
ค ำเตือน: ผู้ลงทุนควรเข้ำใจลักษณะของ DR ก่อนตัดสินใจ กำรลงทุนมีควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยน รำคำหลักทรัพย์ต่ำงประเทศ และรำคำของ DR ผลกำรด ำเนินงำนในอดีต
หรือกำรเปรียบเทยีบไมย่นืยนัผลในอนำคต ข้อมูลและควำมเห็นในรำยงำนนี้อ้ำงอิงจำกแหล่งที่เชื่อว่ำมีควำมนำ่เชื่อถือ อย่ำงไรก็ตำมไมรั่บรองควำมถูกต้องครบถ้วน และอำจมีกำร
เปลี่ยนแปลง แก้ไข หรือเพิ่มเติมได้ทุกเวลำโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้ำ นักลงทุนควรใช้วิจำรณญำณตัดสินใจด้วยตนเอง

Last Price 62k VND

Low/ High 52W 52k/ 95k

Target Price 69k (+11%)

Market Cap. 522tn VND
644bn THB

Valuation 2.5x P/B

Quality 2.8% NIM 

Dividend N/A

VCB VN 

15 สิงหำคม พ.ศ. 2568
Joint Stock Commercial Bank for 
Foreign Trade of Vietnam

VCB19  
Last Price 7.7
Target Price 8.5

Source: Bloomberg, FSS; as of 13 Aug 2025 

15%24%
Services

55%

1,450
Trillion VND

FY2024

Others

Manufacturing

DR Tickers DR:UL
VCB19 10:1

Source: Bloomberg, Company Financial Statement, FSS Estimates; as of 5 Aug 2025 
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ความคิดเห็นและกลยุทธ์การลงทนุ

VCB เป็น Large Cap ของเวียดนาม แต่มี Beta เพียง 0.8 เทียบกับดัชนี VN Index และ Beta 
ต ่าเพียง 0.6 เมื่อเทียบกับ World Index สะท้อนการลงทนุที่ไมเ่คล่ือนไหวตามตลาดได้ดี 
Valuation ปัจจุบันอยู่ในระดับทีน่า่สนใจ นักลงทุนสามารถทยอยซื้อสะสมได้เมื่อเห็นสัญญาณ
เงินทุนต่างชาติไหลเข้าสู่ตลาดหุ้นเวียดนาม

ก าไรต่อหุ้น

ยอดสินเชื่อรวมรายอุตสาหกรรม

ข้อมูลการเงินที่ส าคัญ

ประเด็นด้านการลงทุน

การประเมินมูลค่าและความเสี่ยง

Financials | Diversified Banks

ธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ของเวียดนาม ให้บริการรับ
ฝากเงิน สินเชื่อ การโอนเงิน กองทุนรวม และประกันชีวิต 
จุดเด่นคือความเข้มแข็งด้านการเงินและฐานลูกค้าขนาด
ใหญ่ ถือหุ้นโดยกลุ่มภาครัฐกว่า 75% 

• VCB กลับมำฟ้ืนตัว หลังตลำดหุ้นเวียดนำมพุ่งขึ้นท ำ
จุดสุงสุดใหม่ อย่ำงไรก็ดีรำคำของ VCB ยังไม่กลับไปสู่
ระดับ All Time High เน่ืองจำกก ำไรของกลุ่มธนำคำร
ฟื้นตัวน้อยกว่ำอุตสำหกรรมท่ีได้แรงหนุนจำก
เศรษฐกิจโดยตรง

• คำดว่ำแนวโน้มก ำไรของ VCB ใน 1–2 ปีข้ำงหน้ำจะ
เติบโต 5–10% ต่อปี จำกกำรขยำยตัวของสินเชื่อ
บริกำร Digital และคุณภำพสินเชื่อท่ีดีขึ้นตำมเศรษฐกิจ

• VCB ซื้อขำยท่ีระดับ 2.5x P/B ต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ยระยะ
ยำวที่ 3.2x ถือว่ำน่ำสนใจเม่ือเทียบกับคุณภำพ
สินทรัพย์ท่ีแข็งแกร่งเมื่อเทียบในกลุ่มธนำคำพำนิชย์ 
เวียดนำม

• ควำมเสี่ยงจำกนโยบำยกำรค้ำสหรัฐฯ กดดันลูกค้ำ
ส่งออกและคุณภำพสินเชื่อ รวมถึงก ำไรอำจถกู
กดดันจำก NPL ท่ีเพ่ิมขึ้น กระทบ sentiment กำร
ลงทุนระยะสั้น

Notes:  UL = Underlying, DR = Depositary Receipts, Target Price = Bloomberg Consensus NTM 
Average ส ำหรับ DR ไม่รวมผลกระทบที่คำดว่ำจะเกิดขึ้นจำกอัตรำแลกเปล่ียน, P/B = Price to Book, NIM = 
Trailing 12M Net Interest Margin, Dividend = Estimated NTM Dividend Yield;
Source: Bloomberg, FSS; as of 13 Aug 2025 


