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KHUYẾN NGHỊ NGÀNH NGÂN HÀNG 6 THÁNG CUỐI NĂM 2023

Trong bối cảnh kết quả kinh doanh ngành Ngân hàng phân hoá rõ rệt và rủi ro tín dụng có xu hướng gia tăng, chúng tôi khuyến nghị 

TRUNG LẬP đối với ngành Ngân hàng. Cơ hội đầu tư có thể xuất hiện khi các Ngân hàng tăng vốn để cải thiện hệ số CAR.

XU HƯỚNG CHÍNH

(1) Hạ chi phí vốn nhờ lãi suất huy động giảm và thanh khoản hệ thống dồi dào;

(2) Cạnh tranh gia tăng giữa các Ngân hàng, đặc biệt là nhóm ngân hàng tư nhân nhỏ.

TRIỂN VỌNG NGÀNH NGÂN HÀNG 6 THÁNG CUỐI NĂM 2023

• Kỳ vọng tăng trưởng tín dụng 6 tháng cuối năm nhanh hơn và tăng trưởng cả năm đạt 13%.

• Thông tư 06/2023/TT-NHNN kỳ vọng sẽ khơi thông một kênh dẫn vốn cho các doanh nghiệp bất động sản là người mua trả tiền 

trước qua việc cấp tín dụng cho khách hàng vay cá nhân, tăng thanh khoản cho thị trường bất động sản. Qua đó, khả năng trả nợ 

của các doanh nghiệp bất động sản sẽ được cải thiện, giảm thiểu rủi ro nợ xấu từ nhóm khách hàng này cho hệ thống Ngân hàng.

• Chi phí vốn của hệ thống Ngân hàng giảm nhưng áp lực hạ lãi suất cho vay để đạt mục tiêu tăng trưởng tín dụng của các Ngân 

hàng lại gia tăng.

• Rủi ro liên quan đến thị trường trái phiếu doanh nghiệp vẫn gây áp lực lên hệ thống ngân hàng khi lượng đáo hạn trái phiếu dồn vào 

6 tháng cuối năm 2023 và cả năm 2024.

• Kết quả kinh doanh các Ngân hàng phân hoá rõ rệt theo chất lượng tài sản.



NGÀNH NGÂN HÀNG 

6 THÁNG ĐẦU 

NĂM 2023



THANH KHOẢN HỆ THỐNG DỒI DÀO, LÃI SUẤT GIẢM

Ngân hàng Nhà nước hạ lãi suất 4 lần liên tiếp

Trong 6 tháng đầu năm 2023, Ngân hàng Nhà nước đã 4 lần hạ suất 

điều hành, đưa lãi suất về mức 3.0%-3.5%/năm, chỉ còn cao hơn thời 

điểm dịch 50 điểm cơ bản. Mặt bằng lãi suất vì thế cũng đã giảm đáng 

kể. Thanh khoản hệ thống Ngân hàng dồi dào trong quý 2/2023, thể 

hiện ở lãi suất cho vay qua đêm trên thị trường liên ngân hàng đã 

giảm rất nhanh và về quanh mức 0.2%/năm từ giữa tháng 7 tới nay, 

thấp hơn rất nhiều so với mức gần 9%/năm của thời điểm thanh 

khoản hệ thống căng thẳng hồi tháng 10/2022.

Nguồn: SBV

3.00%

4.50%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

J
a
n

-1
9

A
p

r-
1
9

J
u
l-

1
9

O
c
t-

1
9

J
a
n

-2
0

A
p

r-
2
0

J
u
l-

2
0

O
c
t-

2
0

J
a
n

-2
1

A
p

r-
2
1

J
u
l-

2
1

O
c
t-

2
1

J
a
n

-2
2

A
p

r-
2
2

J
u
l-

2
2

O
c
t-

2
2

J
a
n

-2
3

A
p

r-
2
3

J
u
l-

2
3

Lãi suất điều hành

Lãi suất tái chiết khấu Lãi suất tái cấp vốn

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

Jan-22 Mar-22 May-22 Jul-22 Sep-22 Nov-22 Jan-23 Mar-23 May-23 Jul-23

%/năm Lãi suất liên ngân hàng qua đêm



KẾT QUẢ KINH DOANH PHÂN HOÁ RÕ RỆT

Tín dụng tăng trưởng chậm

Số dư cho vay của toàn ngành ngân hàng chỉ tăng thêm 4.73% trong 6 tháng đầu năm 2023. Bất chấp việc mặt bằng lãi suất giảm liên tiếp, nhu cầu 

vốn của nền kinh tế vẫn ở mức thấp khi đầu ra cho hàng hoá và dịch vụ tiếp tục là bài toán khó đối với các doanh nghiệp. Đa phần các ngân hàng 

thương mại đều chứng kiến tốc độ tăng trưởng tín dụng chậm lại đáng kể. Tuy nhiên, trên bức tranh chung tương đối ảm đạm, một số ngân hàng vẫn 

mở rộng dư nợ rất nhanh như MBB, MSB, VPB, TCB, TPB với tăng trưởng tín dụng nửa đầu năm 2023 đạt trên 10%.

Nguồn: BCTC các NHTM, PSI tổng hợp
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KẾT QUẢ KINH DOANH PHÂN HOÁ RÕ RỆT

Biên lãi thuần thu hẹp

Bất chấp việc tín dụng tăng trưởng chậm, thu nhập lãi của các ngân hàng thương mại niêm yết trong 6 tháng đầu năm 2023 vẫn tăng 42.3% so với 

cùng kỳ. Trong đó, thu nhập từ lãi cho vay đã tăng 44.3% so với cùng kỳ nhờ mặt bằng lãi suất cho vay trong nửa đầu năm 2023 vẫn duy trì ở mức 

cao. Tuy nhiên, tác động trễ của việc mặt bằng lãi suất huy động tăng cao từ những tháng cuối năm 2022 đã khiến cho chi phí vốn của các Ngân 

hàng thương mại tăng lên và thu hẹp biên lãi thuần của hầu hết các Ngân hàng.

Nhóm ngân hàng có danh mục cho vay và đầu tư mạo hiểm, tập trung vào vay tiêu dùng, trái phiếu doanh nghiệp như VPB, TPB, TCB, MBB chứng 

kiến biên lãi thuần thu hẹp rất nhanh trong 4 quý gần nhất. Trái lại, nhóm các Ngân hàng quốc doanh có lợi thế về huy động vốn giá rẻ từ các khách 

hàng doanh nghiệp lớn duy trì được NIM tương đối ổn định. Ngoài ra, chúng tôi đánh giá cao ACB về khả năng sinh lời nhờ thu nhập lãi chủ yếu sinh 

ra từ các khoản cho vay khách hàng có chất lượng tốt và tỷ lệ lãi sinh ra từ các khoản đầu tư chiếm tỷ trọng nhỏ.

Nguồn: BCTC các NHTM, PSI tổng hợp
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KẾT QUẢ KINH DOANH PHÂN HOÁ RÕ RỆT

Thu nhập ngoài lãi

Tổng thu nhập ngoài lãi của các ngân hàng niêm yết 6 tháng đầu năm 

giảm 5.4% so với cùng kỳ. Trong khi các ngân hàng có quy mô lớn 

như CTG, BID, VCB, TCB vẫn ghi nhận tăng trưởng hoạt động ngoài 

lãi, đặc biệt là phí dịch vụ nhờ thế mạnh về khách hàng doanh nghiệp 

thì các ngân hàng quy mô nhỏ hơn gặp khó khăn nhất định và chỉ gần 

như duy trì mức thu phí dịch vụ của năm trước.

Tăng trưởng lợi trước thuế của các ngân hàng thương mại phân 

hoá rõ rệt. Trong đó, VPB, TPB, TCB chứng kiến mức giảm lợi 

nhuận khá lớn do biên lãi thuần thu hẹp cộng với thu nhập ngoài 

lãi tăng chậm hơn và áp lực từ chi phí dự phòng nợ xấu tăng cao.

Ở chiều ngược lại, MSB, ACB, VIB, SHB, CTG, STB, HDB, VCB 

vẫn chứng kiến tăng trưởng lợi nhuận hai chữ số, chủ yếu nhờ 

tăng trưởng mạnh thu nhập lãi thuần.
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KẾT QUẢ KINH DOANH PHÂN HOÁ RÕ RỆT

Nợ xấu tiếp tục tăng

Chất lượng tài sản toàn ngành ngân hàng tiếp tục suy giảm. Tỷ lệ nợ xấu tăng nhanh hơn trong quý 2 ở hầu hết các ngân hàng. Các ngân hàng có tỷ 

lệ nợ xấu tăng đáng kể theo quý là TPB, LPB, STB, EIB, HDB và TCB. Tỷ lệ nợ xấu của các ngân hàng niêm yết đã tăng 50 điểm cơ bản trong 6 

tháng đầu năm, lên 2.1% tổng dư nợ tại thời điểm 30/6/2023.

Dự phòng nợ xấu trong 6 tháng đầu năm 2023 của các ngân hàng thương mại niêm yết đã tăng 15.3% so với cùng kỳ. Trái phiếu doanh nghiệp và 

bất động sản vẫn là rủi ro chính, tác động cả trực tiếp và gián tiếp tới chất lượng các khoản vay hiện tại ở các ngân hàng. Trong bối cảnh khoảng 

12% trái phiếu doanh nghiệp đang lưu hành đã quá hạn thanh toán gốc hoặc lãi tính tới hết quý 2/2023 và các kênh dẫn vốn cho doanh nghiệp bất 

động sản vẫn chưa được khơi thông, các ngân hàng phải đối mặt với rủi ro những khách hàng này không thể hòn tất các nghĩa vụ thanh toán.

Nguồn: BCTC các NHTM, PSI tổng hợp
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RỦI RO GIA TĂNG

Tỷ lệ bao nợ xấu giảm

Tỷ lệ bao nợ xấu của đa số các Ngân hàng thương mại niêm yết đều giảm so với quý trước và giảm mạnh so với cùng kỳ. MBB và VCB là 2 ngân 

hàng niêm yết hiếm hoi có tỷ lệ bao nợ xấu tăng mạnh so với quý trước. Ngoài ra, một số ngân hàng khác như ACB, BID, CTG, TCB vẫn duy trì tỷ lệ 

bao nợ xấu trên 100% dù tỷ lệ này đã suy giảm so với quý trước. 

Trái lại, chúng tôi lưu ý rủi ro gia tăng đối với TPB, LPB và STB khi tỷ lệ nợ xấu của 3 ngân hàng này gia tăng đặc biệt nhanh chóng trong quý 2/2023 

nhưng tỷ lệ bao nợ xấu lại giảm đáng kể. Cụ thể, tỷ lệ nợ xấu của TPB, LPB và STB đã tăng 1.37 điểm phần trăm, 0.78 điểm phần trăm và 0.60 điểm 

phần trăm nhưng tỷ lệ bao nợ xấu lại giảm 74 điểm phần trăm, 33 điểm phần trăm và 27 điểm phần trăm so với quý trước. 

Bên cạnh đó, chúng tôi đánh giá VPB và HDB có tỷ lệ bao nợ xấu ở mức thấp và có xu hướng giảm liên tiếp dù sở hữu danh mục cho vay tiêu dùng 

rủi ro cao. Tỷ lệ bao nợ xấu của 2 ngân hàng này tại thời điểm cuối quý 2/2023 chỉ đạt lần lượt là 43.01% và 61.34%.

Nguồn: BCTC các NHTM, PSI tổng hợp
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TRIỂN VỌNG 

NGÀNH NGÂN HÀNG

6 THÁNG CUỐI 

NĂM 2023



XU HƯỚNG CHÍNH

Chi phí vốn giảm

Các kênh huy động vốn của Ngân hàng đều giảm lãi suất rất nhanh trong 6 tháng đầu năm 2023 sẽ giúp cho chi phí vốn của các NHTM giảm rõ rệt 

trong nửa cuối năm khi nguồn vốn giá cao hầu như đã được các Ngân hàng đẩy ra thị trường. Tuy nhiên, biên lãi thuần của ngành Ngân hàng nhiều 

khả năng sẽ khó cải thiện do áp lực giảm lãi suất cho vay gia tăng để tương xứng với mức giảm của chi phí huy động. Thêm vào đó, việc tín dụng 

tăng trưởng thấp trong nửa đầu năm cũng khiến các Ngân hàng thương mại phải cân nhắc giảm lãi suất cho vay mạnh tay hơn và thực hiện các mục 

tiêu vĩ mô, kích thích tăng trưởng kinh tế.

Tăng trưởng tín dụng 6 tháng đầu năm 2023 chỉ đạt 4.73% trong 

khi dư địa tăng trưởng là 14% cho cả năm 2023 khiến cho cuộc 

đua tăng trưởng tín dụng nửa cuối năm giữa các Ngân hàng trở 

nên gay gắt hơn. Đặc biệt là trong bối cảnh nhu cầu vay vốn của 

nền kinh tế vẫn còn thấp và lãi suất cho vay chưa đủ hấp dẫn, 

chúng tôi cho rằng cạnh tranh giữa các ngân hàng, đặc biệt là 

các Ngân hàng thương mại tư nhân quy mô trung bình và nhỏ sẽ 

căng thẳng hơn do không có ưu thế về nguồn vốn huy động rẻ từ 

các doanh nghiệp lớn, doanh nghiệp Nhà nước.

Cạnh tranh gia tăng

7.5% 7.35% 7.3% 7.3% 7.25%

7.5% 7.35% 7.3% 7.3% 7.25%

Top 10 ngân hàng có lãi suất huy động kỳ hạn 12 tháng cao nhất



TRIỂN VỌNG NGÀNH NGÂN HÀNG 6 THÁNG CUỐI NĂM 2023

Ngân hàng Nhà nước nới "room" tín dụng

Ngày 10/7/2023, Ngân hàng Nhà nước đã điều chỉnh chỉ tiêu

tăng trưởng tín dụng năm 2023 cho các tổ chức tín dụng với

mức giao toàn hệ thống khoảng 14%. Theo ước tính của 

chúng tôi, một số ngân hàng như MBB, VPB sẽ được giao 

tăng trưởng tín dụng cao hơn nhiều so với trung bình ngành 

nhờ hệ số CAR tốt sau khi tăng vốn đối với trường hợp của 

VPB và nhận chuyển giao một ngân hàng yếu kém như 

trường hợp của MBB. 

Phần lớn các ngân hàng quy mô lớn và trung bình đều chứng 

kiến tăng trưởng tín dụng tương đối thấp nửa đầu năm. Do 

đó, trong những tháng cuối năm, dư địa để giải ngân cho vay 

vẫn còn khá lớn, ước tính là khoảng trên 1.1 triệu tỷ đồng.

Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng, trong hoàn cảnh nền kinh tế nhìn chung vẫn còn nhiều khó khăn, nhu cầu vay vốn của các doanh nghiệp sẽ chưa thể 

lập tức phục hồi. Vì vậy, chúng tôi dự báo tăng trưởng tín dụng toàn ngành ngân hàng năm 2023 sẽ đạt khoảng 13%. 

Khảo sát của NHNN vào tháng 6/2023 cũng cho thấy các NHTM kỳ vọng tín dụng năm nay chỉ tăng khoảng 12.5%, cụ thể là sẽ tăng 4.4% trong quý 3 

và 3.37% trong quý 4/2023.

Nguồn: PSI ước tính
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TT 06/2023/TT-NHNN - giải pháp cho dòng tiền của các doanh nghiệp bất động sản

Thông tư 06/TT-NHNN có hiệu lực từ 01/9/2023 tới đây được đánh 

giá là sẽ khơi thông một trong những kênh dẫn vốn cho các doanh 

nghiệp bất động sản là Người mua trả tiền trước trong bối cảnh 

ngành này đang phải loay hoay ở vùng đáy chu kỳ do các kênh dẫn 

vốn đều tắc nghẽn.

Cụ thể, việc Thông tư 06 cho phép khách hàng cá nhân vay vốn có 

thể vay tiền ngân hàng khác có lãi suất ưu đãi hơn để thanh toán 

khoản vay hiện hữu. Điều này tạo điều kiện cho người mua nhà tiếp 

cận những nguồn vốn với chi phí thấp hơn, tạo thanh khoản cho thị 

trường bất động sản. Bên cạnh đó, việc cá nhân đi vay được phép 

"đảo nợ" cũng giúp các dự án bất động sản đang được tài trợ bởi 

các Ngân hàng đã "hết room" có thể tiếp tục được giải ngân ở các 

Ngân hàng khác còn hạn mức tín dụng.

Chúng tôi kỳ vọng thị trường bất động sản sẽ ấm dần lên kể từ quý 

4/2023 khi lãi suất cho vay đã giảm tương đối và hiệu lực của 

Thông tư 06 giúp cho lượng giao dịch tăng lên. Một cách gián tiếp, 

điều này sẽ giúp cho chất lượng nợ của các Ngân hàng cải thiện 

khi các khách hàng doanh nghiệp bất động sản có nguồn tiền để trả 

nợ Ngân hàng.

Vay nước 

ngoài, hợp tác 

đầu tư

Người 

mua trả 

tiền trước

Trái phiếu 

doanh 

nghiệp

Vốn vay 

Ngân hàng

Các kênh dẫn vốn của ngành Bất động sản

(không kể vốn chủ)
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Chi phí vốn giảm nhưng áp lực hạ lãi suất cho vay tăng tương ứng

Nguồn: NHTM, PSI tổng hợp

Sau 4 lần hạ lãi suất điều hành của Ngân hàng Nhà nước, lãi suất huy động các Ngân hàng thương mại cũng đã giảm đáng kể. Lãi suất huy động đối 

với khách hàng cá nhân của các Ngân hàng thương mại đã giảm từ 110-240 điểm cơ bản ở kỳ hạn 12 tháng. Bên cạnh đó, thanh khoản hệ thống 

trong những tháng qua cũng hết sức dồi dào, đẩy lãi suất liên ngân hàng về mức thấp như thời kỳ đại dịch. Chi phí vốn của ngành ngân hàng nhờ 

vậy sẽ tiếp tục giảm trong nửa sau của năm 2023.

Tuy nhiên, việc Thông tư 06/TT-NHNN sẽ có hiệu lực từ 01/9/2023 tới đây cho phép khách hàng cá nhân có thể "đảo nợ" để tiếp cận những khoản 

vay có lãi suất thấp hơn tư các ngân hàng khác sẽ khiến cho cạnh tranh gia tăng giữa các ngân hàng và xuất hiện áp lực hạ lãi suất cho vay theo 

định hướng chính sách từ phía Ngân hàng Nhà nước, đặc biệt là giữa các ngân hàng tư nhân có tập khách hàng chủ yếu là khách hàng cá nhân như 

VPB, TPB, HDB,...

Trong khi lãi suất huy động đã giảm mạnh, lãi suất cho vay ở 

các Ngân hàng thương mại chưa thực sự giảm tương ứng. 

Lãi suất cho vay các khoản vay hiện hữu vẫn ở mức trên 

13%, các khoản vay mới có lãi suất khoảng 8%-10% đối với 

kỳ hạn dài, giảm khoảng 150 điểm cơ bản so với thời điểm 

đầu năm. Chúng tôi kỳ vọng, lãi suất cho vay trong nửa sau 

của năm 2023 sẽ giảm rõ rệt hơn (ước tính sẽ giảm thêm 

khoảng 200-250 điểm cơ bản) nhờ chi phí vốn của các Ngân 

hàng giảm sau khi lượng vốn có chi phí huy động cao đã 

được hấp thụ hết và không xa rời khỏi định hướng của Ngân 

hàng Nhà nước về việc giảm lãi suất để hỗ trợ nền kinh tế.
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Rủi ro nợ xấu vẫn hiện hữu

Nợ xấu ngành Ngân hàng trong nửa cuối năm vẫn là mối lo ngại lớn do ảnh hưởng từ thị trường trái phiếu doanh nghiệp. Ước tính sẽ có khoảng

160,000 tỷ đồng trái phiếu doanh nghiệp đáo hạn trong 2 quý cuối năm 2023. Áp lực đáo hạn là đặc biệt lớn trong quý 3/2023 với gần 100,000 tỷ 

đồng trái phiếu đáo hạn trong thời gian này. Phần lớn trong số đó là trái phiếu của CTCP Tập đoàn An Đông và Novaland vốn đã có vi phạm trong 

việc phát hành hoặc đã chậm trả gốc và lãi trong những đợt thanh toán trước. 
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Tỷ đồng

Giá trị trái phiếu doanh nghiệp đáo hạnGiữa bối cảnh ảm đạm hiện tại của thị trường bất động 

sản, những doanh nghiệp sắp đáo hạn trái phiếu sẽ khó 

có năng hoàn thành nghĩa vụ nợ và được đánh giá là vỡ 

nợ đối với tất cả những nghĩa vụ nợ khác tại Ngân hàng. 

Vì thế, chúng tôi cho rằng, các Ngân hàng thương mại 

vẫn cần rất thận trọng và chi phí dự phòng nợ xấu trong 

2 quý cuối năm của ngành Ngân hàng sẽ tiếp tục tăng 

cao để đề phòng khả năng mất vốn.

Nguồn: VBMA, HNX
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MỘT SỐ CHỈ TIÊU TÀI CHÍNH CÁC NGÂN HÀNG

Ngân hàng
VĐL

(tỷ đồng)

Tổng tài sản

(tỷ đồng)

TOI

(tỷ đồng)

LNTT

(Tỷ đồng)

Tăng trưởng 

tín dụng

(%)

Tăng trưởng 

huy động

(%)

CASA

(%)

NIM

(%)

NPL

(%)

Tỷ lệ 

bao nợ xấu (%)

ROAA

(%)

ROAE

(%)

ACB 38,841 630,893 8,482 5,538 4.9 4.4 18.8 4.45 1.06 107.61 2.46 25.16

BID 50,585 2,124,803 18,855 11,074 7.0 4.8 15.6 2.84 1.59 152.55 0.99 20.29

CTG 48,058 1,860,105 18,818 12,957 6.6 6.5 18.3 3.01 1.27 168.86 0.98 15.94

EIB 14,753 190,301 1,783 712 1.0 3.8 12.9 3.09 2.75 43.56 1.40 12.57

HDB 25,153 483,936 6,603 4,175 8.9 46.2 7.4 5.00 2.15 61.34 1.84 22.26

LPB 17,291 350,243 2,964 1,406 7.6 -2.3 7.3 3.21 2.23 78.46 1.11 15.94

MBB 45,340 806,238 13,990 6,425 12.5 -7.5 34.6 5.57 1.76 238.03 2.49 24.33

MSB 20,000 237,816 3,617 2,521 13.2 9.2 24.2 3.72 2.02 63.79 2.22 17.78

SHB 30,669 585,112 5,203 3,992 5.7 13.3 6.1 4.08 2.83 68.93 1.45 18.33

STB 18,852 622,178 7,697 3,688 5.0 10.3 16.6 4.36 1.79 77.10 1.16 17.50

TCB 35,172 732,470 9,927 6,456 10.9 6.6 32.8 3.84 1.07 115.81 2.62 15.83

TPB 22,016 343,407 4,117 1,987 10.0 1.4 16.4 3.82 2.21 60.89 1.82 19.79

VCB 47,325 1,704,273 19,055 11,785 2.9 6.2 28.1 3.58 0.83 385.84 1.96 23.59

VIB 25,368 378,663 5,704 3,808 1.2 2.1 12.1 4.75 3.66 39.06 2.47 28.49

VPB 67,132 739,762 13,955 9,103 11.5 31.0 14.5 6.24 6.52 43.01 1.72 12.01

Số liệu trên BCTC hợp nhất của các Ngân hàng thương mại niêm yết tại ngày 30/06/2023
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TUYÊN BỐ MIỄN TRÁCH NHIỆM

Các thông tin và nhận định trong báo cáo này được PSI đưa ra dựa trên những nguồn tin mà PSI coi là đáng tin cậy vào thời

điểm công bố. Tuy nhiên, PSI không đảm bảo tính đầy đủ và chính xác tuyệt đối của các thông tin này. Báo cáo được đưa ra

dựa trên các quan điểm của cá nhân chuyên viên phân tích, không nhằm mục đích chào bán, lôi kéo nhà đầu tư mua bán,

nắm giữ chứng khoán.

Nhà đầu tư chỉ nên sử dụng báo cáo này như một nguồn tham khảo cho quyết định đầu tư của mình và PSI sẽ không chịu

bất cứ trách nhiệm nào trước nhà đầu tư cũng như đối tượng được nhắc đến trong báo cáo này về những tổn thất có thể xảy

ra khi đầu tư hoặc thông tin sai lệch về đối tượng được nhắc đến trong báo cáo này.
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