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信貸保持⾼增⻑
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•全年增⻑仍可達到14%：雖然SBV��到8��⽉中旬還沒有採取任何⾏動提⾼信貸增⻑限額，但基於突然增⻑的結果，我們仍預
計2022��年信貸增⻑將超過14%��2022��年��6��⽉。上半年，世界基本商品價格上漲是國內通脹異常上升的主要原因，⽽⾮國
內消費增⻑。因此，限制信貸增⻑並不⼀定是控制通脹的有效措施，但向經濟注⼊更多資⾦會使形勢更加難以控制。總
體⽽⾔，暫停額外信貸只是暫時的，部分是對低⾵險⾏業的信貸流動進⾏了重新監管。��•分歧逐漸收窄：由於監管機構
嚴格限制信貸增⻑以及穩定⾏業活動，⼤多數銀⾏因缺乏流動性⽽限制了⾃2022年第⼆季度末以來的上⾏勢頭，給予
額外限制.基於良好的資本緩衝、多樣化的信貸組合以及��SBV��對幫助薄弱信貸機構的⽀持等因素，⼤多數銀⾏的表現都
超過了平均增⻑率。⻑期來看，我們預計資本緩衝良好、利潤可持續增⻑、信貸組合⾵險集中度不⾼的銀⾏將獲得更好

的信貸增⻑限制。

銀⾏信貸增⻑全⾏業信貸增⻑

房地產。
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•預計��2022��年第三季度信貸增⻑將放緩：由於科技和科技部⾨的資⾦需求⾼，年初⾄今信貸增⻑達到��9.35%，SBV��
全年信貸增⻑預期的⼀半以上為��14%�.但是，由於世界地緣政治和經濟的不確定性，以及對房地產貸款（尤其是
房地產業務）⾵險集中的擔憂，國家銀⾏仍在使⽤信貸增⻑率限制來控制貸款流⼊。
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零售客⼾在第⼆季
度引領信貸增⻑

•修訂第��153��號法令的計劃減緩了債務市場的發⾏：在��2022��年第��7��個⽉期間，公司債券的總發⾏量達到��217��萬億越
南盾，同⽐下降��36.7%。商業銀⾏ 公司債券市場的主要投資者之⼀也在努⼒降低集中度⾵險（內部問題），信
貸增⻑限制幾乎耗盡（外部問題）。因此，預計下半年公司債券的發⾏不會有太⼤的波動。⽬前，有關公司債券活
動的法令修改仍在討論中，公司債券市場再次活躍尚需時⽇。��•加強債券市場可持續發展：總體⽽⾔，債券市場短
期內波動較⼤，與對已發⾏和正在發⾏公司合規⽔平的審查有關。這些活動將成為債券市場⻑期可持續發展的基
礎。在我們看來，這個市場的發展潛⼒還是很⼤的。如果與同地區國家相⽐，我國⽬前企業債券佔GDP的⽐例較低，

為15%（調整後的GDP），⽽泰國約為97%，⾺來西亞為58%。��•短期內，個⼈貸款和企業貸款將成為信貸增⻑的驅
動⼒：由於地緣政治⾵險和⾼通脹，很⼤⼀部分居⺠將傾向於限制⽀出和增加儲蓄，並尋求⻑期 ⻑期安全的投資
渠道。因此，預計住房貸款將繼續成為零售增⻑的驅動⼒。此外，在��COVID-19��之後擴⼤業務的貸款需求也⾮常顯
著，這與總理的⼤⽅向⼀致。
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資料來源：SBV、Fiinpro、公司數據、未來資產越南��“*”僅包括公司債券權重超過��
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零售業佔⽐��(2021) 公司債券/盈利資產��(*)TPDN的發⾏

55.0% 47.2% 37.2% 32.5%50.4% 21.0%42.1%64.8% 40.8%86.6% 47.3%59.7% 39.8%
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政府債券利率 存款利率（12個⽉）

•儘管開⼯率維持不變，但債券市場的利率預期呈現趨勢
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資料來源：SBV、彭博、企業數據、未來資產越南
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客⼾正在調整利率以吸引尋求避⾵港的現⾦流。所以這批東西

中期。
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•流動性收緊推動利率：與信貸增⻑相反，存款增⻑僅達到

⾼⾵險公司債⼤幅下跌。總體⽽⾔，債券投資渠道的預期利率在短期和⻑期將繼續上升

•對存款從有吸引⼒的利率動態中恢復的預期：以彌補壓⼒等不斷增加的⾵險

2022年上半年超過4.5%，遠低於近9.4%的信貸增速。此外，

上調：⾃2022年3⽉以來，政府債券的預期利率顯著上調，與美聯儲加息⼀致。興趣

主要經濟體通貨膨脹和營業利率上升，導致國內盾、銀⾏貶值⾵險

SBV��還通過��OMO��渠道淨提款約��111��萬億盾。因此，許多銀⾏（尤其是銀⾏）

2022��年��7��⽉信貸機構的平均發⾏率也上升了約��70��個基點⾄��5%。興趣

⼩銀⾏）調整以提⾼存款利率。銀⾏集團之間的利率上升也有很⼤差異

受集團發⾏量影響，其他業務發⾏率下降1.72%⾄7.69%

即將到來的利率調整將促進存款增⻑。

在��2022��年第⼆季度的最後⼀個時期，商品價格從��0.1%p��到��0.5%p��不等。
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LDR ⾞ 中⻑期貸款短期存款⽐例

⼤型銀⾏的資本緩衝
保持穩定
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資料來源：企業數據，未來資產越南
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流動性指數承壓

79.5% 81.1%81.7%77.1% 83.2%81.5%

•��2022��年��6��⽉上市銀⾏平均流動性⽐率下降：��2022��年��1��⽉，信貸和存款增⻑的不平衡導致銀⾏的貸存⽐��(LDR)��接近
國家銀⾏允許的��85%��的上限.基於下半年存款回升、信貸增速放緩的假設，LDR不太可能觸及天花板。除了��LDR��⽐
率增加外，⼀些公佈的銀⾏的短期存款與中⻑期貸款的⽐率在��2022��年��6��⽉也有所增加。

隨著存款利率的提⾼，存款增⻑，特別是⻑期存款，將在下半年部分降低這⼀利率。近期也有部分銀⾏考慮申請延後
申請截⽌時間TT.08/2020，��2022年10⽉上旬申請37%的上限，我們認為彈性是暫時的，由於不穩定因素是適當和必
要的來⾃內部和外部。��•資本緩衝是中⻑期信貸增⻑的決定性因素：由於近年來銀⾏集團總體上的正利潤，即使在��
COVID-19��期間，⼤多數銀⾏的安全利率資本��(CAR)即使沒有太多的資本增加，也得到了維持。這是⼀項幫助銀⾏和

⾼管平衡⾵險和增⻑的措施。
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資料來源：企業數據，未來資產越南
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斷路器
出價 BAB

建屋局
城規會機頂盒

國⺠銀⾏ MBB
液化⽯油氣

MSB
單邊帶VAB華僑銀⾏ABB 吉隆坡機場

新加坡國標VBB
維布

SHB TCBNVB
歐洲投資銀⾏

ACBVPB 多特蒙德

表內壞賬逐漸增加

MSB

•��2022��年上半年銀⾏的壞賬率��(NPL)��⾼度多樣化：上市銀⾏的平均不良貸款率在��2022��年第⼆季度末上升��20��個基點⾄��2.1%。
其中，VCB、TCB、ACB等資產質量較好的銀⾏仍保持較低的不良貸款率，⽽⼩型銀⾏的不良貸款率則⼤幅上升。值得注意的
是，國⺠商業股份銀⾏（NVB）的壞賬率超過了10%的⾨檻，也引發了對⼩銀⾏壞賬情況的⼀些擔憂。

•��2022��年剩餘時間內不良貸款率仍有可能上升：我們認為近期銀⾏壞賬率上升是由於重組貸款逐漸超出寬限期所致。根據��SBV
於��2020��年��1��⽉、03/2021��和��14/2021��等應對��COVID-19��對銀⾏系統影響的通知，將允許對客⼾的貸款進⾏重組並保持在
同⼀債務組中。（第��1��組）債務。寬限期結束時，如果重組後的債務未按時償付，將⽴即成為壞賬（跳過向第⼆類債務過渡），
對借款⼈在同⼀或其他信⽤機構的其他債務進⾏排名在最低的債務組。但如果“重組債”能完成試⽤期 連續3個⽉⾜額償還
本⾦和產⽣的利息，在寬限期結束後轉回第⼀組債。即便如此，2022年下半年壞賬總體趨勢仍可能繼續增加，因為⼤部分重組
債務將出現在2021年第三季度，但各家銀⾏的壞賬情況將出現分化。各家銀⾏客⼾群的性質以及經濟復甦和通脹控制等宏觀
因素。

不良貸款

除本次特殊情況外，⼀般⽽⾔，擴⼤後的壞賬率並未出現任何不良變化。換⾔之，⼀些銀⾏也提⾼了其潛在壞賬率（債務組��
2）。

擴⼤的壞賬（包括第��2��組債務）

未來資產越南6��|⾏業報告

歐洲投資銀⾏

三峽集團ABB多特蒙德 PGB華僑銀⾏
VPB 新加坡國標 建屋局

單邊帶 機頂盒VBB 斷路器
出價

NVB ACB BAB吉隆坡機場
國⺠銀⾏MBB

液化⽯油氣 TCBVAB
維布

城規會SHB
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液化⽯油氣

華僑銀⾏
機頂盒

斷路器

機頂盒 VAB建屋局

多特蒙德VPB ACBVBB 國⺠銀⾏

VPB
華僑銀⾏ VBB

MBBSHB TCB

三峽集團

出價
城規會

ACB

NVB
出價

單邊帶 PGBMSB
液化⽯油氣BAB SHBMSB ABB

ABB
多特蒙德

MBB

吉隆坡機場VAB
歐洲投資銀⾏

PGB

新加坡國標 BAB
歐洲投資銀⾏

斷路器 新加坡國標

三峽集團
維布

建屋局
維布

城規會
國⺠銀⾏ NVB

LLR 信貸成本

•信貸成本持平，⽽壞賬覆蓋率（LLR）增加：��2022��年上半年，銀⾏間壞賬撥備率繼續分化。值得注意的是，許多銀⾏
已開始降低撥備成本。重組債務的寬限期逐漸結束，壞賬率上升。因此，重組債務與壞賬的⽐率有可能好於預期，從
⽽允許銀⾏撤銷撥備或降低壞賬覆蓋率。

•由於總體經濟形勢仍存在諸多⾵險，我們更看好採取防禦策略的銀⾏：不良貸款覆蓋率⾼的銀⾏可能會保持保持盈利
增⻑和良好資產質量的雙重⽬標。典型名稱，例如��VCB、ACB��和��MBB。在第⼀季度末，壞賬和潛在壞賬（包括出售
給��VAMC��的債務、重組債務和第��2��組債務）平均約為��5.8%。其中，約��4%��為或有債務/表外。回收率在65%左右，剩
下的35%“很可能”變成壞賬，對資產質量較好的⼤型商業銀⾏持續維持多年的壓⼒不會太⼤。

吉隆坡機場TCB 單邊帶
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資料來源：企業數據，未來資產越南
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CASA略有降低；淨息
差繼續增加
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資料來源：SBV、企業數據、未來資產越南
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注：客⼾存款：客⼾存款；同業拆借：同業拆借；債券：有價值的⽂件；其他：其他
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2021��年第⼆季度

•對全球⾼通脹和經濟不穩定的擔憂間接影響消費者⼼理

銀⾏業��‒��摘要
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⽐今年早些時候上漲��15��個基點，7��個基點��sv。上⼀季度。淨息差增⻑的主要驅動⼒可能來⾃利率之間的滯後
•��2022��年第⼆季度淨息差繼續上升：截⾄��2022��年第⼆季度末，上市銀⾏的平均淨息差上升

債務結構

近期淨息差的持續增⻑將⾯臨壓⼒。

私⼈銀⾏通過改變交易費⽤政策。

信貸機構的變化也⽐較明顯，同業渠道存款佔⽐增加，但這只是

學期。我們還發現，國有商業銀⾏的CASA正在逐步趕上⼀般利率

是⼀個短期的動員渠道。綜上，我們認為淨息差的⽀撐因素只是暫時的；所以，

在固定收益投資渠道（存款、債券）的利率背景下，價格是⾸選
不夠吸引⼈。因此，我們認為��CASA��不會像��2020��年和��2021��年中期那樣有很好的增⻑。

未來⼀段時間，存貸利率將逐步收窄。除了利率滯後，貸款動員結構

卡薩

⼤型銀⾏下跌。此外，尋找安全的投資渠道，以抵消通貨膨脹和匯率貶值的⾵險

與除消費貸款或個⼈貸款外的⼤多數其他盈利資產。我們假設差異
這種投資，⽽流⾏的公司債券收益率相對較⾼，約為��11%/年。這個回報率⽐較⾼

⽤⼾在購物時往往會更有選擇性，因此⽀票賬⼾餘額的減少會使該部分的��CASA

尼姆

活期存款利率（CASA）持續下降：由於對經濟衰退和貨幣貶值的擔憂，消費者

貸款和存款。⼆季度企業債佔⽐較⼤的銀⾏也降低了投資資產佔⽐

Machine Translated by Google
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華僑銀⾏ 2��問��2��2MSB斷路器 20212020VPB

2021��年��3��季度��22��年��1��季度��22��年��2��季度

ACB 201920182017維布

資料來源：企業數據，未來資產越南

TCB

2022年上半年，部分銀⾏重組貸款餘額仍較⼤。還有⼀點值得注意的是

嚴格控制運營成本。營業費⽤的預算將取決於剩餘收⼊
•運營成本率（CIR）略低：由於預計短期內利潤會波動，銀⾏需要

•��2022��年第⼆季度末的重組債務餘額仍然相當⼤：儘管重組債務在此期間顯著減少

宏觀經濟波動。這可能會導致⻑期的供應負擔。

因此，投資者對⾏業整體表現仍應保持謹慎，但不要過於悲觀。

⼤）和⼤型企業債投資，投資者仍需謹慎。儘管這些銀⾏的債務重組率很⾼，⽽且

債務重組，⼀些銀⾏得以扭轉為重組債務所做的準備⾦。因為

不良貸款低，⼤企業不履⾏債務⾵險仍有可能發⽣，尤其是在

CIR

該結構可以在寬限期後返回到第��1��層，完成“試⽤期”或更⾼的早期結算。

•對系統性⾵險的擔憂：指對企業（尤其是企業）提供⼤量貸款的銀⾏。

與預測相⽐，信貸成本可能已⾒頂。與��6T2022��⼀樣，基於

數字化轉型 是銀⾏⻑期盈利增⻑的主要驅動⼒。

早產結構（2023）。我們相信這些信息具有⼀定程度的可靠性。因此，如果債務重組率

重組債務餘額（⼗億越南盾）

同期平均為+32%），銀⾏在⼈⼒資源投資和資⾦轉移⽅⾯可能不會太嚴格。

商業或⾼額債券投資。此外，部分銀⾏也認為已為重組債務撥出全部資⾦
零售貸款佔⽐⾼於公司貸款佔⽐的銀⾏重組債務

17,030�� 15,027�� 12,999 9,800 38.3%44.9%13.416 3,095�� 3,003�� 2,183�� 2,00316,100�� 15,900 3,040�� 2,880�� 2,372 33.1%40.7%10,500�� 9,000�� 8,000�� 韓元12,700 2,800�� 1,900�� 1,600�� 500 1,889�� 1,054�� 840�� 666

封閉的信貸成本

42.9% 33.4%

⼀般利潤
分⽀

在利潤增⻑
決定性作⽤

銀⾏業��-��摘要
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證明
EPS��12T
(越南盾)

代碼

(⼗億盾)
姓名 市盈率

⼤寫
汽⾞淨息差��(%)��ROE��(%)��ROA��(%) （萬億

越南盾）

採購訂單 （萬億
越南盾）

總資產

（純的-％）
⾃⼰的

不良貸款��(%)LLR��(%)

公平

合同

LDR
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資料來源：彭博社（2022��年��8��⽉��10��⽇）、未來資產越南
LDR、LLR、NPL、CAR��截⾄��2021��年��12��⽉��31��⽇

8.61

0.90

2.30

ABB安全

3.14

7.91

5.81

11.81

機頂盒銀⾏

中等的

16,802

110.76

203,665

94.99

17.37

6.54

1.52

18.12

1.50

568,729

23.30

7.14

309.517

46,942

22.14

99.51

3,472

21.91

11.64

2.574

1.20

建屋發展銀⾏

2.684

11.22

0.66

進出⼝銀⾏

9.31

9.53

101.68

14.92

其他商業銀⾏

92.79

35,532

25.99

6.56

6.73

3.81

93,041

1.868

1.50

24,291

不適⽤

521,117

1.61

SSB��海運銀⾏

11.70

136.724

50,406

82.70

86,329

1.65

15.45

8.07

24.795

108.09

3,508

84.62

1.32

380,968

17.22

2.32

16.65

維布

1.48

VPB��VPBANK

>12%

平均（全部）

21.69

中等的

1.31

液化⽯油氣

23.38

5.49

9.31

3.213

90.77

3.10

2.32

34.261

115.91

374.612

4.78

VCB��越南銀⾏

93.78

3.056

13.09

1,761,696

184,491

44.764 1.97

84.65

102.7

3,482

⼤型商業銀⾏

11.52

3.00

1.72

267.98

2.62

17,785

1.0

1.79

120,937

0.72

1.65

1.01

11,009

1.34

30,790

118.61

2,730

25.45

547,409

1.48

4.24

93,650

21.805

3.18

1.31

4.59 292,827

3.23

83,929

5.275

4,160

1.96

12.30

7.22

11.00

SHB��SHB��銀⾏

2.85

3.01

22,038

城規會

2.66

103.71

211,664

0.93

72.98

61,606

1.45

7.22

7.42

86.278

90.8

1.659

1.94

9.74

13.23

0.77

25,987

1.37

194.247

527,770

0.68

MSB海事銀⾏

0.82

102.770

2.07

162.85

1.74

歐洲投資銀⾏

ACB��ACB

6.74

12.10

2.34

三峽集團越南銀⾏ 15.09

越南銀⾏

180.38

3.59

75.87 21.55

289,194

1.00

23.080

1.52

9.00 506.604

>��9%

4.41

1.44

2.20

40.003

國有銀⾏

44,90195.26

110.73

10.81

607,140

0.96

152.60

5.769

83.48

18.83

1.61

0.64

21.99

82.62

18.09

2.13

1.52

214.85

>��9%

50.16

中位數

11.7290.94

1.26

5.33

15.12

18,663

1.32

1.69

15.11

165,832

107.12

1.57

209.39

1.12

36,883

62,486

1,783

2.67

136.223

424.36

1.54

1,531,587

60.81

1,903

2.81

維布

TCB��TECHCOMBANK 110.35

1.93

1.07華僑銀⾏

中等的

銀⾏業 關鍵指標

4.83

2,750

2.32

1.74 2.88

14.00

95.36

7.62

BIDV

116.10

3.15

1.18

128.37

51.33 1.94

109.117

28,946 18.70

1,414,673

3.412

4.57

出價

7.78 1.48

10.81 6.89

54.799 2.32

102.32 2.22

29.06

133.809 60.893.755

MBB��MB銀⾏

16.08 22.16 8.02
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⿂⼦ ⿂⼦

當前估值

資料來源：彭博社（2022��年��8��⽉��10��⽇）、未來資產越南

出價

出價

ACB

10.00

VPB

華僑銀⾏

當前上限、ROE��和��PB��12T（平均��PB：1.66x）

2.00

6.00

14.00

三峽集團

VPHBDBMBB
TCB

-
10.00��15.00 25.00��30.00- 30.00

當前上限、ROE��和��PE��12T（平均��PE：8.07��倍）

3.00

20.00

2.00

ACB

華僑銀⾏

3.50

15.00

機頂盒

18.00

12.00

MBB

4.00

城規會

三峽集團

-

35.00 35.00

斷路器

-5.00 5.00

機頂盒

斷路器

維布

4.00

20.00

維布

1.00

10.00

1.50

16.00

2.50

8.00

0.50

25.00
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建屋局

城規會

鉛
體育

銀⾏業‒��估值
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建屋局

維布出價

斷路器 VPB

ACB MBB

TCB

2021

3.0

（X）

2.0

2.5

1.5

3.5

1.5

0.5

2017 2019

2021

2018

2019

3.5

3.0

1.7

1.5

1.5

2018

0.8

2.5

10��⽉��20��⽇

2021

2022

2018

（X）

2018

5.0

2021

（X）

2.5

2019

2019

2.0

1.1

2017

0.5

2017

2019

2.0
2.5

3.5

3.0

（X）

2022

3.5

2020

2.0

2020

1.5

2017

0.5

2020

0.5

1.5

2018

2018

2022

2021

10⽉21⽇

2.0

2022

（X）

2.0

2.5

1.0

2.5

（X）

2019 2020

Apr-22

2021

2018

2022

3.5

2017

4.5

1.5

0.0

4.0

2.0

1.0

1.0

（X）

1.0

1.0

0.5

0.5

1.0

Apr-21

20192020

2021

3.5

2022

2020

2019

（X）

2.0

2020

4⽉-20⽇

2017

2.5

2020

0.5

（X）

2021

2.3

2022

2.5

2018

1.4

資料來源：彭博社（2022��年��10��⽉��8��⽇）、未來資產越南

三峽集團

銀⾏業��‒��銀⾏��5��年��P/B

未來資產越南12��|⾏業報告

3.0

3.0
4.5
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資料來源：彭博、未來資產越南

“選邊存⾦”��•拋售已經停⽌：個⼈投資者拋售股票（由於恐慌）以及對盈利能⼒的⾼預期導致銀⾏股吸引⼒下降）以及對壞賬上升的擔憂，在我們
認為，是導致銀⾏股深度回調的主要因素。

⽬前，多數銀⾏股價已強勢回升，較6⽉低點普遍上漲15%⾄30%以上。

•與公司債券和重組債務相關的潛在壞賬始終是⼀個謹慎的問題：這是⼀個內部⼈⼠和⾏業專家都難以準確量化的
⾵險，因為因此，投資者在選擇投資銀⾏時需要謹慎。集中⾵險⾼或資產質量低。

•⽬前估值對⻑期投資者仍有吸引⼒，儘管增⻑可觀：國有商業銀⾏��(SOCB)��和私⼈商業銀⾏��(PCB)��⽬前的市盈率
分別為��2.2��倍和��1.4��倍；估值徘徊在��-1��標準差（5��年追踪市淨率）附近，較��6��⽉的底部略有上升，部分歸功於強
勁的盈利增⻑。與歷史市賬率⽔平相⽐，許多銀⾏的市場價格仍低於��5��年平均⽔平。因此，我們認為這個價格區
間對於偏愛銀⾏股的⻑線投資者，尤其是資產質量良好且具有可持續增⻑前景的銀⾏⽽⾔，仍然相對具有吸引
⼒。��•對於PCB，我們看好MBB、ACB��和VIB��等盈利能⼒良好、資產質量突出的銀⾏。對於國有商業銀⾏，我們
選擇VCB是基於其在資產質量、業績、市場份額和盈利能⼒⽅⾯的⾏業領先地位。

銀⾏業��‒��築底

未來資產越南13��|⾏業報告
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附錄

買

減持：基本⾯不合適或惡化
：基本⾯穩定，沒有任何重⼤變化

*��⽬標價格的實現可能會受到與標的證券和公司相關的⾵險以及總體市場和經濟狀況的阻礙。

*��⽬標價由研究分析師通過本港討論的估值⽅法確定，部分基於分析師對未來收益的估計。

增持：基本⾯有利或改善

* 雖然它不是��Mirae��Asset��Vietnam��Co.,��Ltd.��官⽅評級的⼀部分，但如果出現技術或短期重⼤發展，我們可能會稱之為交易機會。
*��我們的投資評級是未來��12��個⽉股票與市場的相對回報率的指南。

：-10%��和��10%��的相對性能
：-10%��的相對性能

抓住

Ratings��and��Targ��t��Pric��History��Shar��pric�),��Targ��t��pric�� ),��Not��cov��rd��■),��Buy��▲),��Trading��Buy��■),��Hold�),��S��ll��•))

賣

交易買⼊：相對錶現在��10%��或更⾼，但有波動
:��20%��或更⾼的相對性能

中性的

⾏業評級股票評級
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