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IPO TCBS mở ra câu chuyện 2025 đầy triển vọng 
 

➢ Chúng tôi duy trì khuyến nghị Khả quan với tiềm năng tăng giá 16,5%, cùng 
suất cổ tức 2,4%. 

➢ Chúng tôi nâng giá mục tiêu, phản ánh tác động tích cực từ kế hoạch IPO 
của TCBS trong năm 2025. 

➢ Mức P/B hiện tại là 1,4 lần, cao hơn 13,2% so với mức trung bình ngành (1,3 
lần), phần nào đã phản ánh kỳ vọng về câu chuyện IPO của TCBS. 

Tiêu điểm tài chính 

➢ TOI Q1/25 giảm 5,3% svck, chỉ đạt 21,1% dự phóng cả năm 2025 do tăng 
trưởng NII và Non-II yếu. NIM thu hẹp nhẹ, trong khi tín dụng vẫn tăng 
trưởng vững vàng. 

➢ Chi phí hoạt động và trích lập dự phòng được kiểm soát, tỷ lệ CIR tăng nhẹ 
lên 28,3%. 

➢ Chúng tôi dự phóng ROE năm 2025 đạt 15,9%, nhờ kỳ vọng chi phí tín 
dụng giảm. 

Luận điểm đầu tư  

Bất động sản tiếp tục là động lực cho tăng trưởng tín dụng năm 2025 

Chúng tôi dự phóng mức tăng trưởng tín dụng 18,5% svck cho năm 2025, vượt hạn 
mức tín dụng được giao là 16,4%, nhờ sự phục hồi của lĩnh vực bất động sản. Tính 
đến Q1/25, cho vay mua nhà chiếm 29,9% tổng dư nợ và cho vay doanh nghiệp liên 
quan đến bất động sản chiếm 42,1%, phản ánh mức độ ảnh hưởng lớn của thị 
trường này tới TCB. Tại Hà Nội — một trong những thị trường trọng điểm của TCB 
— nguồn cung và giao dịch căn hộ tăng hơn 70% svck, trong khi giá bán tăng hơn 
20%. Triển vọng thị trường BDS cải thiện được kỳ vọng sẽ thúc đẩy nhu cầu vay 
vốn mạnh mẽ hơn từ cả khách hàng cá nhân lẫn doanh nghiệp. 

Môi trường lãi suất thấp tiếp tục gây áp lực lên NIM 

Chúng tôi dự phóng NIM 2025 đạt 4,0%, thấp hơn 28 điểm cơ bản so với ước tính 
trước đó, do TCB duy trì lãi suất cho vay thấp nhằm thúc đẩy tăng trưởng tín dụng 
và giữ chân khách hàng dài hạn. Trong khi đó, chi phí vốn dự kiến vẫn ở mức cao 
do thanh khoản thị trường bị siết chặt. Do đó, áp lực lên NIM nhiều khả năng sẽ còn 
tiếp diễn, đặc biệt trong nửa đầu năm 2025. 

Chất lượng tài sản được kỳ vọng vẫn tích cực 

Chúng tôi dự phóng chi phí tín dụng sẽ giảm xuống 0,67%, nhờ chất lượng tài sản 
cải thiện. Mặc dù tỷ lệ nợ xấu có thể tăng nhẹ lên 1,17% do những bất ổn toàn cầu, 
rủi ro vẫn trong tầm kiểm soát. Ngân hàng dự kiến sẽ tiếp tục trích lập thận trọng, 
với tỷ lệ bao phủ nợ xấu tăng lên 122,5%. Bộ đệm dự phòng này sẽ giúp TCB giảm 
thiểu rủi ro tín dụng tiềm ẩn trong bối cảnh vĩ mô còn nhiều biến động. 

IPO TCBS tạo dư địa tăng cho định giá của TCB 

Chúng tôi phản ánh kế hoạch IPO của TCBS trong năm 2025 vào ước tính giá mục 
tiêu cho TCB, sử dụng phương pháp P/B. Cụ thể, chúng tôi áp dụng mức P/B mục 
tiêu 2,0 lần dựa trên so sánh với các công ty cùng ngành để định giá TCBS — công 
ty đang đóng góp khoảng 17% vào LNTT hợp nhất của TCB. Chúng tôi giả định TCB 
sẽ giảm tỷ lệ sở hữu từ 94,1% xuống còn 51% sau IPO, vẫn duy trì quyền kiểm soát, 
thay vì pha loãng TCBS thông qua phát hành thêm. Từ đó, chúng tôi nâng giá mục 
tiêu của TCB lên 35.300 đồng/cp, từ 30.500 đồng/cp — mức giá chưa bao gồm tác 
động từ thương vụ IPO TCBS. 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

Tổng quan tài chính 2024 2025 2026 2027

Tăng trưởng LN ròng (scvk) 19,5% 14,4% 22,3% 15,7%

Tăng trưởng tín dụng 21,7% 18,5% 16,8% 16,2%

NIM 4,21% 4,02% 4,17% 4,32%

Hệ số CASA 37,4% 37,4% 37,4% 37,8%

Tỷ lệ nợ xấu 1,1% 1,2% 1,0% 1,0%

Bộ đệm dự phòng (LLR) 113,9% 122,5% 125,3% 128,1%

ROEA 15,6% 15,9% 17,2% 17,4%

 Chuyên viên phân tích: 
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TECHCOMBANK (TCB) Khả quan (Duy trì) 

Tài chính  
 
 

 Giá hiện tại  VND30.300  

Cao nhất/ Thấp 
nhất 52 tuần 

 VND31.600/20.850  

Giá mục tiêu VND35.300 

Giá mục tiêu trước đó VND29.800 

Consensus 16,3% 

Tiềm năng tăng giá 16,5% 

Tỷ suất cổ tức 2,4% 

Tổng tỷ suất sinh lời 18,9% 

  

Triển vọng Khả quan 

Định giá Khả quan 

Phân tích kỹ thuật Tiêu cực 

  

Thị giá vốn (tr USD)  8.207,7  

GTGDBQ 3 tháng (tr USD)  20,5  

Sở hữu NN (tr USD)  -    

Số CP lưu hành (tr)  7.064,9  

Số CP sau pha loãng (tr)  7.064,9  
 

 TCB Ngành VNI 

P/E trượt 10,1x 7,4x 13,1x 

P/B hiện tại 1,5x 1,3x 1,7x 

ROA 2,3% 1,5% 2,1% 

ROE 14,7% 17,2% 13,0% 

*dữ liệu ngày 6/6/2025 
 

Diễn biến giá 

 
 

 Giá cổ phiếu % 1T 3T 12T 

TCB -5,6% 5,1% 15,1% 

VN-Index -6,9% -3,0% 1,4% 
 

 
Cơ cấu sở hữu 

Masan Group 15,0% 

Chủ tịch và các bên liên quan 10,0% 

Khác 75,0% 

Tổng quan doanh nghiệp  

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

Mô hình số hóa và hệ sinh thái của Techcombank 

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

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

thống ngân hàng. Qua nhiều năm, TCB đã chuyển đổi thành công từ mô hình 

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

sinh thái. 

Chiến lược của TCB tập trung xây dựng quan hệ hợp tác hệ sinh thái với các 

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

bất động sản, TCB chủ yếu nhắm đến thị trường sơ cấp tại Hà Nội và TP.HCM. 

Cách tiếp cận riêng biệt trong tài trợ theo hệ sinh thái giúp TCB tích hợp các sản 

phẩm ngân hàng vào toàn bộ chuỗi giá trị, từ đó tạo ra dòng tiền không kỳ hạn 

(CASA) ổn định. Nhờ vậy, TCB duy trì tỷ lệ CASA thuộc hàng cao nhất hệ thống, 

đạt gần 38% vào cuối năm 2024, đứng thứ hai toàn ngành. 

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

nghiệm khách hàng, khả năng bán chéo và giám sát chất lượng tài sản. Với 

trọng tâm hướng tới KH vay là bán lẻ và SME chất lượng cao (khách hàng giàu 

và trung lưu đến từ các đối tác hệ sinh thái), TCB tiếp tục giữ vị thế dẫn đầu về 

chất lượng tài sản, với tỷ lệ nợ xấu Q1/25 thấp thứ hai toàn hệ thống, chỉ sau 

VCB. 

 

Hình 1: Cơ cấu dư nợ cho vay   Hình 2: Cơ cấu dư nợ cho vay bán lẻ theo 
ngành 

 Hình 3: Cơ cấu dư nợ cho vay KHDN theo 
ngành 

 

 

 

 

 

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

 

Hình 4: TCB cấp vốn cho chuỗi giá trị BĐS 

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

Công ty Chứng khoán Kỹ thương (TCBS), hiện do Techcombank (TCB) sở hữu 

94,07%, là một trong những công ty chứng khoán hàng đầu tại Việt Nam. Năm 

2023, tận dụng lợi thế công nghệ và chiến lược “Zero-fee”, TCBS đã vươn lên 

từ top 6 vào top 3 về thị phần. TCBS cũng là công ty chứng khoán có lợi nhuận 

cao nhất ngành trong năm 2024, với LNTT đạt 4.080 tỷ đồng, vượt xa vị trí thứ 

hai là SSI (3.500 tỷ đồng), đóng góp 17,4% vào LNTT hợp nhất của TCB năm 

2024. 

Tính đến Q1/25, TCBS tiếp tục giữ vị trí top 3 thị phần môi giới trên HoSE và 

mở rộng thị phần dịch vụ bảo lãnh phát hành trái phiếu doanh nghiệp lên 57%, 

từ gần 50% vào cuối năm 2024. 

Tại ĐHĐCĐ TCB, ban lãnh đạo đã cập nhật kế hoạch IPO của TCBS, với mục 

tiêu thực hiện vào cuối năm 2025, tùy thuộc điều kiện thị trường. Hiện TCB đang 

làm việc với một đến hai nhà đầu tư lớn cho thương vụ bán cổ phần trong đợt 

IPO này. Chúng tôi kỳ vọng thương vụ IPO sẽ giúp TCB ghi nhận một khoản lợi 

nhuận tài chính đột biến trên BCTC ngân hàng mẹ và/hoặc định giá lại giá trị 

khoản đầu tư vào TCBS, qua đó tăng giá trị sổ sách của TCB trong năm 2025. 

Về dài hạn, IPO sẽ giúp TCBS củng cố nền tảng vốn và hỗ trợ tăng trưởng độc 

lập. 

 

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

 
   Nguồn: TCBS, VNDIRECT RESEARCH 
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Tóm tắt KQKD Q1/25: Khởi đầu chậm rãi 

Hình 6: So sánh KQKD 

 

 

Nguồn: TCB, VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 7: Các chỉ số chính của TCB theo quý 

 

Nguồn: TCB, VNDIRECT RESEARCH 

  

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn


 
 

 
 

 

 

 
11/6/2025 

Báo cáo cập nhật 

www.vndirect.com.vn  5 

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

Tài sản sinh lãi (IEA): Đẩy mạnh giải ngân tín dụng; tạm 
thời gửi thanh khoản dư tại NHNN 

• IEA của TCB tăng 0,7% sv quý trước (+16,5% svck) trong 
Q1/25, thúc đẩy bởi tăng trưởng dư nợ cho vay khách 
hàng mạnh mẽ +5,1% sv quý trước (+18,7% svck), chiếm 
71% tổng IEA. Điều này cho thấy TCB chủ động đẩy 
mạnh giải ngân cho vay trong bối cảnh thị trường bất 
động sản miền Bắc phục hồi mạnh.  

• Tiền gửi tại NHNN tăng 15,4% sv quý trước (+361,4% 
svck), chiếm khoảng 7% tổng IEA. Điều này có thể phản 
ánh việc TCB đang chờ đợi cơ hội đầu tư tốt hơn, do: 1) 
lãi suất liên ngân hàng giảm trong Q1/25; 2) thị trường 
trái phiếu doanh nghiệp chưa phục hồi rõ nét; và 3) nhu 
cầu tín dụng bán lẻ chỉ phục hồi nhẹ. 

 

 

  
 

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

• Tổng dư nợ tín dụng của TCB tăng 4,1% sv đầu năm 
(+18,3% svck) trong Q1/25, cao hơn mức tăng 3,93% của 
toàn ngành, chủ yếu nhờ tăng trưởng mạnh ở mảng cho 
vay cá nhân (+26,6% svck), chiếm 42% tổng dư nợ tín 
dụng (+3 điểm % svck, không đổi sv quý trước). Động lực 
đến từ: 1) TCB tận dụng hệ sinh thái đối tác với Vingroup 
để thúc đẩy cho vay mua nhà, tăng 23,2% svck; và 2) tăng 
trưởng mạnh mẽ của cho vay ký quỹ (+53,5% svck) nhờ 
điều kiện thị trường chứng khoán thuận lợi. 

• Tăng trưởng tín dụng doanh nghiệp chậm lại còn +13,0% 
svck so với +16,9% trong Q4/24, nhưng vẫn chiếm tỷ 
trọng lớn nhất trong cơ cấu tín dụng (52%), nhờ cho vay 
DN liên quan đến bất động sản tăng 17,9% svck, hưởng 
lợi từ đà phục hồi của thị trường này trong Q1/25. 

• Trong khi đó, dư nợ trái phiếu doanh nghiệp (TPDN) tăng 
nhẹ (+13,0% svck), do điều kiện thị trường nhìn chung 
vẫn còn yếu. 

 

  

   

Cơ cấu huy động (IBL): Dịch chuyển sang giấy tờ có giá 
và tiền gửi khách hàng 

• Nguồn vốn huy động (IBL) của TCB tăng 12,3% svck 
(+1,1% sv đầu năm) trong Q1/25, chủ yếu nhờ tiền gửi 
khách hàng (+16,1% svck, chiếm 65% cơ cấu IBL) và 
giấy tờ có giá (+57,8% svck, chiếm 18% cơ cấu IBL). Điều 
này phản ánh chiến lược chuyển dịch sang nguồn vốn có 
kỳ hạn dài và ổn định hơn để hỗ trợ tăng trưởng cho vay 
liên quan đến bất động sản. Trong khi đó, tiền gửi liên 
ngân hàng giảm 21,7% svck (chiếm 17% IBL) do TCB 
muốn tiết giảm chi phí vốn trong bối cảnh lãi suất LNH 
tăng cao.  

• Tỷ lệ cho vay/ huy động (LDR) Q1/25 tăng mạnh lên 
82,2% (so với ngưỡng trần 85%), từ mức 77,9% trong 
Q1/24, do tăng trưởng tiền gửi khách hàng (-0,3% sv đầu 
năm, +16,1% svck) thấp hơn so với tăng trưởng cho vay 
khách hàng (+5,1% sv đầu năm, +18,7% svck). 
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Diễn biến NIM: Lãi suất thấp tiếp tục gây áp lực lên NIM 

• NIM của Q1/25 tiếp tục xu hướng giảm, còn 3,6% (-79 
điểm cơ bản svck, -27 điểm cơ bản sv quý trước) do lợi 
suất tài sản giảm nhanh hơn chi phí vốn. Cụ thể, lợi suất 
tài sản giảm 101 điểm cơ bản svck (-31 điểm cơ bản sv 
quý trước), phản ánh lãi suất cho vay thấp hơn và khả 
năng điều chỉnh lãi suất các khoản vay chậm hơn trong 
bối cảnh Chính phủ tiếp tục thúc đẩy hạ lãi suất. 

• Ngược lại, chi phí vốn (COF) gần như đi ngang (-2 điểm 
cơ bản sv quý trước) nhờ tỷ lệ CASA duy trì ở mức cao 
35,1% – cao nhất hệ thống ngân hàng tính đến Q1/25. 

• Trong cơ cấu CASA, tiền gửi từ KHCN tiếp tục đóng vai 
trò chủ lực, chiếm 61,2% (+2 điểm % svck). CASA bán lẻ 
tăng 4,6% svck (không bao gồm Auto-Earnings) và tăng 
28,8% svck (khi bao gồm Auto-Earnings), cho thấy hiệu 
quả bền vững của sản phẩm Auto-Earnings trong việc thu 
hút và giữ chân nguồn vốn chi phí thấp từ khách hàng cá 
nhân.  

 

 

 

 

   

Chất lượng tài sản: suy yếu nhẹ nhưng vẫn nằm trong top 
3 toàn ngành 

• Tỷ lệ nợ xấu tăng nhẹ lên 1,2% trong Q1/25 (+5 điểm cơ 
bản sv quý trước, +4 điểm cơ bản svck), chủ yếu do nhóm 
nợ 5 tăng mạnh (+109,5% svck, +19,5% sv quý trước). 
Tỷ lệ nợ nhóm 2 (SML) cũng nhích lên 0,8% (+8 điểm cơ 
bản sv quý trước), cho thấy chất lượng tài sản có dấu 
hiệu suy giảm nhẹ. Dù vậy, TCB vẫn duy trì tỷ lệ nợ xấu 
thuộc nhóm thấp nhất hệ thống, phản ánh khả năng kiểm 
soát rủi ro tốt. 

• Tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) cải thiện lên 111,6% (+5,5 
điểm % svck) dù chi phí dự phòng giảm (-10% svck), nhờ 
tăng trưởng nợ xấu chậm lại (Q1/25: +23,2% svck so với 
Q1/24: +60,1%), cho thấy áp lực nợ xấu có thể đã đạt 
đỉnh. 

 

  

   

Cơ cấu thu phí: phục hồi mạnh theo quý nhờ phí dịch vụ 
NHĐT; thu phí dịch vụ thanh toán và thẻ vẫn yếu 

• Thu nhập từ phí phục hồi theo quý (+15,3%) nhưng giảm 
nhẹ svck (-4,8%), chủ yếu do thư tín dụng, tiền mặt và 
dịch vụ thanh toán tiếp tục giảm (-37,2% svck) cùng với 
phí thẻ giảm (-22,7% svck). Nguyên nhân do: 1) nhu cầu 
đối với các giải pháp tài trợ thương mại tiếp tục yếu; và 
2) TCB thực hiện ưu đãi thẻ cho khách hàng thân thiết, 
bao gồm hoàn tiền, khuyến mãi và miễn phí dịch vụ. 

• Ở chiều tích cực, phí từ mảng ngân hàng đầu tư (NHĐT) 
tiếp tục đóng vai trò chính, tăng 44,5% svck (+18,3% sv 
quý trước), chiếm tỷ trọng lớn nhất trong thu phí (41%). 
Mức tăng được thúc đẩy bởi phí bảo lãnh phát hành và 
các khoản phí NHĐT khác, trong đó nhóm sau được thúc 
đẩy bởi sự tăng phí quản lý quỹ của Techcom Capital. 

 

  

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

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

Nguồn: TCB, VNDIRECT RESEARCH 
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Triển vọng 2025-2026: Thị trường bất động sản phục hồi và IPO TCBS thắp sáng 

triển vọng năm 2025 

Hình 9: Thay đổi trong dự phóng của chúng tôi (tỷ đồng) 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Triển vọng 2025: Tăng trưởng song hành cùng ngành bất động sản 

Chúng tôi dự phóng LNTT của TCB sẽ tăng 14,4% svck trong năm 2025, thấp 

hơn mức tăng 20,3% svck của năm 2024, do chúng tôi thận trọng hơn về dự 

phóng tăng trưởng tín dụng và NIM. Sự thận trọng này bắt nguồn từ cách tiếp 

cận dè dặt hơn trong mở rộng tín dụng và mặt bằng lãi suất cho vay thấp nhằm 

hỗ trợ phục hồi kinh tế. Tăng trưởng lợi nhuận cả năm sẽ được thúc đẩy bởi: 

➢ Tăng trưởng tín dụng dự kiến đạt 18,5% svck trong năm 2025, cao 

hơn so với dự phóng trước đó của chúng tôi là 15,9%, sau khi điều 

chỉnh theo hạn mức tín dụng mới củaTCB (16,4%). Chúng tôi kỳ vọng 

tăng trưởng tín dụng của TCB sẽ được hỗ trợ bởi sự phục hồi của thị 

trường bất động sản. Trong Q1/25, dư nợ cho vay mua nhà chiếm 

29,9% tổng dư nợ tín dụng, trong khi cho vay doanh nghiệp liên quan 

đến bất động sản chiếm 42,1%, cho thấy mối liên kết chặt chẽ của ngân 

hàng với chu kỳ bất động sản. Nhờ đó, nhu cầu vay vốn từ cả khách 

hàng cá nhân và doanh nghiệp được kỳ vọng sẽ phục hồi theo đà cải 

thiện của thị trường BDS. 

➢ NIM được dự báo sẽ giảm xuống còn 4,0% trong năm 2025, thấp 

hơn 28 điểm cơ bản so với dự phóng trước đó, do TCB nhiều khả 

năng sẽ duy trì mặt bằng lãi suất cho vay thấp để thúc đẩy tăng trưởng 

tín dụng. Chiến lược cho vay lãi suất thấp này thể hiện cam kết của 

ngân hàng trong việc hỗ trợ phục hồi kinh tế. Trong khi chi phí vốn (COF) 

dự kiến vẫn ở mức cao do cạnh tranh huy động và thanh khoản tạm 

thời thắt chặt, khả năng chuyển chi phí vốn sang khách hàng của TCB 

sẽ bị hạn chế, từ đó hạn chế khả năng mở rộng NIM. Chúng tôi dự 

phóng lợi suất tài sản sẽ giảm 10 điểm cơ bản svck, trong khi COF tăng 

16 điểm cơ bản svck, gây áp lực lên NIM, đặc biệt trong nửa đầu năm. 
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➢ Chi phí tín dụng dự kiến giảm xuống còn 0,67% trong năm 2025, 

thấp hơn so với mức 0,71% trong năm 2024 và dự phóng trước đó là 

0,68%, nhờ chất lượng tài sản được cải thiện và nhu cầu trích lập dự 

phòng rủi ro giảm. Tỷ lệ nợ xấu (NPL) được dự phóng sẽ nhích nhẹ lên 

1,17% trong năm 2025 từ mức 1,12% trong năm 2024, trong bối cảnh 

kinh tế toàn cầu vẫn còn nhiều bất định. Trong khi đó, chiến lược trích 

lập dự phòng thận trọng của TCB được kỳ vọng sẽ tiếp tục, với tỷ lệ bao 

phủ nợ xấu (LLR) tăng lên 122,5%, so với 113,9% trong năm 2024. Bộ 

đệm dự phòng được củng cố và chất lượng tài sản cải thiện sẽ tạo nền 

tảng vững chắc để TCB ứng phó với các rủi ro tín dụng tiềm ẩn trong 

môi trường vĩ mô còn nhiều bất ổn. 

 

Định giá: Duy trì khuyến nghị Khả quan với giá mục tiêu cao hơn là 35.300 đồng 

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

bằng nhau là 50% để đưa ra mức giá mục tiêu là 30.500 đồng/cp. Trong năm 

tới, chúng tôi điều chỉnh chi phí VCSH do tăng lãi suất phi rủi ro lên 3,0%, tăng 

phần bù rủi ro lên 8,35% và hệ số Beta điều chỉnh trung bình 2 năm là 1,1. 

Giá mục tiêu chưa bao gồm tác động từ thương vụ IPO TCBS.  

Hình 10: Giá mục tiêu (trước giao dịch) 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 11: Định giá theo phương pháp thu nhập thặng dư 

  
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Chúng tôi đưa giả định IPO TCBS vào ước tính giá mục tiêu của TCB, do 

kế hoạch IPO TCBS dự kiến sẽ thực hiện trong năm 2025. 

Việc điều chỉnh này dựa trên phương pháp P/B nhằm ước tính mức tăng giá trị 

tiềm năng của TCB sau giao dịch. 

Hiện tại, TCBS đóng góp khoảng 17% vào LNTT hợp nhất của TCB và có ROE 

ở mức cao (~15%) – đứng thứ hai toàn ngành chứng khoán trong năm 2024. 

Mô hình kinh doanh độc đáo – không có môi giới, tập trung vào nền tảng công 

nghệ – đã giúp TCBS liên tục mở rộng thị phần. Chúng tôi sử dụng P/B mục tiêu 

là 2,0x để định giá TCBS dựa trên so sánh với các công ty chứng khoán hàng 

đầu (gồm SSI, HSC và VCI). 

Chúng tôi giả định TCB sẽ bán một phần sở hữu hiện tại trong đợt IPO thay vì 

pha loãng thông qua phát hành mới. Từ mức sở hữu hiện tại 94,1%, chúng tôi 

giả định TCB sẽ giữ lại 51% cổ phần sau giao dịch, qua đó vẫn duy trì quyền 

kiểm soát đối với TCBS. Tính cả giá trị của TCBS, chúng tôi nâng giá mục tiêu 

12 tháng của TCB lên 35.300 đồng/cp (từ mức 30.500 đồng/cp). 

Hình 12: Giá mục tiêu (bao gồm tác động từ thương vụ) 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 13: Phân tích độ nhạy của giá mục tiêu theo phương pháp P/B, dựa trên sự thay đổi tỷ lệ 
sở hữu của TCB tại TCBS và hệ số P/B được áp dụng trong thương vụ. 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

 

Hình 14: P/B của TCB so với dữ liệu lịch sử  Hình 15: P/B của TCB so với P/B trung bình ngành 

  

 

 

Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH  Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH 
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Hình 16: So sánh các ngân hàng Việt Nam (giá cập nhật đến ngày 9/6/2025)  

 
Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH 

 

  

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn


 
 

 
 

 

 

 
11/6/2025 

Báo cáo cập nhật 

www.vndirect.com.vn  11 

 

  Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh 

  
 

 

Bảng cân đối kế toán 
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Các chỉ số chính 
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KHUYẾN CÁO 

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

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

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

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

HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ CỦA VNDIRECT 

Khuyến nghị cổ 

phiếu 

Định nghĩa: 

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

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

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

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

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

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

  

Khuyến nghị 

ngành 

Định nghĩa: 

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

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

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