trong cửa sổ ba năm gần đây, bức tranh tương tự: bình quân

1,88 lần, biên dưới một độ lệch chuẩn 1,64 lần, thấp nhất 1,53 lần; cổ phiếu vẫn giao dịch quanh vùng trung

bình trừ một độ lệch chuẩn.

Điểm đáng chú ý là khả năng sinh lời không suy giảm tương ứng với mức chiết khấu định giá. ROE năm 2025

đạt 19,1% và ROE trượt bốn quý 18,1% — thuộc nhóm cao nhất hệ thống và duy trì ổn định quanh 19% trong

giai đoạn 2022–2025. Về nguyên tắc, ngân hàng có ROE cao và ổn định xứng đáng được định giá ở mức P/B

cao hơn; việc BID duy trì ROE đầu ngành nhưng P/B lùi về vùng thấp lịch sử cho thấy định giá hiện chưa phản

ánh tương xứng với hiệu quả sinh lời. Mức chiết khấu này chủ yếu đến từ các yếu tố đã phân tích ở phần trước

— biên lãi ròng (NIM) mỏng quanh 2,0%, tỷ lệ bao phủ nợ xấu giảm về vùng 87–100%, và rủi ro pha loãng từ lộ

trình tăng vốn — chứ không phải do năng lực sinh lời cốt lõi suy yếu.
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5.3. P/E so với dải lịch sử
Đơn vị: lần

Xét theo P/E, BID cũng đang ở vùng định giá thấp: mức 10,0 lần (theo giá ngày 1/7/2026) thấp hơn bình quân

ba năm gần đây là 11,04 lần và chỉ nhỉnh trên biên dưới một độ lệch chuẩn (9,80 lần), còn cách khá xa mức

cao nhất 14,36 lần. Nếu tính bình quân cả năm năm, P/E trung bình cao hơn (12,72 lần) nhưng bị nhiễu bởi

giai đoạn lợi nhuận tạm thấp khiến chỉ số có lúc lên tới gần 22,5 lần, nên số liệu ba năm gần đây phản ánh sát

mặt bằng hợp lý hơn. Điểm đáng chú ý là P/E nằm ở vùng thấp trong khi lợi nhuận sau thuế vẫn tăng hai chữ

số (18,5% năm 2025, 15,5% quý 1/2026), cho thấy mức tăng trưởng lợi nhuận chưa được phản ánh đầy đủ

vào giá cổ phiếu.

5.4. Tương quan P/B – ROE toàn ngành
P/B (lần) theo ROE (%) — mỗi điểm là một ngân hàng; BID màu đỏ

Nguồn: TCBS tổng hợp · bội số P/B theo giá phiên gần nhất (BID chốt 1/7/2026), ROE theo số liệu cả năm 2025; STB, EIB là ngoại lệ khi đọc tương quan.

Đặt BID trong tương quan ROE–P/B của 20 ngân hàng niêm yết (chốt theo giá phiên gần nhất), điểm của BID

nằm dưới đường xu hướng chung: ROE 2025 đạt 19,1% thuộc nhóm dẫn đầu hệ thống, nhưng P/B chỉ 1,64 lần

— thị trường đang trả cho BID bội số thấp hơn so với năng lực sinh lời. So sánh trong nhóm Big-4 quốc doanh

làm rõ vị thế này. Vietcombank giữ mức định giá cao nhất ngành — P/B 2,21 lần dù ROE (16,7%) thấp hơn BID

— nhờ chất lượng tài sản tốt nhất hệ thống, nền vốn dày và thương hiệu, tức được thị trường trả "phí chất

lượng" rõ rệt. Ở chiều ngược lại, VietinBank — ngân hàng gần BID nhất về mô hình và quy mô — đạt ROE cao

nhất nhóm (21,3%) nhưng lại giao dịch ở P/B thấp nhất (1,39 lần), rẻ hơn cả BID.

BID nằm giữa hai thái cực: định giá nhỉnh hơn VietinBank nhưng còn cách khá xa Vietcombank, cho thấy thị

trường ghi nhận quy mô và vị thế dẫn đầu của BID song vẫn chiết khấu do nền vốn mỏng hơn và biên lãi ròng

thấp hơn Vietcombank.
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Chính khoảng cách giữa P/B 1,64 và 2,21 lần là dư địa định giá lại của cổ phiếu — sẽ thu hẹp dần nếu BID

củng cố được an toàn vốn và giữ chất lượng tài sản ổn định. Các ngân hàng còn lại chỉ mang tính tham chiếu:

nhóm tư nhân hiệu quả (MB, ACB, Techcombank) quanh 1,1–1,4 lần, còn Sacombank và Eximbank là trường

hợp đặc thù (bội số phản ánh kỳ vọng tái cơ cấu, không phải sinh lời thường xuyên) nên được loại khi đọc

tương quan.

5.5. Phân tích độ nhạy định giá
Giá tham chiếu theo bội số P/B và mức tăng trưởng lợi nhuận 2026 (qua giá trị sổ sách)

Bản đồ nhiệt định giá: P/B × lợi nhuận 2026

Giá tham chiếu (đồng/cổ phiếu) · cột = bội số P/B · hàng = tăng trưởng LNST 2026

Nguồn: TCBS Research · BVPS 2026 = vốn chủ 2025 cộng lợi nhuận giữ lại 2026, theo số cổ phiếu hiện hành.

Bản đồ nhiệt cho thấy giá tham chiếu của BID nhạy với bội số P/B hơn là với tốc độ tăng lợi nhuận từng năm.

Ở kịch bản thận trọng — lợi nhuận 2026 tăng nhẹ và thị trường duy trì P/B quanh 1,5 lần trên giá trị sổ sách dự

phóng (xấp xỉ mặt bằng hiện tại) — giá tham chiếu vào khoảng 42.000 đồng, gần với thị giá đang giao dịch,

hàm ý phần lớn rủi ro đã phản ánh vào giá. Khi lợi nhuận tăng đúng dự phóng (khoảng 12%) và P/B phục hồi

lên 1,7 lần, giá tham chiếu đạt khoảng 48.000 đồng; xa hơn, nếu nền vốn được củng cố giúp cổ phiếu được

định giá lại lên vùng 1,9–2,2 lần, giá tham chiếu lên 55.000–64.000 đồng — mốc 64.000 đồng tương ứng với

việc thu hẹp hoàn toàn khoảng cách định giá với Vietcombank.

Điểm cốt lõi nằm ở cấu trúc rủi ro – lợi nhuận hơn là một con số mục tiêu cụ thể: thị giá hiện tại đang neo sát

kịch bản thận trọng nhất, trong khi các kịch bản định giá lại đều mở ra dư địa tăng. Do giá nhạy với bội số định

giá hơn là tốc độ tăng lợi nhuận, động lực tăng giá chính của BID là quá trình tái định giá — phụ thuộc vào việc

củng cố vốn cấp 1 (CAR) và duy trì chất lượng tài sản, để thị trường trả bội số tương xứng với năng lực sinh lời

thay cho mức chiết khấu hiện nay. Ở chiều ngược lại, hai yếu tố có thể kìm hãm quá trình này là rủi ro pha

loãng từ các đợt phát hành cổ phiếu liên tiếp và biên lãi ròng mỏng nếu chi phí vốn tiếp tục căng.
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Phụ lục — Báo cáo tài chính 5 năm

Bảng cân đối kế toán hợp nhất
Đơn vị: tỷ đồng · số cuối năm 2021–2025 · số trong ngoặc ( ) là số âm

Chỉ tiêu 2021 2022 2023 2024 2025

TÀI SẢN

Tiền mặt & tiền gửi tại Ngân hàng Nhà nước 81.512 125.163 62.645 103.114 136.705

Tiền gửi & cho vay các tổ chức tín dụng khác 136.070 221.263 211.897 280.052 457.417

Cho vay khách hàng 1.354.633 1.522.222 1.777.665 2.056.082 2.372.955

Dự phòng rủi ro cho vay khách hàng (29.104) (38.053) (40.469) (37.970) (34.946)

Chứng khoán đầu tư & kinh doanh 186.005 240.306 232.479 293.996 319.989

Tài sản cố định 10.741 10.539 11.096 12.165 13.123

Tài sản có khác 21.839 39.237 45.556 53.468 65.583

TỔNG TÀI SẢN 1.761.696 2.120.677 2.300.869 2.760.907 3.330.826

NỢ PHẢI TRẢ

Tiền gửi & vay Ngân hàng Nhà nước 25.340 152.753 35.896 168.389 218.826

Tiền gửi & vay các tổ chức tín dụng khác 98.008 177.221 181.831 232.954 417.965

Tiền gửi của khách hàng 1.380.398 1.473.598 1.704.690 1.953.165 2.222.992

Phát hành giấy tờ có giá 123.682 157.052 189.487 198.900 225.408

Các khoản nợ khác (gồm lãi & phí phải trả) 47.939 55.934 66.098 62.515 72.082

TỔNG NỢ PHẢI TRẢ 1.675.367 2.016.558 2.178.002 2.615.923 3.157.273

VỐN CHỦ SỞ HỮU

Vốn điều lệ 50.585 50.585 57.004 68.975 70.214

Thặng dư vốn cổ phần & các quỹ 23.877 27.307 30.566 34.509 52.989

Lợi nhuận chưa phân phối 8.673 21.504 30.331 36.265 44.786

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 3.194 4.723 4.966 5.235 5.564

TỔNG VỐN CHỦ SỞ HỮU 86.329 104.119 122.867 144.984 173.553

TỔNG NỢ PHẢI TRẢ & VỐN CHỦ SỞ HỮU 1.761.696 2.120.677 2.300.869 2.760.907 3.330.826

Nguồn: BCTC hợp nhất kiểm toán BIDV 2021–2025 (TCBS tổng hợp). Trình bày rút gọn — khoản mục “khác” là số dư còn lại để tổng các cấu phần khớp

với tổng số.
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Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh hợp nhất
Đơn vị: tỷ đồng · lũy kế cả năm 2021–2025 · số trong ngoặc ( ) là số âm

Chỉ tiêu 2021 2022 2023 2024 2025

Thu nhập lãi thuần 46.823 55.960 56.136 58.003 63.295

Lãi thuần từ hoạt động dịch vụ 6.614 5.651 6.570 7.077 6.924

Lãi thuần từ đầu tư & kinh doanh 2.877 3.654 8.240 10.992 7.870

Lãi thuần từ hoạt động khác 6.179 4.214 2.068 5.025 13.125

TỔNG THU NHẬP HOẠT ĐỘNG 62.494 69.480 73.013 81.097 91.214

Chi phí hoạt động (19.465) (22.715) (25.081) (27.980) (30.428)

Lợi nhuận thuần trước dự phòng 43.028 46.765 47.932 53.117 60.786

Chi phí dự phòng rủi ro tín dụng (29.481) (23.842) (20.344) (21.041) (22.999)

LỢI NHUẬN TRƯỚC THUẾ 13.548 22.923 27.589 32.076 37.788

Chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp (2.707) (4.574) (5.612) (6.399) (7.358)

LỢI NHUẬN SAU THUẾ 10.841 18.349 21.977 25.677 30.430

  trong đó: LNST của cổ đông công ty mẹ 10.540 18.086 21.505 25.212 29.904

Nguồn: BCTC hợp nhất kiểm toán BIDV 2021–2025 (TCBS tổng hợp).
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Mọi góp ý về báo cáo phân tích, Quý khách vui lòng gửi về địa chỉ research.feedback@tcbs.com.vn. Chúng tôi xin chân thành cảm ơn.

Miễn trừ trách nhiệm:

Thông tin trong báo cáo được tổng hợp từ các nguồn TCBS đánh giá là đáng tin cậy tại thời điểm phát hành, nhưng TCBS không bảo đảm tính

chính xác hoặc đầy đủ. Các nhận định phản ánh quan điểm của TCBS tại thời điểm phát hành và có thể thay đổi.

Báo cáo chỉ nhằm mục đích tham khảo, không phải khuyến nghị đầu tư. Nhà đầu tư tự đánh giá và chịu trách nhiệm đối với quyết định của

mình. Hiệu quả trong quá khứ không bảo đảm kết quả trong tương lai; đầu tư luôn có rủi ro, kể cả mất vốn.

Trong phạm vi pháp luật cho phép, TCBS không chịu trách nhiệm đối với tổn thất phát sinh từ việc sử dụng báo cáo. Báo cáo thuộc sở hữu

của TCBS; mọi sao chép, trích dẫn hoặc phân phối lại phải được TCBS chấp thuận bằng văn bản.

www.tcbs.com.vn 45 / 45


