
 

                                                                                                  
 

                                                                                                  

TRUNG TÂM PHÂN TÍCH CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN DẦU KHÍ 

Ngành                                                               NGÂN HÀNG 

KHUYẾN NGHỊ NẮM GIỮ 

Giá mục tiêu 15,650 

Giá hiện tại 14,400 

Thay đổi +8.5% 

Ngày  22/05/2026 

Diễn biến giá cổ phiếu 

 

Cơ cấu cổ đông 

Tập đoàn Bưu chính Viễn thông Việt Nam 6.05% 
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Nguyễn Thảo Nguyên 

nguyennt@psi.vn 

 

 

Một số chỉ tiêu chính  
2025 2026F 

Tổng thu nhập hoạt động 14,044 17,588 

Thu nhập lãi thuần 10,947 12,367 

Chi phí hoạt động (5,068) (5,643) 

Lợi nhuận sau thuế 5,629 6,473 

Tăng trưởng lợi nhuận 1.98% 15.00% 

Tăng trưởng tín dụng 16.27% 19.00% 

Tăng trưởng huy động 27.20% 12.71% 

NIM 3.15% 3.01% 

NPL 2.69% 2.75% 

ROAA 1.55% 1.78% 

ROAE 14.20% 16.05% 

   

HOẠT ĐỘNG KINH DOANH CỐT LÕI ĐÓNG VAI TRÒ TRỤ CỘT 

Tổng thu nhập hoạt động của MSB trong quý 1/2025 đạt 3,649 tỷ đồng, 

tăng trưởng 12% so với cùng kỳ năm trước, với động lực tăng trưởng chính 

đến từ nhóm hoạt động kinh doanh cốt lõi. 

Thu nhập lãi thuần tăng trưởng mạnh. Kết thúc quý 1/2026, MSB ghi nhận 

thu nhập từ lãi đạt 6,775 tỷ đồng, tăng mạnh 37.9% so với cùng kỳ năm trước. 

Chi phí lãi tuy vẫn có mức tăng nhanh hơn doanh thu với tăng trưởng 48.5% 

do mặt bằng lãi suất tăng cao, song thu nhập lãi thuần vẫn đạt mức tăng 

trưởng cao, với 27.7% YoY lên mức 3,198 tỷ đồng. 

NIM duy trì ổn định trong quý 1/2026. Kết thúc quý 1/2026, NIM 12 tháng 

của MSB đạt 3.23%, duy trì ổn định so với giá trị tại thời điểm kết thúc năm 

2025. NIM duy trì ổn định là tín hiệu tích cực đối với ngân hàng, khi MSB đang 

cho thấy dù áp lực thanh khoản trong hệ thống tăng mạnh kể từ đầu năm. 

Dư nợ cho vay khách hàng của MSB tại thời điểm 31/03/2026 đạt 214,696 

tỷ đồng, tương ứng mức tăng trưởng tín dụng 4.6% trong quý I và tương 

đương mức tăng cùng kỳ năm trước. Tăng trưởng tín dụng tiếp tục là động 

lực gia tăng tổng tài sản của MSB, tuy nhiên, sự mở rộng quy mô tài sản bị 

thu hẹp đáng kể do danh mục trái phiếu đầu tư suy giảm. 

Tỷ lệ nợ xấu nội bảng với danh mục cho vay khách hàng của MSB giảm còn 

2.66%. Theo đó, tỷ lệ nợ xấu tại thời điểm cuối quý 1 của MSB đã giảm 0.03 

điểm phần trăm từ mức 2.69% của cuối năm trước, chủ yếu nhờ quy mô mở 

rộng của danh mục cho vay khách hàng. 

Các nguồn huy động của MSB trong Q1/2026 ghi nhận diễn biến kém thuận 

lợi, qua đó tạo áp lực gia tăng lên chi phí vốn của ngân hàng. Cụ thể, CASA 

giảm 10.6% so với đầu năm, khiến cơ cấu nguồn vốn chi phí thấp thu hẹp. 

Đồng thời, chi phí huy động trên cả thị trường liên ngân hàng và kênh tiền gửi 

đều có xu hướng tăng lên khi lãi suất liên ngân hàng phần lớn duy trì trên 

mức 4%, trong khi lãi suất huy động của MSB từ đầu năm cũng đã tăng 

khoảng 1–1.5% tại các kỳ hạn.  

Cập nhật về các tỷ lệ an toàn hoạt động của MSB. Tại ngày 31/03/2026, các 

tỷ lệ về an toàn vốn của MSB hiện vẫn đang được đảm bảo so với quy định. 

CAR của MSB đạt 12.74% và tỷ lệ LDR đạt 62.91%. Tỷ lệ CDR của MSB hiện 

ở mức 80% và một số tỷ lệ an toàn khác được NHNN đề xuất áp dụng thay 

thế thông tư 22 cũng đang trong lộ trình để đảm bảo quy định. 

KHUYẾN NGHỊ 

Dựa trên các dự phóng về kết quả kinh doanh và phương pháp định giá so 

sánh P/B, chúng tôi khuyến nghị NẮM GIỮ đối với cổ phiếu MSB với giá mục 

tiêu 12 tháng tới là 15,650 VND/cổ phiếu (upside 8.5% so với giá đóng cửa 

ngày 22/05/2026).  
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TRUNG TÂM PHÂN TÍCH CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN DẦU KHÍ 

I. KẾT QUẢ HOẠT ĐỘNG KINH DOANH 

Tổng thu nhập hoạt động của MSB trong quý 1/2025 đạt 3,649 tỷ đồng, tăng trưởng 12% so với cùng kỳ năm trước, chủ 

yếu nhờ tăng trưởng cao của hoạt động kinh doanh cốt lõi. 

 

Nguồn: BCTC MSB 

Thu nhập lãi thuần tăng trưởng mạnh. Kết thúc quý 1/2026, MSB ghi nhận tín hiệu tăng trưởng tích cực trong kết quả kinh 

doanh của mảng hoạt động cốt lõi. Cụ thể, doanh thu từ lãi của ngân hàng đạt 6,775 tỷ đồng, tăng mạnh 37.9% so với 

cùng kỳ năm trước. Chi phí lãi tăng nhanh hơn doanh thu (+48.5% YoY), song thu nhập lãi thuần vẫn đạt mức tăng trưởng 

cao, với 27.7% YoY lên mức 3,198 tỷ đồng. Động lực cải thiện chính cho kết quả kinh doanh của mảng tín dụng chủ yếu 

đến từ hoạt động cho vay, khi thu nhập lãi cho vay khách hàng tăng 22.3% YoY do ngân hàng điều chỉnh lãi suất đầu ra 

theo xu hướng tăng chung của mặt bằng lãi suất trong hệ thống ngân hàng. Ngoài ra, thu lãi tiền gửi, lãi chứng khoán đầu 

tư và thu khác liên quan đến tín dụng cũng đạt mức tăng mạnh, lần lượt là 32%, 69% và 521% YoY. 

 

Nguồn: BCTC MSB 

NIM duy trì ổn định trong quý 1/2026. Kết thúc quý 1/2026, NIM 12 tháng của MSB đạt 3.23%, duy trì ổn định so với giá 

trị tại thời điểm kết thúc năm 2025. NIM duy trì ổn định là tín hiệu tích cực đối với ngân hàng khi MSB đang cho thấy tình 

hình thanh khoản tương đối tích cực dù áp lực thanh khoản trong hệ thống tăng mạnh kể từ đầu năm. MSB cho biết mức 

độ phụ thuộc vào nguồn huy động thị trường 2 hiện ở mức tương đối thấp, trong khi các nguồn huy động khác được điều 

tiết linh hoạt, cùng với dư địa bộ đệm vốn còn tương đối dồi dào đã giúp thanh khoản của ngân hàng thời gian qua không 

chịu nhiều áp lực và thường duy trì mức dư quanh 10,000 tỷ đồng tại từng thời điểm. Điều này trực tiếp tạo dư địa cho 
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TRUNG TÂM PHÂN TÍCH CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN DẦU KHÍ 

hoạt động giải ngân tín dụng của ngân hàng, đồng thời hỗ trợ bảo vệ biên lợi nhuận trước các biến động bất lợi của thị 

trường.  

 

Nguồn: BCTC MSB 

II. TÌNH HÌNH TÀI SẢN 

Tổng tài sản của MSB tại ngày 31/03/2026 đạt 412,911 tỷ đồng, tăng nhẹ 1.3% so với đầu năm, tương đương khoảng 

5,237 tỷ đồng. Động lực tăng trưởng tài sản trong kỳ tiếp tục đến từ hoạt động cho vay khách hàng với tăng trưởng 5% 

YTD. Tuy nhiên, mức tăng này bị thu hẹp đáng kể do sự suy giảm của danh mục trái phiếu đầu tư, sau khi đây từng là yếu 

tố hỗ trợ tăng trưởng trong quý trước. Cụ thể, giá trị trái phiếu do các tổ chức tín dụng khác phát hành mà MSB nắm giữ 

giảm mạnh 32% so với đầu năm, xuống còn khoảng 32,600 tỷ đồng, qua đó kéo khoản mục chứng khoán đầu tư giảm 

18% so với thời điểm đầu kỳ. 

 

Nguồn; BCTC MSB 

Dư nợ cho vay khách hàng của MSB tại thời điểm 31/03/2026 đạt 214,696 tỷ đồng. Theo đó, mức tăng trưởng tín dụng 

của MSB trong quý 1 là 4.6%, tương đương mức tăng cùng kỳ năm trước. Đóng góp vào tăng trưởng tín dụng của MSB 

chủ yếu đến từ mảng cho vay khách hàng cá nhân và cho vay LC, với mức tăng lần lượt đạt 8.6% YTD và 12.7% YTD, trong 

khi dư nợ cho vay SMEs giảm nhẹ 2.4% so với đầu năm.  

Xét theo cơ cấu ngành nghề, cho vay bất động sản hiện vẫn là nhóm chiếm tỷ trọng lớn nhất trong danh mục tín dụng của 

MSB với khoảng 14% tổng dư nợ. Tuy nhiên, ngân hàng cho biết phần lớn các khoản vay bất động sản đều có tài sản đảm 
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bảo nhằm hạn chế rủi ro tín dụng. Trong năm 2026, động lực mở rộng tín dụng của MSB có thể đến từ các lĩnh vực sản 

xuất và tiêu dùng, với định hướng đa dạng hóa danh mục cho vay và giảm rủi ro tập trung. 

 

Cơ cấu cho vay khách hàng của MSB xét theo phân khúc và theo ngành nghề 

  

Nguồn: MSB 

Tỷ lệ nợ xấu nội bảng với danh mục cho vay khách hàng của MSB giảm còn 2.66%. Theo đó, tỷ lệ nợ xấu tại thời điểm 

cuối quý 1 của MSB đã giảm 0.03 điểm phần trăm từ mức 2.69% của cuối năm trước, chủ yếu nhờ quy mô mở rộng của 

danh mục cho vay khách hàng. Xét về chất lượng khoản vay, chúng tôi cho rằng chất lượng các khoản vay cải thiện nhờ 

chiến lược mới được áp dụng của MSB về yêu cầu tài sản đảm bảo để giải ngân các khoản vay. Bên cạnh đó, việc MSB 

đồng thời nâng cao các điều kiện cấp tín dụng đối với các khoản vay mới cũng được kỳ vọng tiếp tục cải thiện chất lượng 

tài sản trong thời gian tới. 

 
Nguồn: BCTC MSB 

 Các nguồn huy động diễn biến kém khả quan tạo áp lực gia tăng chi phí vốn. Cụ thể, CASA giảm 5,872 tỷ đồng, tương 

ứng giảm 10.6% so với đầu năm, khiến tỷ trọng nguồn vốn chi phí thấp thu hẹp. Việc CASA giảm phản ánh tâm lý muốn 

tối ưu lợi ích của khách hàng trong bối cảnh lãi suất huy động của các NHTM đồng loạt tăng với tốc độ khá nhanh kể từ 

Q4/2025. Đồng thời, chi phí huy động trên thị trường 2 cũng có xu hướng tăng lên khi lãi suất liên ngân hàng trong phần 

lớn các phiên giao dịch từ đầu năm phần lớn duy trì quanh mức 5%-7%/năm, tương đương, thậm chí nhiều thời điểm cao 

hơn lãi suất huy động trên thị trường 1. Đối với MSB, lãi suất huy động tiền gửi khách hàng cũng đã tăng thêm khoảng 1% 

- 1.5%/năm tại các kỳ hạn kể từ đầu năm, qua đó làm gia tăng áp lực lên chi phí đầu vào của ngân hàng. 
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Tuy nhiên, dù các nguồn huy động đều ghi nhận mức chi phí cao hơn, MSB vẫn duy trì được NIM tương đối ổn định. Điều 

này cho thấy ngân hàng đã có sự điều tiết linh hoạt các nguồn vốn huy động, đồng thời có khả năng chuyển một phần chi 

phí sang lãi suất đầu ra nhằm bù đắp phần gia tăng của chi phí vốn.   

 

Nguồn: MSB 

Cập nhật về các tỷ lệ an toàn hoạt động của MSB. Tại ngày 31/03/2026, các tỷ lệ về an toàn vốn của MSB hiện vẫn đang 

được đảm bảo so với quy định. CAR của MSB đạt 12.74% và tỷ lệ LDR đạt 62.91%, đều cách tương đối xa ngưỡng tiêu 

chuẩn của NHNN. Đối với dự thảo sửa đổi Thông tư 22 của NHNN, các chỉ tiêu của MSB hiện cũng đang đáp ứng các quy 

định hiện hữu, trong khi nhiều tỷ lệ thuộc lộ trình áp dụng mới đã tiệm cận mức tuân thủ. Tỷ lệ CDR của MSB hiện ở mức 

80%, cao hơn đáng kể so với LDR do phản ánh đầy đủ hơn áp lực sử dụng vốn của ngân hàng. Tuy nhiên, đây là xu hướng 

đã được dự báo trước đối với hệ thống ngân hàng và hiện vẫn nằm dưới ngưỡng 85% theo quy định của NHNN.  

 ĐỊNH GIÁ 

Chúng tôi sử dụng phương pháp hệ số nhân P/B để định giá Ngân hàng TMCP Hàng hải Việt Nam. Một số giả định chính 

của các mô hình định giá chúng tôi sử dụng được thể hiện dưới đây: 

Phương pháp Hệ số nhân P/B: 

Giá đóng cửa 22/05/2026 14,400 

Giá định giá theo phương pháp P/B 15,650 

Upside 8.5% 

Khuyến nghị NẮM GIỮ 
 

Số lượng cổ phiếu lưu hành 3,120,000,000 

Giá trị sổ sách của VCSH (Tỷ đồng) 31,234 

BVPS (VND) 14,095 

P/B so sánh 1.08 

Giá theo phương pháp P/B  

(làm tròn) 
15,650 

 

Mẫu so sánh 

Ticker Tổng tài sản Vốn chủ sở hữu P/B 

MSB 407,674 42,444 0.91 

OCB 344,098 34,901 0.94 

NAB 409,593 24,649 1.05 

TPB 527,169 48,034 1.12 

SSB 403,198 41,482 1.23 

Trung bình 1.08 

Nguồn: Bloomberg 
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TRUNG TÂM PHÂN TÍCH CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN DẦU KHÍ 

RỦI RO 

Tỷ lệ nợ xấu nội bảng có xu hướng gia tăng trong hệ thống ngân hàng khi mặt bằng lãi suất gia tăng. Hiện tại tỷ lệ nợ xấu 

của MSB chủ yếu giảm do mở rộng danh mục cho vay. Bên cạnh đó, tốc độ hình thành nợ xấu của MSB cũng đã tăng so 

với cuối năm trước. Điều này có thể làm gia tăng áp lực trích lập với ngân hàng nếu các chiến lược kiểm soát  

KHUYẾN NGHỊ 

Dựa trên những luận điểm đầu tư, phân tích rủi ro và các phương pháp định lượng, chúng tôi đưa ra khuyến nghị NẮM GIỮ 

đối với cổ phiếu MSB. Giá mục tiêu 12 tháng tới được chúng tôi xác định là 15,650 VND/cổ phiếu (+8.5% so với giá đóng 

cửa ngày 22/05/2026). 



 

                                                                                                  
 

                                                                                                  

TRUNG TÂM PHÂN TÍCH CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN DẦU KHÍ 

LIÊN HỆ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

TUYÊN BỐ MIỄN TRÁCH 

Báo cáo phân tích này được thực hiện bởi Công ty Cổ phần Chứng khoán Dầu khí (PSI) chỉ nhằm mục đích cung cấp thông 

tin tham khảo chung cho các nhà đầu tư. Báo cáo này không cấu thành một lời chào mời mua, bán, hay đăng ký bất kỳ sản 

phẩm tài chính hoặc chứng khoán nào được đề cập trong đây. 

Các thông tin, phân tích, nhận định và quan điểm trình bày trong báo cáo này chỉ mang tính chất tham khảo và không nhằm 

mục đích thay thế cho việc đánh giá và đưa ra quyết định đầu tư độc lập của nhà đầu tư. PSI khuyến nghị nhà đầu tư nên 

tự thực hiện đánh giá hoặc tham khảo ý kiến tư vấn chuyên nghiệp phù hợp với mục tiêu đầu tư, khả năng tài chính và mức 

độ chấp nhận rủi ro của bản thân trước khi đưa ra bất kỳ quyết định đầu tư nào. 

Các thông tin được sử dụng trong báo cáo này được thu thập từ các nguồn mà PSI cho là đáng tin cậy và có sẵn công khai 

tại thời điểm công bố. PSI không đảm bảo và không chịu trách nhiệm về tính chính xác, đầy đủ, kịp thời hoặc phù hợp cho 

bất kỳ mục đích cụ thể nào của các thông tin đó. Các thông tin và quan điểm có thể thay đổi mà không cần thông báo trước. 

PSI hoặc các công ty liên kết của PSI, cũng như các nhân viên tham gia lập báo cáo này, có thể có hoặc đã có các vị thế 

trong các chứng khoán được đề cập, hoặc có thể đã cung cấp các dịch vụ ngân hàng đầu tư, tư vấn tài chính, hoặc các dịch 

vụ khác cho các tổ chức phát hành chứng khoán đó. 
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