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TCB 
Giá hiện tại Giá mục tiêu 

27,950 34,200 

P/E P/B 

4.87 0.87 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

TCB: KBSV giữ nguyên mức giá mục tiêu cho năm 2023 của cổ phiếu TCB là 34,200 

VND/cp. 

LNTT quý 4 giảm sâu khiến lợi nhuận cả năm chỉ tăng 10%YoY 

TCB ghi nhận thu nhập lãi thuần quý 4 đạt 6,819 tỷ VND (-9.9%QoQ và -5.9%YoY), 

thu nhập ngoài lãi đạt 2,608 tỷ VND (-6.0%QoQ và -10.5%YoY). Chi phí hoạt động 

quý 4 đạt gần 4 nghìn tỷ VND (+32.4%QoQ và +17.6%YoY). TCB tiếp tục mạnh tay 

trích 691 tỷ chi phí dự phòng rủi ro (+13.5%QoQ và +10.2%YoY). KQKD giảm trong 

khi chi phí vẫn tăng khiến LNTT quý 4 chỉ còn khoảng 4,746 tỷ VND (-25.8%QoQ và -

19.6%YoY). Lũy kế cả năm 2022, LNTT đạt 25,568 tỷ VND, tăng nhẹ 10%YoY. 

Áp lực chi phí vốn làm NIM cả năm 2022 giảm 0.42 điểm %, đạt 5.29% 

Lợi suất bình quân đầu ra liên tục được cải thiện đi cùng với sự hồi phục của nền 

kinh tế, tăng 0.23 điểm %YoY. Tuy nhiên, chi phí vốn gia tăng nửa cuối năm khiến 

COF của năm tăng tới 0.67 điểm %YoY. NIM 2022 từ đó giảm tới 0.42 điểm %YoY. 

Tăng trưởng cho vay khả quan cùng đẩy mạnh huy động tiền gửi 

Dư nợ tín dụng cuối 2022 là 461 nghìn tỷ VND, tăng 12.6% - phù hợp với mức room 

13% được cấp năm nay. Căng thẳng thanh khoản khiến TCB phải đẩy mạnh bổ sung 

nguồn vốn cấp 1 ngay trong quý 4. Tiền gửi khách hàng từ đó tăng 13.9%YoY. Tỷ lệ 

về thanh khoản như LDR, SMLR vẫn được đảm bảo theo quy định. 

Nợ nhóm 2 tăng mạnh nhưng không đáng ngại 

Tỷ lệ nợ xấu (NPL) tăng lên 0.91% (cùng kỳ 0.66%). Nợ nhóm 2 tăng gấp 4 lần cùng 

kỳ do điều chỉnh lại tiến độ trả nợ cho khách hàng. BLĐ kỳ vọng sau 3 tháng thử 

thách thì các khoản này sẽ về nhóm 1. Tỷ lệ bao nợ xấu giảm còn 125% nhờ hoàn 

nhập dự phòng Covid đã trích. 

Kỳ vọng lấy lại vị thế về CASA trong năm 2023 

TCB đã mất vị trí top đầu về CASA cho MBB trong năm 2022. Sang 2023 ngân hàng 

sẽ nỗ lực lấy lại vị thế thông qua (1) Nhu cầu đầu tư tăng khi lãi suất huy động giảm; 

(2) khẳng định vị thế vững chắc trong mảng thẻ tín dụng nhờ nền tảng bán lẻ đa kênh 

Omni; (3) Tiếp tục tăng trải nghiệm người dùng trên Techcombank Mobile kèm các 

chương trình kích thích tiêu dùng và mở tài khoản. 

Khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 34,200 VND/cp 

Sử dụng 2 phương pháp định giá P/B và Chiết khấu lợi nhuận thặng dư, KBSV giữ 

nguyên mức giá mục tiêu cho năm 2023 của cổ phiếu TCB là 34,200 VND/cp, cao 

hơn 22.3% so với giá tại ngày 23/02/2023. Khuyến nghị MUA. 

 

Link full Báo cáo:  

https://www.kbsec.com.vn/vi/bao-cao-cong-ty.htm 
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PNJ 
Giá hiện tại Giá mục tiêu 

83,000 92,200 

P/E P/B 

10.91 2.35 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

PNJ: BVSC duy trì giá mục tiêu là 92,200 đồng/cổ phiếu. 

KQKD T1/2023: Vững chắc nhờ nhu cầu mùa cao điểm 

PNJ công bố KQKD sơ bộ Tháng 1/2023 vững chắc: Doanh thu thuần tăng kỷ lục, 

đạt 4,129 tỷ (+46.3% m/m; +18.8% y/y) và lợi nhuận ròng tăng 13.2% y/y lên mức 

302 tỷ (+79.8% m/m). 

Với kết quả này, PNJ đã hoàn thành lần lượt 12.2% và 15.4% dự báo tương ứng 

cho cả năm 2023 của BVSC. 

Doanh thu mạnh mẽ ở các phân khúc nhờ nhu cầu theo mùa 

Dù có số ngày hoạt động ít hơn (do Tết đến sớm hơn vào Tháng 1 thay vì Tháng 2 

như năm ngoái), PNJ vẫn đạt KQKD khả quan ở khắp các phân khúc chính. Đáng 

chú ý nhất là: 

▪ Doanh thu bán lẻ vững chắc, tăng 19.7% m/m lên 2,123 tỷ (chỉ giảm nhẹ 1.7% 

y/y so với mức đỉnh 2,160 tỷ hồi T1/2022). 

▪ Doanh thu vàng miếng đạt mức cao mới, 1,630 tỷ và là động lực chính cho tăng 

trưởng doanh thu Tháng 1, được thúc đẩy bởi nhu cầu mua vàng cho ngày vía Thần 

tài. Đáng chú ý, PNJ đã chủ động ra mắt 2 bộ sưu tập mới, đồng thời chạy một số 

chương trình khuyến mãi để thu hút khách hàng mục tiêu. 

▪ Doanh thu bán buôn giảm 7.5% m/m, xuống 303 tỷ. 

Biên lợi nhuận duy trì tích cực 

BLN hoạt động T1/2023 vững chắc ở mức 9.5% (chỉ thấp hơn mức 10.0% trong 

Tháng 1/2022), nhờ: 

▪ BLN gộp lành mạnh, đạt 18.2% (-10 bps m/m; -30 bps y/y), khả năng nhờ BLN 

gộp bán lẻ cải thiện, bù đắp cho phần đóng góp lớn hơn của phân khúc vàng miếng 

với BLN thấp. 

▪ OpEx/DTT được kiểm soát tốt ở mức 8.7% (+20 bps y/y; -330 bps m/m). 

Duy trì giá mục tiêu; chuyển khuyến nghị xuống Neutral 

BVSC giữ nguyên dự báo lợi nhuận ròng năm 2023 hiện tại là 1,962 tỷ đồng (+8.6% 

y/y) với doanh thu thuần dự báo đạt 33,917 tỷ (+0.1% y/y). 

BVSC duy trì giá mục tiêu là 92,200 đồng/cổ phiếu. Ở mức giá hiện tại, PNJ đang 

giao dịch tại mức P/E 2023 là 13.9x, so với mức trung bình 5 năm là 18.0x. Upside 

so với giá mục tiêu khiêm tốn ở mức 11.1%, BVSC chuyển khuyến nghị xuống 

Neutral từ Outperform. 

 

Link full Báo cáo: 

https://bvsc.com.vn/Reports/10026/bao-cao-cap-nhat-kqkd-pnj-neutral-kqkd-t1-2023-

vung-chac-nho-nhu-cau-mua-cao-diem.aspx 
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VPB 
Giá hiện tại Giá mục tiêu 

17,450 25,700 

P/E P/B 

4.72 1.14 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

VPB: VND duy trì khuyến nghị Khả quan với giá mục tiêu 25,700 đồng/cp. 

Q4/22: LN ròng tăng trưởng âm do chi phí dự phòng & hoạt động tăng cao  

Thu nhập lãi thuần Q4/22 tăng 20.6% svck, nhờ tín dụng tăng trưởng 26.0% svck và 

NIM đi ngang svck. Thu nhập ngoài lãi giảm nhẹ 2.5% svck nhờ thu nhập từ phí dịch 

vụ tăng mạnh 57.3% svck, bù đắp cho mức giảm 94.2% svck của thu nhập từ mua 

bán chứng khoán. Chi phí dự phòng và chi phí hoạt động tăng mạnh trong Q4/22, 

lần lượt ở mức 36.3% và 42.4% svck, khiến LN ròng Q4/22 giảm 6.7% svck. Trong 

cả năm 2022, LN ròng tăng 53.9% svck hay 16.7% sau khi loại trừ phí trả trước từ 

thương vụ banca với AIA. 

Ngân hàng mẹ: vững mạnh trên hầu hết các phương diện 

Ngân hàng mẹ VPB đạt tăng trưởng tín dụng 30.9% svck trong năm 2022, cao nhất 

trong hệ thống, nhờ cho vay tăng trưởng mạnh 29.2% svck, đặc biệt là ở phân khúc 

bán lẻ và SME (+36.8% svck). Tăng trưởng tiền gửi cũng hết sức ấn tượng ở mức 

28.5% svck, cao hơn nhiều đối thủ khi VPB tiếp tục thu hút nhiều khách hàng mới 

với ứng dụng VPBank NEO. LDR trong Q4/22 tăng nhẹ lên 76.8% (+30 điểm cơ bản 

sv quý trước và +110 điểm cơ bản svck). NIM tăng ~20 điểm cơ bản svck lên 5.5%. 

Chất lượng tài sản giảm khi tỷ lệ nợ xấu tăng 80 điểm cơ bản svck lên 2.8%, nhưng 

sv quý trước chỉ tăng 15 điểm cơ bản. 

FECredit: Phục hồi chậm hơn dự kiến khiến tỷ lệ nợ xấu tăng 

Theo ban lãnh đạo, sự phục hồi của FEC chậm hơn nhiều so với dự kiến do điều 

kiện kinh tế không thuận lợi đã tiếp tục ảnh hưởng tiêu cực từ đến nhóm thu nhập 

thấp, vốn là khách hàng chính của FEC. Vì vậy, tỷ lệ nợ xấu tăng mạnh lên 20.4% 

trong Q4/22 (+6.8 điểm % svck và +5.4 điểm % sv quý trước) và chi phí dự phòng 

tăng mạnh 82% svck trong Q4/22 và 23% svck trong 2022. Tính cả năm 2022, FEC 

ghi nhận khoản lỗ trước thuế 3 nghìn tỷ đồng. Với bối cảnh vĩ mô vẫn đầy thách 

thức, VND cho rằng 2023 sẽ tiếp tục là một năm khó khăn đối với FEC, do đó VND 

dự báo mảng này sẽ lỗ trước thuế khoảng 700 tỷ đồng trong năm nay trước khi 

quay trở lại có lãi vào năm 2024. 

Khó khăn đã được phản ánh vào giá; duy trì khuyến nghị Khả quan 

VND giảm dự phóng LN ròng 2023/24 16%/15% xuống còn 17.2 nghìn tỷ/21.2 nghìn 

tỷ với NIM thấp hơn do chi phí vốn cao hơn và giả định trích lập dự phòng thận trọng 

hơn. Với dự phóng mới, mức tăng trưởng LN ròng vẫn cao ở mức 25%/22% (sau 

khi loại phí trả trước khỏi nền 2022). VND cho rằng khó khăn đã được phản ánh vào 

giá khi VPB hiện chỉ được giao dịch ở mức P/B 2023 là 1.0 lần, thấp hơn sv mức TB 

3 năm là 1.7 lần. Với mức định giá này, VND tiếp tục thấy VPB hấp dẫn khi xét đến 

tiềm năng tăng trưởng to lớn được hỗ trợ bởi tỷ lệ CAR cao và tiềm năng tăng giá 

đến từ phát hành riêng lẻ và cổ tức tiền mặt. Duy trì khuyến nghị Khả quan với giá 

mục tiêu 25,700 đồng. 

 

Link full Báo cáo:  

https://www.vndirect.com.vn/vpb-tang-truong-tin-dung-se-la-dong-luc-quan-trong-

nhat-cap-nhat/ 
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PVT 
Giá hiện tại Giá mục tiêu 

19,850 26,300 

P/E P/B 

7.62 0.80 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PVT: VND duy trì khuyến nghị Khả quan với giá mục tiêu không đổi là 26,300 đ/cp. 

LN Q4/22 tăng trưởng nhờ mảng kinh doanh cốt lõi đạt hiệu suất cao 

Doanh thu (DT) Q4/22 tăng 17.2% svck lên 2,439 tỷ đồng nhờ mảng vận tải tăng 

trưởng tích cực (+25.1% svck), đến từ đóng góp của các tàu mua mới (tổng công 

suất tăng 17% svck trong năm 2022) cũng như giá cước thuê tàu cao hơn. Nhờ giá 

cước thuê tàu chở dầu tăng cao trên toàn cầu, PVT đã gia hạn các hợp đồng thuê 

tàu với mức giá tốt hơn, giúp biên LN gộp Q4/22 tăng 2.2 điểm % svck lên 18%. Tuy 

nhiên, LN ròng Q4/22 chỉ tăng nhẹ 3.8% svck lên 206.8 tỷ đồng do: (1) chi phí lãi vay 

tăng 94% svck và (2) chi phí QLDN tăng 62% svck. 

Cả năm 2022, DT tăng 21.3% svck lên 9,047.5 tỷ đồng và LN ròng tăng 30.6% svck 

lên 861.2 tỷ đồng nhờ: (1) giá cước vận tải tàu chở dầu/nhiên liệu cao hơn, (2) đóng 

góp của các tàu mua mới (9 tàu các loại) và (3) thu nhập bất thường từ thanh lý tàu 

chở dầu cũ. 

Lợi nhuận cốt lõi vững đà tăng trưởng trong giai đoạn 2023-25 

Nhờ việc tích cực trẻ hóa đội tàu trong vài năm qua (đầu tư 15 tàu mới các loại trong 

năm 2021-22), PVT đã được hưởng lợi từ sự phục hồi nhu cầu vận tải xăng dầu sau 

đại dịch, đặc biệt là sau khủng hoảng Nga – Ukraine khiến giá cước tàu chở dầu 

tăng cao trên toàn cầu. VND tin rằng đây sẽ là bệ đỡ để HĐKD cốt lõi của PVT tiếp 

tục tăng trưởng trong những năm tới với tăng trưởng kép LN cốt lõi (không tính đến 

thu nhập bất thường từ thanh lý tàu cũ) đạt 9.7% trong năm 2023-25 nhờ: (1) đóng 

góp của các tàu mua mới (tăng trưởng kép tổng công suất đạt ~6% trong năm 2023-

25), và (2) giá cước thuê tàu chở dầu/nhiên liệu dự kiến tiếp tục neo cao do cuộc 

khủng hoảng Nga – Ukraine đã tái định hình dòng chảy năng lượng toàn cầu. Đối 

với KQKD báo cáo, do không ghi nhận thu nhập bất thường từ thanh lý tàu cũ như 

năm 2022, VND kỳ vọng LN ròng của PVT sẽ đi ngang svck trong năm 2023 (+0.9% 

svck), sau đó đạt tăng trưởng kép là 8.4% trong năm 2024-25. 

Duy trì khuyến nghị Khả quan với giá mục tiêu không đổi là 26.300 đ/cp 

VND duy trì khuyến nghị Khả quan đối với PVT với giá mục tiêu không đổi dựa trên 

phương pháp DCF là 26,300 đồng/cp do tác động trái chiều của: (1) điều chỉnh tăng 

nhẹ dự phóng EPS năm 2023-25, (2) chuyển mô hình DCF sang năm 2023, và (3) 

nâng lãi suất phi rủi ro từ 3% lên 4%. Động lực tăng giá là giá cước thuê tàu chở 

dầu thô và nhiên liệu đang tăng trên toàn cầu. Rủi ro giảm giá đến từ giá cước thuê 

tàu thấp hơn kỳ vọng và lãi suất cao hơn dự kiến. 

 

 

Link full Báo cáo:  

https://www.vndirect.com.vn/pvt-loi-nhuan-cot-loi-vung-da-tang-truong-cap-nhat/ 
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CAM KẾT PHÂN TÍCH 
Chuyên viên phân tích trong báo cáo này cam kết rằng quan điểm thể hiện trong báo cáo phân tích này phản ánh chính xác 
quan điểm cá nhân đối với chứng khoán và/hoặc tổ chức phát hành và chuyên viên phân tích đã/ đang/sẽ được miễn trách 
nhiệm bồi thường trực tiếp hoặc gián tiếp liên quan đến khuyến nghị cụ thể hoặc quan điểm trong báo cáo phân tích này. 

KHUYẾN NGHỊ 
Mua: Ước tính tiềm năng tăng giá lớn hơn hoặc bằng 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng 
tới. 
Khả quan: Ước tính tiềm năng tăng giá dưới 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 thing tới. 
Trung lập: Ước tính tiềm năng tăng giá tương đương so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 
Kém khả quan: Ước tính tiềm năng giảm giá dưới 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 
Bán: Ước tính tiềm năng giảm giá lớn hơn hoặc bằng 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng 
tới. 

TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ 
Các thông tin, tuyên bố, dự báo và dự đoán trong báo cáo này, bao gồm cả các ý kiến đã thể hiện, được dựa trên các nguồn 
thông tin mà BTresearch cho là đáng tin cậy, tuy nhiên MBS không đảm bảo sự chính xác và đầy đủ của các thông tin này. Báo 
cáo không có bất kỳ thông tin nhạy cảm về giá chưa công bố nào. Các ý kiến thể hiện trong báo cáo này được đưa ra sau khi đã 
được xem xét kỹ càng và cẩn thận và dựa trên thông tin tốt nhất MBS được biết, và theo ý kiến cá nhân của MBS là hợp lý trong 
các trường hợp tại thời điểm đưa ra báo cáo. Các ý kiến thể hiện trong báo cáo này có thể thay đổi bất kì lúc nào mà không cần 
thông báo. 
Báo cáo này không và không nên được giải thích như một lời đề nghị hay lôi kéo để đề nghị mua hay bán bất cứ chứng khoán 
nào. BTresearch và/ hoặc các chuyên viên, giám đốc, nhân viên có thể có vị thế hoặc có thể ảnh hưởng đến giao dịch chứng 
khoán của các công ty được đề cập trong báo cáo này và có thể cung cấp dịch vụ hoặc tìm kiếm để cung cấp dịch vụ ngân hàng 
đầu tư cho các công ty đó. 
Tài liệu này chỉ được lưu hành nội bộ và không được công bố công khai trên báo chí hay bất kỳ phương tiện nào khác. 
BTresearch không chịu trách nhiệm đối với bất kỳ thiệt hại trực tiếp hay thiệt hại do hậu quả phát sinh từ việc sử dụng báo cáo 
này hay nội dung báo cáo này. Việc sử dụng bất kỳ thông tin, tuyên bố, dự báo, và dự đoán nào trong báo cáo này sẽ do người 
dùng tự quyết định và tự chịu rủi ro. 

THÔNG TIN LIÊN HỆ 
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