
ASEANSC Research | Q4/2025

BÁO CÁO 

NGÀNH NGÂN HÀNG 2026

Tín dụng & NIM cải thiện, NOII mở rộng, 

chất lượng tài sản tốt lên

1



ASEANSC Research

TÓM TẮT NHỮNG ĐIỂM CHÍNH TRONG BÁO CÁO

2

NHÌN LẠI NGÀNH NGÂN HÀNG 9T.2025

Nguồn: BCTC các NHNY, Aseansc Research

TÍN DỤNG HUY ĐỘNG KẾT QUẢ KINH DOANH

Quy mô dư nợ – Thuận lợi
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+9,5%YoY

+24,1%YoY

+19,3%YoY

Tăng trưởng tín dụng +15%

NIM đạt 3,03% (-0,27 điểm % YoY)

Thu nhập từ mảng chứng 

khoán kinh doanh khởi sắc

Thu hồi nợ xấu cải thiện

Tín dụng +19%, NOII + 24,1%

CIR -1,3 điểm % YoY, NPL 2%

Tính đến 10T2025

KHDN +12,3% (mua 

nhà, tiêu dùng)

Tăng trưởng tiền gửi
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TRIỂN VỌNG NGÀNH NGÂN HÀNG 2026

Nguồn: BCTC các NHNY, Aseansc Research

TÍN DỤNG HUY ĐỘNG KẾT QUẢ KINH DOANH

Quy mô dư nợ – Thuận lợi

+20%

Chính sách ưu tiên + 

Nới room tín dụng

Thúc đẩy ĐTC + FDI

Mở rộng: Tiêu dùng, 

BĐS, Chuyển đổi số

Lãi suất cho vay – Thuận lợi
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ngành rủi ro

Định hướng chung vẫn 

là giữ ở mặt bằng thấp
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Thu hồi nợ xấu cải thiện

Tín dụng +20%, NIM 3%

NOII +20%, NPL 2%

Tăng trưởng tiền gửi
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Danh mục cổ phiếu theo dõi

Trong báo cáo này, chúng tôi tập trung vào 1 số ngân hàng có tiềm năng tăng trưởng lợi nhuận trong năm 2025 và 2026. 

Chúng tôi đánh giá khả quan với CTG, VPB, STB, MBB, TCB, HDB, LPB. Với LPB, chúng tôi cho rằng triển vọng tăng 

trưởng đã được phản ánh vào giá khi LPB đang được giao dịch ở mức P/B là 3,3x – cao nhất ngành và cao hơn nhiều 

so với trung bình 5 năm doanh nghiệp là 1,3x. 

Mã cổ phiếu Khuyến nghị Giá mục tiêu 1 năm (đồng/cp) Upside

CTG KHẢ QUAN

VPB KHẢ QUAN

STB KHẢ QUAN

MBB KHẢ QUAN

TCB KHẢ QUAN

HDB KHẢ QUAN

LPB THEO DÕI

TÓM TẮT NHỮNG ĐIỂM CHÍNH TRONG BÁO CÁO
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I. NHÌN LẠI NGÀNH NGÂN HÀNG 

9T2025 05

15

5

1.Tín dụng tăng trưởng tích cực

2. Đẩy mạnh huy động từ nguồn khác, khi tăng trưởng tiền 

gửi chậm hơn tăng trưởng tín dụng

4. Lợi nhuận toàn ngành tăng 19,3% YoY

3. Chất lượng tài sản cải thiện

II. TRIỂN VỌNG NGÀNH NGÂN HÀNG 

2026 16

22

1. Tín dụng tăng trưởng 20% trong năm 2026  

2. Tăng trưởng tiền gửi cao hơn trong năm 2026,

vẫn cần đẩy mạnh các kênh huy động khác

4. Lợi nhuận toàn ngành tăng 22,0% YoY

3. Chất lượng tài sản cải thiện

III.
1. NHTMCP Công Thương Việt Nam (HSX: CTG)

DANH MỤC CỔ PHIẾU

2. NHTMCP Việt Nam Thịnh Vượng (HSX: VPB)

3. NHTMCP Sài Gòn Thương Tín (HSX: STB)

4. NHTMCP Quân Đội (HSX: MBB)

23

43

5. NHTMCP Kỹ Thương Việt Nam (HSX: TCB)

6. NHTMCP Lộc Phát Việt Nam (HSX: LPB)

7. NHTMCP Phát triển TP. Hồ Chí Minh (HSX: HDB)
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1. Tín dụng: Tăng trưởng mạnh mẽ dẫn dắt bởi cả phân khúc khách hàng doanh nghiệp và khách hàng cá nhân 

I. NHÌN LẠI NGÀNH NGÂN HÀNG 9T2025
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Nguồn: NHNN, BCTC các NHNY, Aseansc Research
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Tăng trưởng tín dụng 10T2025 +15,1% (YTD), trong đó KHDN +18,1% (nhu

cầu từ hoạt động kinh doanh BĐS; và xây dựng) và KHCN +12,3% (nhu cầu

lĩnh vực vay mua nhà và tiêu dùng)
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Tăng trưởng dư nợ mạnh mẽ toàn ngành thể hiện qua việc các ngân

hàng có tỷ trọng dư nợ cao trong lĩnh vực bất động sản và xây dựng (VPB,

TCB) hay các ngân hàng với chính sách cho vay thận trọng (ACB, VCB)

đều chứng kiến mức tăng trưởng dư nợ ấn tượng trong 9T.25
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2. Huy động: Đẩy mạnh huy động từ nguồn khác khi tăng trưởng tiền gửi chậm hơn tăng trưởng tín dụng

2.1. Khoảng cách giữa tăng trưởng huy động tiền gửi và tăng trưởng dư nợ nới rộng khi lãi suất huy động ở mức thấp   

I. NHÌN LẠI NGÀNH NGÂN HÀNG 9T2025
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2023 2024 2025
Tăng trưởng dư nợ cho vay khách hàng (YTD)

Tăng trưởng tiền gửi khách hàng (YTD)

… khiến khoảng cách tăng trưởng dư nợ cho vay và tăng trưởng huy

động ngành ngân hàng nới rộng, và đẩy tỷ lệ LDR lõi lên mức 99,4% - 

đặt ra thách thức đối với các ngân hàng trong việc cân đối nguồn vốn và

quản trị thanh khoản.

Nguồn: SBV, BCTC các NHNY, Aseansc Research
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ánh định hướng điều hành của NHNN nhằm tạo dư địa giảm lãi suất cho

vay, qua đó hỗ trợ tăng trưởng kinh tế…



ASEANSC Research

2. Huy động: Đẩy mạnh huy động từ nguồn khác khi tăng trưởng tiền gửi chậm hơn tăng trưởng tín dụng

2.2. CASA toàn ngành tiếp tục giảm trong Q3/2025

I. NHÌN LẠI NGÀNH NGÂN HÀNG 9T2025
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Nguồn: BCTC các NHNY, Aseansc Research

Tỷ lệ CASA ngành ngân hàng trong Q3/2025 đạt 21,4% (-0,3 điểm % QoQ), đến từ (i) việc các kênh đầu tư khác đã trở nên hấp dẫn hơn - tạo ra cạnh tranh với

các dòng tiền gửi của khách hàng và giảm quy mô CASA; (ii) từ lo ngại của hộ kinh doanh trong việc bị kiểm soát thuế sau khi quy định bắt buộc hóa đơn điện tử

kết nối dữ liệu với cơ quan thuế theo Nghị định 70/2025-NĐ-CP của Chính phủ có hiệu lực từ ngày 1/6/2025.
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2. Huy động: Đẩy mạnh huy động từ nguồn khác khi tăng trưởng tiền gửi chậm hơn tăng trưởng tín dụng

2.3. Các ngân hàng đẩy mạnh huy động ngoài kênh tiền gửi giảm bớt áp lực thanh khoản

I. NHÌN LẠI NGÀNH NGÂN HÀNG 9T2025
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Thanh khoản hệ thống được cải thiện nhờ NHNN bơm ròng
167,1 nghìn tỷ đồng qua nghiệp vụ thị trường mở trong
9T2025.

Nguồn: NHNN, BCTC các NHNY, Aseansc Research

Các ngân hàng đẩy mạnh các kênh huy động khác ngoài tiền gửi trong 9T2025,

bao gồm: phát hành GTCG tăng 21,7% YTD (cùng kỳ +14,4%), và tăng cường vay

trên thị trường liên ngân hàng 27,1% YTD (cùng kỳ +10,3%).
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3. Chất lượng tài sản: Tỷ lệ nợ xấu thấp hơn và bộ đệm dự phòng cải thiện trong Q3/2025
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Nguồn: BCTC các NHNY, Aseansc Research

85%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

 -

 50,000

 100,000

 150,000

 200,000

 250,000

Dự phòng rủi ro khách hàng (tỷ đồng)

Tỷ lệ bao phủ nợ xấu (%, cột phải)

Tỷ lệ NPL Q3.25 ở mức 2,0% (-0,25 điểm % YoY), phản

ánh nền kinh tế tăng trưởng tích cực và tác động của luật

hóa Nghị quyết 42. Tuy nhiên, tỷ lệ nợ nhóm 2 tăng 0,12

điểm % so với quý trước, cho thấy vẫn tồn tại áp lực tiềm

ẩn lên chất lượng tài sản.

Tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) Q3.25 đạt 85% (+2

điểm % YoY), cho thấy các ngân hàng tiếp tục gia cố

bộ đệm dự phòng so với cùng kỳ, qua đó cải thiện

khả năng hấp thụ rủi ro tín dụng và nâng cao “chất

lượng” nền lợi nhuận.
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4. Lợi nhuận toàn ngành tăng trưởng 19,3% YoY trong 9T2025: 

4.1. TOI tăng trưởng tích cực với thu nhập lãi thuần và thu nhập ngoài lãi cải thiện
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nhập từ mảng chứng khoán kinh doanh 
khởi sắc
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Nguồn: BCTC các NHNY, Aseansc Research
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4. Lợi nhuận toàn ngành tăng trưởng 19,3% YoY trong 9T2025:

4.2. NIM tiếp tục giảm nhẹ trong Q3/2025
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NIM (TTM) Q3/25 ở mức 3,03% (-0,27 điểm % YoY và -0,12 điểm 
% QoQ), do COF tăng 0,43 điểm % khi tỷ trọng giấy tờ có giá – vốn
có lãi suất cao hơn – gia tăng trong cơ cấu huy động, thêm vào đó 
YOEA giảm 0,09 điểm % trong bối cảnh các ngân hàng chủ động 
hạ 
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trong Q3/2025. Các ngân hàng thương mại có tỷ trọng cho
vay doanh nghiệp cao hơn (MBB, TCB) ghi nhận mức giảm ít
hơn so với các ngân hàng bán lẻ (ACB, VIB).
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Nguồn: BCTC các NHNY, Aseansc Research
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4. Lợi nhuận toàn ngành tăng trưởng 19,3% YoY trong 9T2025: 

4.3. Chi phí hoạt động giảm nhờ đẩy mạnh phát triển hạ tầng số   
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CIR Q3.25 ở mức 31,8% (-2,2 điểm % YoY), phản ánh hiệu 
quả rõ rệt của việc đẩy mạnh phát triển hạ tầng số. 

Chi phí hoạt động (tỷ đồng) Tỷ lệ CIR (%, cột phải)

Nguồn: BCTC các NHNY, Aseansc Research
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4. Lợi nhuận toàn ngành tăng trưởng 19,3% YoY trong 9T2025: 

14
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LNST ngành ngân hàng tăng 25,4% Q3.25 và 19,3% 9T.25, nhờ

TOI tăng trưởng tích cực cùng tỷ lệ chi phí hoạt động và tín dụng
thấp hơn
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Nguồn: BCTC các NHNY, Aseansc Research

LNST tăng trưởng ở hầu hết các ngân hàng, trong đó SSB ghi nhận mức

tăng trưởng LNST lớn nhất 9T2025 (+52,4% YoY), nhờ NOII tăng ~134%

YoY
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1. Tín dụng: Tăng trưởng tích cực với nhóm ngành xây dựng và bất động sản dẫn sóng

1.1. Chúng tôi kỳ vọng tăng trưởng tín dụng tăng trưởng 19-20% trong năm 2025 và 2026

Nguồn: NHNN, Aseansc Research
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Tăng trưởng tín dụng 2025 dự báo 

đạt 19%, nhờ: (1) nhu cầu vốn tăng cao

từ giải ngân đầu tư công; và thị trường

bất động sản vào cuối năm; (2) nới

room tín dụng: NHNN thông báo điều

chỉnh tăng thêm chỉ tiêu tăng trưởng tín

dụng năm 2025 đối với các TCTD dựa

trên kết quả tăng trưởng tín dụng tích

cực trong 7T2025; (3) áp lực thanh

khoản hệ thống được kiểm soát tốt với

kỳ vọng NHNN hỗ trợ qua nghiệp vụ thị

trường mở và lãi suất huy động tăng

nhẹ - đáp ứng nhu cầu vốn tăng cao.

Dự phóng tăng trưởng tín dụng 2026 đạt khoảng 20%, nhờ: (1) môi trường chính sách ưu tiên tăng trưởng cùng với việc dỡ bỏ trần room tín dụng từ 2026; (2) cú hích

đầu tư công và mục tiêu GDP 10% kéo nhu cầu vốn sản xuất – hạ tầng – FDI tăng vọt; và (3) sự mở rộng mạnh mẽ của tín dụng tiêu dùng, bất động sản ‘lành mạnh’, cùng

các mảng mới như tín dụng xanh và chuyển đổi số.
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1. Tín dụng: Tăng trưởng tích cực với nhóm ngành xây dựng và bất động sản dẫn sóng 

1.2. Các ngân hàng đạt mục tiêu tăng trưởng tín dụng trong năm 2025 và duy trì tăng trưởng tích cực trong 2026
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Nguồn: BCTC các NHNY, Aseansc Research

Các ngân hàng có những đặc diểm sau sẽ ghi nhận mức tăng trưởng tín dụng mạnh mẽ hơn: (i) Tỷ trọng dư nợ mảng xây dựng, và hoạt động kinh doanh bất

động sản cao; tỷ trọng cho vay doanh nghiệp vừa và nhỏ (SME) lớn – những lĩnh vực, nhóm khách hàng được hưởng lợi từ chính sách hỗ trợ; (ii) Tiềm năng tăng

trưởng tiền gửi mạnh mẽ giúp đảm bảo hệ số thanh khoản khi đẩy mạnh tăng trưởng tín dụng. Bên cạnh đó, các ngân hàng với khả năng cải thiện CASA sẽ có lợi thế

lớn trong việc duy trì lãi suất ở mức thấp – tạo ra lợi thế cạnh tranh trên thị trường tín dụng.
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2. Huy động: Tăng trưởng tiền gửi cao hơn trong năm 2026, vẫn cần đẩy mạnh các kênh huy động khác

II. TRIỂN VỌNG NGÀNH NGÂN HÀNG

17

15%

17%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

 -

 2,000,000

 4,000,000

 6,000,000

 8,000,000

 10,000,000

 12,000,000

 14,000,000

 16,000,000

2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F

Tiền gửi khách hàng (tỷ đồng) % YoY (cột phải)

Dự phóng tiền gửi khách hàng tăng 17% trong năm 2026, phản ánh nhu cầu bổ sung nguồn vốn ổn định nhằm hỗ trợ tăng trưởng tín dụng ở mức cao. Động lực tăng

trưởng đến từ: (i) lãi suất huy động nhích nhẹ, giúp duy trì sức hấp dẫn của tiền gửi kỳ hạn; (ii) CASA cải thiện nhờ các ngân hàng đẩy mạnh chương trình thu hút CASA

như “Sinh lời tự động”; đồng thời (iii) các ngân hàng tiếp tục đa dạng hóa nguồn vốn thông qua phát hành GTCG nhằm tối ưu cơ cấu kỳ hạn và đáp ứng các chỉ tiêu an

toàn.
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3. Chất lượng tài sản: Tỷ lệ nợ xấu giảm nhẹ trong năm 2026

18
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Nguồn: BCTC các NHNY, Aseansc Research

Dự phóng tỷ lệ nợ xấu năm 2026 ở mức 2% (-0,1 điểm % YoY), nhờ: (i) luật hóa Nghị quyết 42 tiếp tục hỗ trợ đẩy nhanh tiến độ xử lý và thu hồi nợ xấu; (ii) triển

vọng vĩ mô tích cực, với mục tiêu tăng trưởng GDP hai chữ số, qua đó cải thiện khả năng trả nợ của khách hàng và giảm áp lực hình thành nợ xấu mới. Dù vậy, việc

đẩy mạnh tín dụng sang sang các lĩnh vực có rủi ro cao như kinh doanh bất động sản có thể tạo áp lực lên chất lương tài sản và yêu cầu các ngân hàng duy trì tỷ lệ

bao phủ nợ xấu (LLR) ở mức cao trong năm 2026.
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3. Chất lượng tài sản: Tỷ lệ bao phủ nợ xấu tiếp tục cải thiện trong năm 2026

19Nguồn: BCTC các NHNY, Aseansc Research
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Tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) dự phóng duy trì quanh 100% (+5 điểm % YoY), cao hơn mặt bằng trung bình các năm trước, phản ánh chiến lược trích lập dự

phòng thận trọng của các ngân hàng. Mức bộ đệm dày này giúp hệ thống hấp thụ tốt hơn các rủi ro tiềm ẩn từ việc đẩy mạnh tín dụng vào các phân khúc có hệ số

rủi ro cao hơn (bất động sản, xây dựng, SME), đồng thời tạo dư địa để xử lý nợ xấu và nợ tái cơ cấu mà không gây biến động quá lớn lên lợi nhuận trong năm

2026.
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4. Lợi nhuận: Tăng trưởng 22% YoY chủ yếu nhờ TOI cao hơn và chi phí hoạt động tiếp tục được kiểm soát tốt trong năm 2026

4.1. TOI tăng trưởng tích cực với thu nhập lãi thuần và thu nhập ngoài lãi cải thiện

Nguồn: BCTC các NHNY, Aseansc Research
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Tổng thu nhập hoạt động (TOI) 2026 dự báo tăng 21,5% YoY, 
nhờ…

TOI (tỷ đồng) % YoY (cột phải)
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…thu nhập lãi thuần tăng 23,2% YoY, với giả định tín dụng tăng 
trưởng 20% cùng NIM cải thiện 0,2 điểm %.

Thu nhập lãi thuần (tỷ đồng) % YoY (cột phải) 
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4. Lợi nhuận: Tăng trưởng 22% YoY chủ yếu nhờ TOI cao hơn và chi phí hoạt động tiếp tục được kiểm soát tốt trong năm 2026

4.1. TOI tăng trưởng tích cực với thu nhập lãi thuần và thu nhập ngoài lãi cải thiện
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Nguồn: BCTC các NHNY, Aseansc Research

…thu nhập ngoài lãi tăng 20% trong 2026, được hỗ trợ bởi: (1) thu hồi nợ xấu tăng đột biến nhờ Luật hóa Nghị quyết 42 và (2) thu nhập từ mảng

chứng khoán kinh doanh khởi sắc khi thị trường chứng khoán diễn biến tích cực. Bên cạnh đó, chúng tôi cho rằng các ngân hàng sẽ đẩy mạnh phí thanh

toán qua thẻ giao dịch vàng tài sản số, hỗ trợ thu nhập từ phí và dịch vụ cao hơn. Nghị định 232/2025/NĐ-CP cho phép các NHTM có vốn điều lệ trên 5

nghìn tỷ đồng sản xuất vàng miếng sẽ hỗ trợ nguồn thu ngoài lãi trong tương lai.
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4. Lợi nhuận: Tăng trưởng 22% YoY chủ yếu nhờ TOI cao hơn và chi phí hoạt động tiếp tục được kiểm soát tốt trong năm 2026

4.2. NIM cải thiện nhẹ từ mức thấp năm 2025 nhờ chi phí vốn được kiểm soát tốt
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và có tỷ trọng cho vay BĐS cao trong cơ cấu dư nợ (TCB, 
VPB) sẽ chứng kiến NIM phục hồi cao hơn trong năm 2026
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Nguồn: BCTC các NHNY, Aseansc Research

Dự phóng NIM 2026 tăng nhẹ đạt trên mức 3,0%, nhờ (i) YOEA cao

hơn thông qua việc đẩy mạnh cho vay nhóm ngành có tỷ suất sinh lời

cao như kinh doanh bất động sản; và (ii) chi phí vốn đi ngang khi việc

lãi suất huy động tăng nhẹ được bù đắp bởi tỷ lệ CASA cải thiện.
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4. Lợi nhuận: Tăng trưởng 22% YoY chủ yếu nhờ TOI cao hơn và chi phí hoạt động tiếp tục được kiểm soát tốt trong năm 2026

4.3. Chi phí hoạt động giảm nhờ đẩy mạnh phát triển hạ tầng số và tối ưu chi phí nhân sự

Nguồn: BCTC các NHNY, Aseansc Research
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Dự phóng CIR 2026 giảm về 30,0% (-2,0 điểm % YoY), chủ yếu nhờ (i) các ngân hàng bước vào giai đoạn tối ưu hiệu quả khai thác sau chu kỳ đầu tư hạ tầng số giai

đoạn 2023–2025, qua đó cải thiện năng suất vận hành và giảm chi phí trên mỗi giao dịch nhờ tự động hóa và chuẩn hóa quy trình (STP), đồng thời hạn chế nhu cầu

mở rộng mạng lưới vật lý; và (ii) tốc độ tăng chi phí nhân sự chậm hơn tăng trưởng TOI, nhờ tái cơ cấu nhân sự theo hướng tinh gọn khối vận hành, tối ưu định biên,

nâng cao năng suất lao động và chuẩn hóa KPI. Mức cải thiện CIR dự kiến phân hóa theo năng lực số hóa và khả năng mở rộng thu nhập ngoài lãi, trong đó các ngân

hàng có nền tảng giao dịch số mạnh và tỷ trọng thu phí cao thường có dư địa giảm CIR rõ nét hơn.
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4. Lợi nhuận: Tăng trưởng 22% YoY chủ yếu nhờ TOI cao hơn và chi phí hoạt động tiếp tục được kiểm soát tốt trong năm 2026
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LNST 2025 +20%, dựa 
trên giả định: (1) Tăng 
trưởng tín dụng 19%; (2) 
NIM đạt 2,9%; (3) NOII 
tăng trưởng 22%; (4) Tỷ lệ 
nợ xấu 2%.

LNST 2026 +22%, dựa trên 

giả định: (1) Tăng trưởng 
tín dụng 20%; (2) NIM đạt 
3,0%; (3) NOII +20%; (4) 
Tỷ lệ nợ xấu 2%.
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Dự phóng lợi nhuận ngành Ngân hàng tăng trưởng 20% và 22% trong năm 2025 và 2026

Lợi nhuận sau thuế (tỷ đồng) % YoY (cột phải)

Nguồn: BCTC các NHNY, Aseansc Research
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đưa ra bất kỳ đề nghị hay hướng dẫn ra quyết định cụ thể nào. Người sử dụng báo cáo nên xem báo cáo này như một nguồn tham khảo khi đưa ra quyết 

định và phải chịu toàn bộ trách nhiệm đối với quyết định của chính mình. Các quan điểm và ước tính trong đánh giá của chúng tôi có giá trị đến ngày ra 

báo cáo và có thể thay đổi mà không cần báo cáo trước. Bản báo cáo này được giữ bản quyền ASEANSC. Mọi sự sao chép, chuyển giao hoặc sửa đổi trong 

bất kỳ trường hợp nào mà không có sự đồng ý của ASEANSC đều trái luật.
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