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Vai nét vé doanh nghiép

HDBank hién ndm trong nhém cac ngan hang tdm trung
nang dong, véi chién lwgc phat trién tap trung vao cac
mang ban 1& va SME, c6 téc dé téng trwéng tin dung cao
nhitng ndm gan day.

DANH GIA: MUA

N&m 2025, VCBS cho réng lgi nhuan ctia HDB sé tiép tuc dat mire ting trudng

kha quan nh& téng trwdng tin dung tich cwec va sw hdi phuc ctia mang thu nhap

Khuyén nghi MUA ngoai I3i.
Gia muc tiéu Chung t6i wée tinh LNTT ctia HDB cho nam 2025 dat 20.781 ty dong (+24,2%
Tiém nang tang gia 229% yoy), twong dwong BVPS lan lwot dat 20.087 ddng/cd phiéu.
Chung t6i khuyén nghi MUA cb phiéu HDB v&i gia muc tiéu 27.298 déng/cp.
LUAN DIEM DAU TV
R o a s Trién vong ting trwvdng tin dung tich cwe dén tr mang cho vay néng nghiép-
Théng tin ¢o phieu néng thon va dau tw cong ciing nhw sy hdi phuc cua thi trwong BDS trong ndm
Phan nganh Ngan hang 2025.
Th' giéA(ZO'OS'VZOZS) 22.300 Ap lwc thu hep NIM trong nam 2025 dwoc giam bét so véi mét bang chung
Bien dong 1 nam 17.9-26.7 cGia nganh nho: (1) Ty Ié LDR thap két hop véi tang trwdng tin dung tich cwc va
KLGD binh quan 52T (tr.cp) 8.931.692 ty 1& vén ngén han cho vay trung dai han & murc thap; (2) Ty trong cho vay ban 1&
Vén hoa (Ty dong) 78.276,10 & mirc twong déi cao; (3) Pa gidm lai suat cho vay cé xu hwéng cham lai ké twr
P/E 4,87x H2.2025.
P/B o 1.26x Loi nhuan ky vong duy tri mirc ting trwédng kha quan véi dong lwe dén tir:
%NN s6 hiru 16,89% (1) Thi trwdng bat ddng san tiép tuc co nhirng dién bién thuan lgi trong nam 2025
tao dong lwc thic day tang trwdng tin dung va lgi nhuan; (2) Sw hdi phuc cia thi
Di&n bién gia trwdng cho vay tiéu dung hé tro' loi nhuan ctia HD Saison.
Chi tiéu tai chinh 2022 2023 2024 2025F
Al N N
| . ki Ao ren <A
N A ~ Thu nhap l4i thuan (ty ddng) 18.012  22.184 30.856  36.083
v N \J ! \_~/ +/- yoy (%) 29,7% 23,2% 39,1% 16,9%
v/ Téng thu nhap (ty déng) 21967  26.414 34.028 39.871
+/- yoy (%) 31,1%  20,2% 28,8% 17,2%
LNTT (ty déng) 10.268  13.017 16.731 20.781
+/- yoy (%) 27,2% 26,8% 28,5% 24,2%
VCSH (ty déng) 38.995  46.400 56.657  73.283
NIM (%) 4,98% 4,83% 5,20% 5,04%
Chuyén vién phﬁn tich cao Cép ROA (%) 2,08% 2,03% 2.04% 2.10%
Nguyén Thj Thuy Dung ROE (%) 24,88%  25,39% 26,77%  26,60%
nttdung01@vcbs.com.vn - 024 39366990 2
https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich EPS (dong) 3.063 3.464 3.636 4.563
Bloomberg: VCBS <GO> BVPS (ddng) 14.604  15.294 15.524  20.087
Ty 1& no x4u ndi bang (%) 1,67% 1,79% 1,93% 1,85%
Ty |& bao pht no x4u/LLCR (%) 70,42%  65,82% 68,71%  70,00%
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NGAN HANG TMCP PHAT TRIEN TP.HCM (HSX)

Toém tat bién déng kinh doanh Q1.2025

Tiéu chi Q1.2024 Q1.2025 Tang trwéng Dién bién HDKD

Thu nhap lai thuan 7.160 7.408 3,46% yoy NIM hop nhét cta HDB tiép tuc thu hep trong Q1, dat 4,57%, gidm 81,7 bps
so v&i Q4.2024, trong dé: ty suét sinh 1&i gidm 70 bps (xubng 9,25%); chi phi
vbn tang 14,1 bps ( 1én mac 4,87%).

Thu nhap ngoai lai Thu nhap ngoai i dat 1.796 ty déng (+203,6% yoy). Trong dé: thu nhap thuan
tlr hoat déng dich vu ghi nhan tang gan 106% yoy, dat 733 ty dong; thu nhap
tir hoat déng mua ban chirng khoan (kinh doanh va dau tw) ghi nhan lai 373
ty déng (trong khi cung ky ghi nhan 16 13 ty déng); thu nhap tir hoat déng khac
tang gap 6,5 1an so vé&i cuing ky chii yéu nhé thu nhap i xt ly no x4u.

Téng thu nhap HD 7.752 9.205 18,74% yoy  Chi phi hoat ddng ghi nhan & muc 2.525 ty déng ( tdng nhe gan 3% yoy) véi
ty 1& CIR dat 27,4% ( cung ky dat 31,7%).

Chi phi dy phong 1.270 1.325 4,33% yoy

LNTT 4.028 5.355 32,96% yoy

TT tin dung 448.910 454.212 1,18% ytd Du no tin dung dat 454.212 ty déng, tang 1,18% ytd, tap trung vao céac linh
vire wu tién nhw néng nghiép, doanh nghiép nhé va viva, tai chinh chudi, cac
thi trwong do thi loai 2 va khu vee ndng nghiép- ndng thén. Trong do: Cho vay
khach hang ghi nhan hon 446 nghin ty ddng (tang 0,82% ytd), TPDN dat 8.106
ty déng (tng 26,17% ytd).

TT huy déng 518.855 553.672 6,71% ytd Huy déng tlr tién glri ctia khach hang va gidy t& cé gia ghi nhan muc tang

trwéng 6,71% ytd v&i 553.672 ty ddng.

Chét lwvong tai san

Ty 1& no xAu hop nhét tang t» mic 1,93% trong Q4.2024 1én 2,37% trong
Q1.2025. Ty Ié ng x4u tang tir KHCN, cac hg kinh doanh gia dinh, cac h6 sén
xuét kinh doanh nhé va chi tiéu clia ngwdi tiéu dung.

Ty l& ng nhém 2 ciing van tiép tuc tang, ghi nhan & mirc 7,76% trong Q1, dén
tlr nhdm nganh BDS, ban buén ban |é.

Ty l& bao pht no x4u (LLCR) gidm tlr mirc 68,7% trong Q4.2024 xubng 53,3%
trong Q1.2025.

Hinh 1: Tang trwéng tin dung cia HDB va TB nganh
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VCBS c NGAN HANG TMCP PHAT TRIEN TP.HCM (HSX)

Vietcombank Securities MUA — 27.298 VND/CP (+22%)
Hinh 3: Cho vay khach hang — huy déng Hinh 4: NIM
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HD Saison Két thuc Q1.2025, HD-SAISON ghi nhan dw no tin dung dat 18.368 ty déng (tdng 0,9% ytd),

LNTT dat 306 ty dong (gidm 0,3% qoq va tang 18,6% yoy), chiém 5,7% tébng LNTT hop nhét
clia ngan hang.

NIM Q1.2025 dat 30,6%, di ngang so v&i mirc 30,6% trong nam 2024.

Ty & no x4u gidm nhe tr mirc 7,39% cubi Q4.2024 xubng mirc 7,35% cubi Q1.2025.

Hinh 7: LNTT ctGa HD Saison Hinh 8: Co cau cho vay Q1.2025 ctia HD Saison
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Hinh 9: Ty Ié no’ x4u ctia HD Saison Hinh 10: Dw phong rui ro cua HD Saison
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Nguén: HDB

Tin dung ky vong tiép tuc Chung t6i ky vong HDB sé cé murc tang trwwéng tin dung cao hon trung binh nganh trong nam
tang trwéng tich cuwc 2025 dat 31,2% v&i cac dong lwc chinh dén ti:

- Maéng cho vay mua nha ky vong c6 mirc téng triwéng khd quan hon khi xét dén cac yéu té dén
t:

= Ngudn cung méi & khu vie phia Nam van han ché, tuy nhién ky vong cé s cai thién nhe
dworc thuc ddy tir viéc diéu chinh quy hoach va cac quy dinh phap ly. Thi trwéng giao dich
can ho tai TP.HCM trong quy 1/2025 chirng kién sw sut gidm dang ké vé sé lwong giao
dich, chd yéu do yéu t6 mua vu sau Tét va tinh trang thiéu hut ngudn cung cén hd cé mirc
gia phu hop véi dai da sb ngwdi mua. Tinh trang thiéu dw an méi &@ TP HCM va khu vuc
vung ven nhiéu kha nang van tiép dién trong ndm nay v&i phan Ién ngudn cung chao ban
la dw an ci trién khai giai doan tiép theo va moét sé dw an méi dang hoan thién phap ly
ho&c cho gidy phép xay dwng dw kién trién khai trong nra cudi nam.

= Nhiéu chinh sach dwoc ap dung nhw chiét khau, khuyén mai, hé tro I4i suat.

= Nhu cau xay, stra nha nham phuc vu muc dich kinh doanh héi phuc.

- Nhan chuyén giao ngan hang Béng A gitp HDB nhan dwoc han méc tin dung cao hon véi
trung binh nganh.

- Chién lwvgc cép tin dung cGa ngan hang tap trung vao cac nhém nganh then chét thac day
tang trwdng kinh t&, bao gébm: ndng nghiép, ndng thén, doanh nghiép vira va nhd SME, tai tro
chudi cung ng, dau tw cong va tin dung xanh. Trong d6, Nghi quyét 68 méi dwoc théng qua
hwéng dén cai thién kha nang tiép can tai chinh cla cac doanh nghiép SME kéo theo sy téng
trwdng vé du no cho vay mang nay cla cac ngan hang. (Cho vay khbi KHDN ctia HDB hién
dang chiém hon 60% danh muc cho vay ctia ngan hang va cé toc dé tang trwéng hon 30%
trong Q1.2025).

NIM ky vong cé thé héi NIM ciia toan nganh ngan hang néi chung sé tiép tuc gap ap lwc trong Q2.2025 trong bbi
phuc ké tir H2.2025 canh lai suat cho vay duy tri & mirc thdp va cac ngan hang cé thé phai 4p dung nhiéu chwong
trinh wu dai d& hd tro khach hang do nhu cau tin dung chwa phuc héi hoan toan.
Tuy nhién ké tir H2.2025, ching t6i ky vong NIM ctia ngan hang cé thé héi phuc tré lai nhe
nhirng déng lwc dén tie:
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- Ty trong cho vay ban 1é & mlrc cao. Trong bdi cdnh nén kinh t& cé nhirng di&n bién thuan
loi hon, nhu cAu tin dung trén da phuc héi, ching téi cho réang nhitng ngan hang tw nhan cé ty
trong cho vay & nhirng linh vuc cé lgi sut cao (dac biét [a bat dong san thuwong mai va tai
chinh tiéu dung) va cé chién lwoc cho vay hop Iy cé thé cai thién danh muc tin dung véi lai
suét tét hon, tir d6 hd tro’ da phuc hdi ctia NIM ké tir H2.2025.

- Bén canh do, ty 1&é LDR va vén ngan han cho vay trung dai han & mirc thap hon so v&i
mét bang chung két hop v&i CASA tiép tuc dworc cai thién tao dong lwc gitp cai thién chi
phi vén ctia ngan hang. Ty I& LDR cla toan nganh trong nhitng ndm gan day cé xu hwéng
tang dan phan anh mirc dd mé rong tin dung nhanh hon téc do huy dong vén, diéu nay co thé
tiém an thach thirc vé& mét thanh khodn, d&c biét trong méi trwdng 1ai suét bién dong. Ty lé
LDR cta HDB hién nay dang & mirc khdng qua cao (ghi nhan & mac 71% cubi Q1.2025) két
hop v&i ty 1& vén ngén han cho vay trung dai hién dang & mac 20,6% tinh dén cubi Q1.2025.
Do d6, chung téi cho réng HDB hién van con dw dia trong viéc cé thé ting huy dong ky han
ngan cé chi phi thap va/hodc tdng dw no trung - dai han nham cai thién NIM so véi mat bang
chung.

- Béncanh do, viéc déy manh tai tro chudi gilip ngan hang cé thé cai thien CASA no tai tro chudi
ctia HDB tinh dén cudi Q1.2025 dat 30,6 nghin ty déng (+5,4% ytd) va ty I&é CASA ghi nhan ti
hoat déng nay dang & murc khé tét, khoang 31%. Hé sinh thai khach hang I&n théng qua céac
doanh nghiép Vietjet, Vinamilk va Petrolimex cling gilp ngan hang khai thac cac san phim
dich vu tai chinh da dang.

= Do d6, chiing t6i cho réng mat bang NIM trong ndm 2025 ctia HDB c6 thé gidm nhe so v&i ndm
2024, tuy nhién &p lwc gidm van thp hon so véi mat bang chung ctia nhém ngan hang tw
nhan, wéece tinh dat 5,04% cho ca nam 2025.

HD SAISON - ky vong vao  Sw héi phuc cta thi trwong cho vay tiéu dung. Nhirng chuyén bién tich cwc hon cla nén kinh

sw hoi phuc cua thi té sé& gilp gia téng thu nhap ciing nhw cai thién kha nang trd no ctia ngwdi tiéu dung, qua dé tao

trwong cho vay tiéu dung  dong Iyc tang trwdng cho nganh cho vay tiéu dung trong thoi gian téi. Bén canh do, thj trwdng xe
may da cho thay nhirng tin hiéu tich cwc khi doanh sé xe may trong Q1.2025 ghi nhan mirc tang
trwéng gan 11,5% so vai cung ky (Theo Hiép hdi Cac nha sdn xuét xe may Viét Nam), phan anh
strc mua ciing nhw nhu cau cla nguwdi tiéu dung dbi véi dong san phdm nay dang trén da phuc
hodi, qua do hd tro da tang trwéng cho HD Saison.

Hinh 11: Thu nhap va téc dé tang trwéng binh quan/thang cua ngwei lao dong
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mmmm Thu nhap binh quan/thang cta ngwoi lao dong

=0O==Tbc d6 ting trwdng

Ngudn: Cuc thdng ké
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Ty Ié no xau & mirc thap so v&i mét bang chung ctia nganh tai chinh tiéu dung nhe co cau
cho vay tap trung vao nhém khach hang cé thu nhap ti trung binh dén cao

Gia tang déng gép vao lgi nhuan cda ngan hang. Chang téi ky vong HD Saison c6 thé dong
gop vao loi nhuan truéc thué cia ngan hang me trong ndm 2025 14 1.650 ty dong (+36% yoy),
nho:

- Té&ng trwdng tin dung wéc dat 10,5% véi ky vong thi trwéong tiéu dung hdi phuc;

- NIM tiép tuc co sirec cai thién, dat mdrc 30,6%;

- Chéat lwong tai san sé ghi nhan s cai thién véi ty 1&é no xau cho ca nam wéc tinh dat 7,5% -
mirc twong déi th&p so véi cac cong ty khac trong nhom cong ty tai chinh tiéu dung.

Théng tin khac Dw ng khach hang xuét khau sang My & mirc thap. Chuang t6i danh gia miéc d6 anh hwéng
trwe tiép tlr chinh sach thué quan ctia My khéng qua Ién véi ty trong cho vay ddi véi nhirng khach
hang xuét nhap khau truc tiép sang thj truéng My hién chi chiém duéi 1.5% dw ng HDB. Bén canh
do, nhirng dién bién thuan lgi trong tién trinh dam phan gitra My va Viét nam thoi gian gan day da
gop phan gidm thiéu rdi ro tlr nhitng anh hwéng cla chinh sach thué quan so véi nhirng nhan
dinh trwéc do cha chung toi.

Trién vong dwoc n&i room nwéc ngoai Ién 49% gilip cac ngan hang nhan chuyén giao bét budc
c6 thé huy dong vén tlr cac nha dau tw/cd dong chién lwoc nwéc ngoai.

Ké hoach chia c¢6 ttrc. Ngudn loi nhuan cé thé phan phéi ndm 2024 1a 10.396 ty ddéng, twong
tng ty I& chia cb tirc dw kién 28%. Ban Ianh dao ngan hang cho biét sé xin y kién cb déng tai thoi
diém phu hop dé& dadm bao nang lwc tai chinh trong bdi canh thj trwdng con nhiéu bién dong.

Mét s gia dinh chinh trong dw bao KQKD

Tiéu chi 2024 2025F Cu thé
Tang trwdng tin dung 27,01% 31,15%

Cho vay khach hang 28,85% 31,46%

TPDN -35,98% 10,00%

Thu nhap lai thuan 30.856 36.083  NIM 2025F dat 5,04%

Loi suét sinh 16 cla tai san ndm 2025F dat 9,55% (gidm 23 bps so voi
nam 2024).

Chi phi vén nam 2025F dat 4,58% (giam 11 bps so v&i nam 2024).

%yoy 39,1% 16,9%

Thu nhép ngoai lai 3.172 3.789  Trong nam 2024, mang banca van chwa cé su hoi phuc khién thu nhap ti
phi ctia HDB bj sut gidm mac du mang thanh toan ghi nhan murc tang
trwdng tét. Vi loi thé tép khach hang tir hé sinh thai, ban lanh dao cho
biét trong th&i gian téi s mé réng mang quan ly gia san, ngan hang dau
tw, bdo hiém dé da dang héa nguén thu nhap cho ngan hang. Chung toi
ky vong mang thu nhap ngoai lai cia HDB sé tang trwdng tét trong ndm
2025 trén co' s& mirc nén thap clia nam 2024.
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%yoy (25,0%) 19,4%

Téng thu nhap hoat déng 34.028 39.871

%yoy 28,8% 17,2%

Chi phi hoat dong 11.976 13.158 Ty Ié CIR trong n&m 2025 ky vong c6 thé gidm vé& mac 33% dé nho toi
wu hoat déng va &ng dung chuyén déi sb.

%yoy 31,2% 9,9%

Dy phong rui ro 5.321 5.932 Ty lé no xAu wéc tinh cho nam 2025 |a 1,85%. Chang t6i ky vong ngan
hang sé tiép tuc day manh viéc x( ly, thu hdi no' x4u trong ndm 2025, dac
biét ké& tlr H2.2025, qua d6 gilp cai thién ty 1& no xAu cGa ngan hang
trong nam.

Ty l1é LLCR wéc tinh cho nam 2025 la 70%.

Loi nhuan treéce thué 16.731 20.781

%yoy 28,5% 24,2%

Pinh gia Chung toi wéc tinh gia muc tiéu dat 27.298 dong/cp dwa trén 2 phwong phap thu nhap thang dw

va so sanh P/B véi ty trong 50/50.

Chung t6i wéc tinh LNTT cia HDB cho nam 2025 dat 20.781 ty dong (+24,2% yoy), twong
dwong BVPS an lwot dat 20.087 déng/cd phiéu.

Dinh gia bang phwong phap so sanh P/B

Chung t6i st dung murc dinh gia 1,3x P/B trung binh nganh ngan hang & thoi diém hién tai trong
phuwong phap so sanh P/B.

Gia hop ly cho ¢ phiéu HDB 1a 27.298 déng/cé phiéu.

Phwong phap Gia (dong/co Ty trong
phiéu)

So sanh P/B 26.113 50%

Thu nhap thang du (RI) 28.482 50%

Gia muc tiéu (dong/cp) 27.298

Rui ro ng’ xau: Day la rii ro chung dbi véi cac cong ty hoat ddng trong nganh tai chinh tiéu dung
trong d6 c6 HD Saison do tinh chét rdi ro cao clia nganh ciing nhw rdi ro dén tir nhivng bién dong
cta nén kinh té c6 thé sé tac ddong manh t&i tap khach hang cla cong ty.
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PIEU KHOAN SU’ DUNG

B&o céo nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong bao céo nay khéng phai la cac 16 chao mua hay ban bat ky mét san
pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khéng la sdn phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha dau tw chi nén coi bao co nay 1a mét nguén tham khao.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach s dung cac thong tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mire cén trong téi da cé thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khdng dam bao vé tinh xac thuc ctia cac thong
tin dwoc dé& cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thdi diém
bao cao nay dwgc phat hanh.

Bao cao nay thuéc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phén hoac toan bé ndi dung bao cao va/hoac xuat ban ma
khéng c6 sw cho phép béang van ban cia VCBS déu bj nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

MUA Kha nang sinh 1&i clia cb phiéu tlr 15% tré lén trong vong 12 thang tai

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 12 thang t&i
BAN Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon -15% trong vong 12 thang toi.

Kha nang sinh 16i ctia ¢ phiéu dwoc tinh bang tdng cla tiém nang tang gia ké tir thdi diém cong bé bao cao (da diéu chinh), va ty
suét cb tire tién mat dw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo,cac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang
Giam dbc phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Lé Dirc Quang, CFA Nguyén Thi Thuy Dung
Trwdng phong PT Nganh — Doanh nghiép Chuyén vién phan tich cao cap
Idquang@vcbs.com.vn Nttdung01@vcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>
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