
 
 

 
See the last page for disclaimer                                                                                               Page 1 of 6 

 

E
q

u
it

y
 R

e
s
e

a
rc

h
 

  

 

E
q

u
it

y
 R

e
s
e

a
rc

h
 R

e
p

o
rt

 

 

 

  
  
 证

 券
 研

 究
 报

 告
 

 

 

B
a
n

k
in

g
 S

e
c

to
r 

 

 
C

o
m

p
a

n
y

 R
e
p

o
rt

 

 

V
IB

 
 

 

 

 

 

 

 

企业报告：越南国际股份商业银行 
（在胡志明交易所上市的证券代码：VIB） 

分析师  

陈氏红绒Tran Thị Hong Nhung 

 Mail: nhungtth@gtjas.com.vn – ext 703 
 

                                                   2023年3月15日  

 

2023 年业务结果预期：净息差 NIM 持平 

2023 年业务结果预期 

基于谨慎的观点，我们暂时对 2023年全行的信贷增长预期

为 15%（虽然 VIB 的计划是 25%）。存款市场降温的迹象有

助于强化银行业净息差今年将持平于 4.6% 的预期。保险

和卡业务的强劲带动服务收入增长 18%。 成本收入比率

CIR 控制在 35%的程度，在坏账增加、信贷规模扩大的背景

下，信用风险拨备费用继续增加。根据上述假设，我们估

计该银行的税前利润将在 2023 年增长 22%，相当于 12.9 

万亿越南盾。 

 

推荐 

从长期来看，我们认为 VIB 的增长潜力仍然很大，目前的

信贷规模与领先的股份制商业银行相比相当小。 

我司建议“买入”VIB 股票，从 6至 18 个月目标价为 2.5

万越盾/股，相当于 19%的回报率。然而，必要仔细考虑适

当的支付时间，因为该股目前的市净率较低，为 1.3 倍，

高于行业平均水平。 

推荐：                         买入 
 (Maintained) 

  
 

6-18个月的目标价：           VND25,000 

  
  

目前股价： VND20,250 
 

 

股价走势图 
 

 
 

 
股价波动 

 
1 M 

 
3 M 

 
1Y 

股价波动% 

 
-3.6% -1.7% -37.4% 

相对 VN index 变

动% 
-5.0% -2.7% -66.5% 

平均价（盾） 
 20,907   21,189   23,893  

源: Bloomberg, 国泰君安（越南） 

 

 营收 净利润 EPS EPS BPS DPS Yield NIM CIR ROE 

12/31 
（十亿

盾） 
（十亿盾） （盾） (△%) （盾） （盾） (%) (%) (%) (%) 

2021A 14,891 6,410 4,067 -0.71% 11,525 - 0% 4.38% -35.47% 30.33% 

2022A 18,058 8,469 3,971 -2.36% 15,492 1,500 8% 4.60% -34.32% 29.75% 

2023F 21,980 10,372 4,921 23.93% 18,913 - 0% 4.60% -35.00% 28.61% 

2024F 25,527 12,007 5,697 15.76% 24,609 - 0% 4.70% -35.00% 26.18% 

2025F 30,858 14,521 6,890 20.94% 31,499 - 0% 4.70% -35.00% 24.56% 
 

流通股数（百万） 2,107.67  大股东(%)  CBA 20% 

市值（十亿越盾） 44,682.67  自由流通 Free float (%)  55% 

三个月平均成交量. (‘000) 3,497.43  LDR (%)  76  

52 周最高/最低价（越盾） 36148 / 16200  CAR (%)  12.8  
源：the Company, 国泰君安（越南） 

mailto:nhungtth@gtjas.com.vn
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进入积累期 

专注于零售领域的信贷结构（占总信贷的 90%）有助于 VIB 近期受债券相关事件的影响较小。但宏观
环境不利，房地产市场低迷，利率虽降温但仍处于高位，表明房屋贷款和汽车贷款的信贷增长前景不太
乐观——VIB 的两大信贷支柱。 

资产质量 

在与银行资产质量相关的担忧高于增长前景的背景下，高度的不良贷款率是 VIB 的负分。数据显示，VIB 
的信用风险与坏账的准备金缓冲约为 60%，低于行业平均水平的 1 倍左右，与 SOBs 的 2 倍至 4 倍
相去甚远。 

这两年以来 VIB 的坏帐率急剧上升。目前 1.8% 的不良贷款率对 VIB 的信用风险准备金构成巨大压力。 

从积极的方面来说， 

（1）VIB 目前只有约 3000 亿越南盾的适度重组债务余额 

（2）公司债余额仅占全行授信总额的 0.8%，且主要集中在非房地产领域，风险隐忧降到最低。 

 

经营前景 

我司认为，2023 年将是银行重点重组资产、重塑商业模式、为下一个增长阶段造势的一年，VIB 也不例
外。 

基于谨慎的观点，我们暂时对 2023年全行的信贷增长预期为 15%（虽然 VIB 的计划是 25%）。存款市场降
温的迹象有助于强化银行业净息差今年将持平于 4.6% 的预期。保险和卡业务的强劲带动服务收入增长 
18%。成本收入比率 CIR控制在 35%的程度，在坏账增加、信贷规模扩大的背景下，信用风险拨备费用继
续增加。根据上述假设，我们估计该银行的税前利润将在 2023 年增长 22%，相当于 12.9 万亿越南盾。 

从长期来看，我们认为 VIB 的增长潜力仍然很大，目前的信贷规模与领先的股份制商业银行相比相当小。
目前，该行净资产收益率也在系统中名列前茅，净息差也在不断提升。就卡和保险市场的服务以及仍然
带来积极成果的数字化举措而言，VIB 也被认为是最具活力的银行之一。我司认为，VIB 开发的新产品
线符合该银行的战略。因此，以 Z 群体和千禧群体为主的未来 5 年内将客户总数从 450 万现有客户
增加一倍至 1000 万客户的长期增长目标是相对可以实现的。 

 

股息支付计划 

该行计划在 2023 年以 20% 的股票和 15% 的现金（1,500 越南盾/股）支付股息。该行已于今年 3 月
初完成支付每股 1,000 越南盾的现金股息。 

 

推荐 

我司建议“买入”VIB 股票，从 6 至 18 个月目标价为 2.5 万越盾/股，相当于 19%的回报率。然而，必
要仔细考虑适当的支付时间，因为该股目前的市净率较低，为 1.3 倍，高于行业平均水平。 

图一、信贷结构 图二、财产质量 

      

源：VIB, 国泰君安（越南）.                                                  源：VIB, 国泰君安（越南）   
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图三、运营效率 图四、VIB 和 peers 比较 

         
 

源：VIB, 国泰君啊（越南）                                                  源：Fiinpro, 国泰君安（越南） 
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Financial Statements and Ratios 

资产负债表  经营业绩报告 

截至 12 月 31 日（十亿 

盾） 2020 2021 2022  2023F   截至 12 月 31 日 (十亿越盾 2020 2021 2022  2023F  

资产                  利息之类收入 
            

17,437  
            

20,975  
            

27,509  
            

31,670  

现金及黄金类 
              

1,422  
              

1,522  
              

1,618  
              

1,952   利息之类费用 
            

(8,941) 
            

(9,159) 
         

(12,547) 
         

(13,962) 

客户贷款 
         

167,772  
         

199,116  
         

228,879  
         

265,198   净利息收入 
              

8,496  
            

11,816  
            

14,963  
            

17,708  

证卷投资 
            

41,372  
            

44,737  
            

40,279  
            

46,669   运营收入 
            

11,216  
            

14,891  
            

18,058  
            

21,980  

固定资产 
                 

407  
                 

604  
                 

700  
                 

(13)  运营费用 
            

(4,465) 
            

(5,282) 
            

(6,197) 
            

(7,693) 

房地产投资 
                     

-    
                      

3  
                      

3  
                     

-     

信贷风险准备金费用之前的经营 

净利润 
              

6,751  
              

9,609  
            

11,861  
            

14,287  

其他资产 
              

4,396  
            

10,431  
              

9,165  
            

10,619   信贷风险准备金费用 
               

(948) 
            

(1,598) 
            

(1,280) 
            

(1,322) 

      税前利润总额 
              

5,803  
              

8,011  
            

10,581  
            

12,965  

总资产 
         

244,676  
         

309,517  
         

342,799  
         

394,091   税后利润 
              

4,642  
              

6,410  
              

8,469  
            

10,372  

应付债务总额 
         

226,702  
         

285,226  
         

310,148  
         

354,315   少数股东和优惠股份利益 
                     

-    
                     

-    
                     

-    
                     

-    

政府及央行应付债务 
                     

-    
                     

-    
                     

-    
                     

-     银行股东税后利润 
              

4,642  
              

6,410  
              

8,469  
            

10,372  

其他信贷机构的存款和 

贷款 
            

42,488  
            

64,456  
            

71,166  
            

82,460   每股基本收益 
              

4,096  
              

4,067  
              

3,971  
              

4,921  

客户存款 
         

150,349  
         

173,565  
         

200,124  
         

231,883        

 
                     

-    
                    

64  
                     

-    
                     

-     财务指数 

融资资本，委托投资， 

给承担风险信用机构贷 

款 
                    

10  
                      

9  
                      

8  
                     

-      2020 2021 2022  2023F  

发行贵重文件 
            

28,559  
            

42,298  
            

31,775  
            

31,775   

净息差 NIM 

(Net Interest Margin) 4.05% 4.38% 4.60% 4.60% 

其他债务 
              

5,296  
              

4,834  
              

7,075  
              

8,197   

贷款平均利率 

Output average interest  9.25% 8.56% 9.19% 9.20% 

所有者权益 
            

17,974  
            

24,291  
            

32,651  
            

39,862   

募资平均利率 

Input average interest rate -4.61% -3.65% -4.30% -4.30% 

资本及各基金 
            

17,974  
            

24,291  
            

32,651  
            

39,862   利息差 Earnings Spread 4.65% 4.91% 4.89% 4.90% 

未分配利润/累计亏损 
              

5,626  
              

6,971  
              

9,055  
            

15,371   

利息支出/利息收 

Interest expense/Interest income -51.28% -43.67% -45.61% -44.08% 

少数股东利益 
                     

-    
                     

-    
                     

-    
                     

-     

净服务费利润率 

Net Serving Fee Margin (NSFM) 1.27% 1.12% 1.07% 1.10% 

负债及权益总额 
         

244,676  
         

309,517  
         

342,799  
         

394,177   

Servicing fee expense/Servicing fee 
income -19.08% -22.12% -29.60% -25.86% 

      

非利息净收入 NNIM (Net 

Non-Interest Margin) 1.44% 1.26% 1.03% 1.24% 

      

税前利润/利息收 

EBT to Interest Income ratio 33.28% 38.19% 38.46% 40.94% 

      

成本收入比 

CIR (Cost-to-Income) ratio -39.81% -35.47% -34.32% -35.00% 

      资产管理 Asset Management     

      

存款比 LDR (Loan-to-Deposit) ratio 

Market 1 112.75% 116.10% 115.90% 115.90% 

      

存款比 LDR (Loan-to-Deposit) ratio 

Market 2 16.95% 27.10% 47.30% 58.97% 

      ROA 2.16% 2.31% 2.60% 2.82% 

      ROE 29.57% 30.33% 29.75% 28.61% 

源：the Company,国泰君安（越南） 
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股票排名 

参考指数: VN – Index                                               投资期: 6-18 个月                               

建议 具体 

买入 
预期收益率相当或大于 15% 

或公司/行业前景乐观 

收集 
预期收益率 5% 至 15% 

或公司/行业前景乐观 

持有 
预期收益率 -5% 至 5% 

或公司/行业前景中等 

减持 
预期收益率-15% 至 -5% 

或公司/行业前景不乐观 

卖出 
预期收益率小于 -15% 

或公司/行业前景不乐观 

行业排名 

参考指数: VN – Index                                             投资期: 6-18 个月 

评级 具体 

跑赢大市 

与越南指数相比.平均行业利润率大于 5% 

或行业前景乐观 

中性 

与越南指数相比.平均行业利润率-5%至 5% 

或行业前景中等 

跑输大市 

与越南指数相比.平均行业利润率小于-5% 

或行业前景不可观 

免责声明 

本报告的评估是负责编制本报告的分析师对证券代码或者发行机构的个人观点。本报告仅供参考，投资者不应

将其视为证券投资咨询内容以做出投资决定，投资者要对自己的投资决定承担全部责任。国泰君安证券（越南）

股份公司对因使用本报告的全部或部分信息或本报告所提到的意见而导致的任何损失或被视为受损失的事件不

承担任何责任。 

负责编制本报告的分析师根据研究的质量和准确性、客户的评价、公司的竞争力和收入等不同因素收到报酬。

国泰君安证券（越南）股份公司的总经理、专员、员工可以与本报告所涉及到的任何证券或相关的任何投资款

项具有关系。 

负责编制本报告的分析师努力根据发布时被视为可靠的信息资源进行编制本报告。国泰君安证券（越南）股份

公司不宣称、承诺、确保其的完整性和准确性。本报告中的观点及预测只反映负责分析师在报告发布时的观点，

不能视为国泰君安证券（越南）股份公司的观点。另外，本报告可调整而未经提前通知。 

本报告的唯一目的是根据其在所在地发布的国家的有关法律和规定向在越南境内外的国泰君安证券（越南）的

机构投资者及个人投资者提供信息。其用途不包括为任何国家的任何证券提出买入、卖出或保持的任何推荐。

本报告中的观点和推荐不考虑到各投资者的具体目标、需求、战略与背景的不同。投资者应晓得可能将出现利

益冲突，影响本报告的客观性。 

本报告的内容包括但不限于推荐内容，其不是投资者或任何第三方要求国泰君安证券（越南）股份公司和/或负

责编制本报告的分析师为投资者或任何第三方履行关于其投资决定的任何义务的依据。 

未经国泰君安证券（越南）股份公司的授权代表的书面同意，任何对象不得以任何用途进行复制、出版或发布

本报告。引用时须要注明来源。 
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