- / Al
"r_ow rer frod rohiirn /:-r [
p,

CTCP Chung khodn Agribank (HOSE - AGR)
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Nguyén Thi Ky Duyén
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Nganh : Chiing khodn
Ngay bdo cdo : 03/04/20

Gid hién tai (VND/CP) - 14.650

Vén héa (Ty VND) :3.345
SLCPDLH (triéu CP) :228,3
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Nguén: Fireant, ABS Research

CHi SO TAI CHINH

Chi tiéu 4Q24 4Q25
Tdng trudng DTT (%) 18,5% 31,6%
Tdng trudng LNTT (%) 29,6% -32,8%
Bién LN moi gidi (%) 59,7% 58,0%
Cho vay ky quy/ VCSH 69.19% 95.19%
(%)

NIM 13,4% 6,2%
ROA (%) 1,2% 0,7%
ROE (%) 1,8% 1,1%
EPS (VND/CP) 200 127
BVPS (VND/CP) 11.341 11.247

Nguén: Fiinpro, ABS Research
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Trién vong tding trudng 6n dinh

KQKD 2025 téing trudng tuy nhién véi téc dé tucng déi thdp so véi nganh.
Doanh thu hoat déng dat 482 ty déng (+16,7% YoY), I mic trung binh — thép
trong nganh. Téng thu nhép thuén trong ndm 2025 dat 394 ty déng (+12,0%
YoY). Lgi nhudn sau thué cé muc tdng trudng thdp hon dat 142 ty déng (+5,0%
YoY). Ty |& sinh IGi trén vén chd s6 hitu (ROE) ndm 2025 téing nhe so vdi ndm
2024 1én 5,7% (+0,2 diém phén trdm YoY).

Két qud kinh doanh cdc mang nhu sau:

Mang méi gidi ¢é két qud kha quan. Doanh thu tir hoat déng méi gidi dat 92
ty dong (+29,5% YoY), Igi nhuén dat 52 ty dong (+22,7% YoY). K&t qud mdng
nay khd quan la nhd su cdi thién thanh khodn thi trudng va tén dung khéch
hang tir hé sinh thdi Agribank, gitip gidm chi phi méi gidi. Bién Igi nhuén HD méi
gidi dat 56,8% (-3,1 diém phén trdm svck), l& muc rét cao trong nganh (trung
binh nganh dat 20%). Tuy nhién, thi phan doanh thu mang moi gidi ctia AGR
van tuong ddi thdp, dat 0,49% trong n&m 2025 va xép thd 29 todan nganh,
tusng dudng cung ky.

Mang dau tu ching khodn thua 16.

Thu nhép rong tir dau tu chiing khodn trong nédm 2025 chi dat 13 ty dong (-
59,9% YoY), cho thdy déng gép vao doanh thu thu hep. Trong dd, dau tu bdn
cdc tai san théng qua FVTPL chi I@i rong 4 ty déng (gidm manh so véi 16 ty
déng ky trudc).

Theo dé, quy md danh muc dau tu tai chinh gidm sdu. Tai ngay 01/01/2025
danh muc dau tu tri gid 414 ty déng va bao gém: i) 52 ty chiing khodn niém yét
HPG, FPT, VHN, GMD; ii) 245 ty déng trdi phiéu Chinh phd; iii) 102 ty déng tién
gUli. Dén ngay 31/12/2025, danh muc nay dé gidm xudng con 9 ty déng chd yéu
I chiing khodn chua niém yét, phdn dnh AGR d& chd déng thu hep hoat dong
tu doanh théng qua viéc thodi vén va hién thuc héa cdc khodan dau tu, phan

dnh chién lugc han ché rai ro thi trudng.
Mdng kinh doanh nguén vén:

Thu nhép tirkinh doanh nguén vén trong nédm 2025 dat 58 ty déng (+4,7% YoV,
chiém 14,7% doanh thu thuén). Danh muc cla doanh nghiép dau tu vao Tién
va Ching chi tién gui véi gid tri tai ngay 31/12/2025 I 926 ty déng, gdp 3 1an
so vdi dau ky.

Ty sudt Igi nhudn binh quan mang kinh doanh nguén vén la 6,3% (-10,7 diém

phan trdm YoY).
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Bdng: KQKD Quy 4/2025 va cé nadm 2025

Chi tiéu (Ty VND)

Q4/2024

Q4/2025

% YoY

2024

% svck

Dau tu chiing khodn 15,1 2,2 -85,4% 335 13,5 -59,9%
Moi gidi chiing khodn 13,9 229 64,9% 70,8 91,7 29,5%
Cho vay ky quy v& tng trudc 41,3 60,3 45,9% 1655 196,1 18,5%
Kinh doanh nguén vén 12,1 28,7 135,9% 55,2 57,9 4,7%
Ngén hang dau tu 11,1 8,6 -22,3% 26,9 30,5 13,1%
Khdc 0,0 0,5 1961,5% 0,1 4,7 5584,9%
Téng thu nhdp thuén 93,6 123,2 31,6% 352,1 394,3 12,0%
Lgi nhudn ‘

Moi gidi 8,3 13,3 60,3% 42,5 52,1 22,7%
Ngén hang dau tu 9,9 6,9 -30,1% 22,5 25,6 13,6%
Cho vay + Nguén vén 60,5 72,1 19,1% 201,9 220,3 9,1%
LNST 43,1 29,0 -32,6% 135,2 1419 5,0%
Thu nhdp toan dién khdc (23,6) (1,0) N/A (22,1) (3,2) N/A
T6ng thu nhdp toan dién 19,5 28,1 43,6% 113,0 138,7 22,7%
Ty suét Igi nhudn

Bién LN hoat dong méi gidi 59,7% 58,0% 60,0% 56,8%

NIM binh qudn 13,4% 6,2% 7,8% 6,9%

Hiéu sudt tu doanh 2,0% 0,6% 5,2% 2,4%

ROA (%) 1,2% 0,7% 4,1% 3,6%

ROE (%) 1,8% 1,1% 5,5% 5,7%

EPS (VNB/cp) 200 127 592 621

BVPS (VND/cp) 11.341 11.247 11.341 11.247

Nguén: Fiinpro, ABS Research

v' Mang cho vay: Ddéng vai tro chi dgo trong doanh thu, du ng tiép da tdng trudng manh mé, duy tri dugc Igi thé chi phi

vén thédp

» Hoat déng cho vay ky quy déng gdép ty trong cao nhdt trong doanh thu hoat déng clia AGR, dat 196 ty déng (+18,5% svck,
chiém 49,7% doanh thu thuén).

> Gid tri du ng cho vay tai ngay 31/12/2025 dat 2.441 ty dong (+44,1% so vdéi dau n&m).

» Ty lé cho vay/Vén chu s& hitu hién 8 mic 0,95x, thdp hon nhiéu so vdi muc tran cho phép 2,0x, do thdy du dia tdng trudng
van con hién hitu.

»  L&i sudt cho vay binh quan clia Céng ty dat khoang 9,5% (-1,2 diém phan trdm svck). Chi phi vén ctia AGR & muc rét thép
2,6%, khda ndng do cong ty st dung chd yéu ngudn von chii sd hitu, han ché sif dung don bdy. Nhg vay, bién 1@i rong (NIM)
clia AGR cla muc cao trong nganh 1 6,9% (-0,9 diém phén trdm YoY).

v/ Mang ngén hang dau tu cé KQKD 6n dinh

» Doanh thu tir méng ngén hang déu tu trong 2025 dat 30 ty dong (+13,1% svck), tuy nhién chi chiém 7,7% doanh thu thuén.

> Lgi nhudn mang nay dat 26 ty déng (+13,6% YoY), déng gép déu ddn vao Igi nhudn ctua doanh nghiép.

v Chi phi hoat ddng nédm 2025 téing manh 1én 74 ty déng (+69,9% svck) chu yéu do gia téng chi phi moi gidi lén 39 ty dong
(+39% svck) va chi phi quan ly hoat déng cung cép dich vu 1én 40 ty dong (+51,2% svck). Hé s6 CIR cla AGR téng [én
21,1% (+7,4 diém phéan trdm YoY), phan dnh téc dé gia tdng chi phi dang vugt [én trén muc téng cda thu nhép cét 16i, qua

dd cho thdy dp luc canh tranh trong nganh ngdy cang rd nét. DU vay, mdc CIR nay van thdp hon so véi mét béng chung

cula cdc cong ty chidng khodn.
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Doanh thu thuén, LNST (ty déng) va bién LNG (%)
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Nguén: AGR, ABS Research

e VE& cd cdu tai san: Cdc tai sén ca AGR phén 18n 1 cdc khodn cho vay va tai sdn tai chinh théng qua 18i 16, chi tiét nhu

sau:

v' Cd cu tai sadn ngdn han cta AGR dich chuyén sang xu hudng phong thi bao gém: i) tai san tai chinh théng qua 16i 16 chi

con 15 ty déng (-96,4% so vdi dau ndm); i) cdc khodan dau tu nédm giltr d&€n ngay ddo han 1.237 ty déng (+273,3% so vdi

dau ndm); iii) tai san tai chinh s@n sang dé bdn 349 ty dong (+0,7% so vdi dau ndm); (iv) cdc khodn cho vay 2.441 ty dong

(+44,1% so vdi dau ndm).

v Trong cdc nédm 2022-2023, cdng ty c8 tic béing tién mdt cho cd ddéng ndm gill vdi ty 1& 6-7%/ménh gid. Riéng trong ndm

2024, cong ty tra c6 tuc bdng cé phi€u vdi ty 1€ 100:6.

e V& cd cdu ngudn vén — Van con nhiéu du dia mé réng bdng tdi san

v' Nd vay téing manh trong ndm 2025. Tai ngaly 31/12/2025, t6ng ng vay ctia AGR 1 1.706 ty déng (+93,3% so vdi dau néim),

trong d6 toan bé la ng vay ngén hang ngdn han.

Trung tadm Phan tich - ABS Research
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v Ty lé D/E dang & muc rét thép trong nganh 1& 0,66x 1an, tuy nhién d& tdng so vdéi s6 0,36x lan cla 2024. MUc don bdy thdp
gitp AGR chua chiu dp luc I8n tU chi phi 1&i vay, déng thdi con du dia dé ti€p tuc md rong st dung vén vay trong cdc giai
doan tdi.

v' Trong tdi liéu hop DPHDCD ndm 2025, AGR ciing Ién ké hoach tdng quy mé téng tai sdn 1én trén 4.800 ty dong théng qua
cdc hinh thidc phdt hanh cd phiéu tra ¢d tdc, phdt hanh trdi phiéu, vay von tlir cdc t6 chdc tin dung trong va ngodi nudc,

nhdm sén saing han mdc vén dé gidi ngén ddp Ung nhu céu kinh doanh clia Céng ty.

Cd cdu tdi sén ctia AGR

Chi tiéu (ty déng) Q4/2024 Q4/2025 % svck
Téng tai san 3.472,2 4.433,8 27,7%
Tién va tuong ducng tién 453,9 146,7 -67,7%
Tai sdn tai chinh 1.050,0 1.565,8 49,1%
- FVTPL 417,1 15,1 -96,4%
C6 phiéu 70,1 95 -86,5%
Trdi phiéu 2454 - -100,0%
-HTM 331,3 1.236,7 273,3%
Trdi phiéu 51 310,9 5938,8%
Tién gui 40,0 - N/A
- AFS 347,0 349,5 0,7%
C6 phiéu 44,4 121,4 173,4%
Trdi phiéu - 226,1 N/A
Chung chi tién gui 302,7 - N/A
- Du' phong gidm gid TSTC (45,5) (35,5) -22,0%
Cdc khodin cho vay 1.694,3 24412 44,1%
Cdc khodn phai thu 40,7 49,2 20,9%
Khdc 274,1 280,2 2,2%

Nguén: Fiinpro, ABS Research

e Trién vong vé& Dinh gid: Ching t6i cho KQKD ctia AGR c6 thé tdng trudng 6n dinh, tuy nhién khéng qud dét phd, phu

thudc vao cdc yéu té sau:

v' Tan dung Igi thé chi phi von ré, gia téng NIM mdng cho vay margin. Trong giai doan tdi, ching téi cho réng déng luc téng
trudng chinh cta AGR sé tiép tuc dén tir mang cho vay ky quy, nhd Igi thé chi phi v6n thédp va du dia md rong tin dung con
I6n. Ddng chu y, ty 1é du nd cho vay trén von chid sd hitu mdi dat khodng 0,95x, thdp hon ddng ké so vdi ngudng tran 2,0x,
cho théy céng ty vain con nhiéu du dia dé ti€p tuc md réng quy mé cho vay trong thdi gian téi. Trong b6i canh thanh khodan
thi trudng dudc ky vong cai thién, ddc biét khi cdc yé€u t6 nhu ndng hang thi trudng dén trd nén rd rang hon, mang cho vay

nhiéu kha ndng sé ti€p tuc déng vai tro la tru cot tdng trudng Igi nhuén cda AGR.

v' Danh muc dau tu gidm bdt rdi ro bién dong thi trudng. Mot diém ddng chu y trong chién luge clia AGR I viéc chi dong thu
hep hoat déng tu doanh va chuyén dich sang cdc tai san cé tinh an toan cao han nhu tién gui va trdi phiéu ndm gitr dén
ngdy ddo han. Chién lugc nay gilp giam ddng ké bién déng Igi nhuén, tuy nhién cling déng nghia vdi viéc han ché phan
ndo tiém ndng tdng trudng doét bién trong cdc giai doan thi trudng thudn Igi.

v' Mang kinh doanh nguén vén ky vong téng trudng. Trong giai doan tdi, mang kinh doanh nguén vén ctua AGR dudc ky vong
sé duy tri vai trd [ nguén thu 6n dinh, déng thdi cé du dia cdi thién hiéu qua sinh I8i trong bdi canh mat bang 1ai suéit cé xu
hudng di ngang hodc téng nhe. Tai thdi diém cudi ndm 2025, céng ty dd chi déng gia téing quy md danh muc dau tu vao
cdc tdi sén cé thu nhép cé dinh nhu tién gdi va chdng chi tién g, véi téng gid tri dat khodng 926 ty déng.
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v FTSE Russell ky vong chinh thiic cong b8 néing hang thi trudng ching khodn Viét Nam [én nhém “Thi truSng mdi néi”, vdi
hiéu lyc cé thé tir thdng 9/2026. Dién bién nay dudc ky vong sé hé trg cdi thién thanh khodn thi trudng trong trung han, qua
dd tao diéu kién thudn Igi cho cdc mang kinh doanh clia Coéng ty nhu méi gidi, cho vay ky quy.

v" ABS Research du phéng LNST cla c6 ddng cdng ty me ndm 2026F dat 158 ty déng (+11,4% svck), EPS va BVPS 2026F
du kién dat 692 d/cp va 10.625 d/cp. ROE 2026F dat 6,5%. V&i muc gid hién tai, P/E va P/B clia AGR lan lugt la 21,17x lan

va 1,37x lan.
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PHU LUC: KET QUA KINH DOANH VA CHi SO TAI CHINH CUA AGR

déng)

Doanh thu hoat déng

FVTPL

HTM

Cho vay va phdi thu
AFS

Cong cu phdt sinh phong
ngua rdi ro

M@i gidi chiing khodn

Bdo Ianh phdt hanh
chidng khodn

Bai ly phdt hanh ching
khodn

Tu van dau tu chiing
khodn

Luu ky chiing khodn

Tu vén tai chinh

Khéc

Chi phi hoat déng
FVTPL

HTM

Cho vay va phdi thu
AFS

Cong cu phdt sinh phong
ngua rdi ro

Hoat déng ty doanh

M@éi gidi chiing khodn

Bdo lanh phdét hanh, dai
ly chiing khodn

Tu van déu tu ching
khodn

Luu ky chiing khodn
Tu vén tai chinh
Khéc

LNTT

LNST
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98
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10
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176
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(Ty déng)
TONG TAI SAN

TAI SAN NGAN HAN
Tién va tusng dudng tién
FVTPL

HTM

Cdc khodn cho vay
AFS
Khodn phdi thu

Tai sdn ngén han khdc
TAI SAN DAI HAN

Tai chinh dai hgn

Tai san ¢8 dinh

Tdi sén dd dang dai han
Bdt dong san dau tu
Tai san dai han khdc
NG PHAI TRA

Ng phdi trd ngdn han
NG phdi trd dai han
VON CHU sG HOU

Vén dau tu cda cha sé
hiru

Chénh léch ddnh gid lai
tdi sén theo gid tri hgp ly
Lgi nhuén chua phdn
phéi

TONG CONG NGUON
VON

Chisé

Du ng cho vay/Vén chu
sd hitu

Ng/Vén chu sé hitu
BVPS
EPS

ROE
ROA

2.805
2.659

304

1.295

1.000

75

31

146

37

86

23
308
301

2.497

2,124

31

273

2.805

2021

0,40

0,08

11.001

481
5,9%

5,3%

3.063
2.836
519
19
395

1.412

514

28

227

48

152

22
566
558

2.497

2.158

27

276

3.063

2022

0,57

0,18

11.256

536
5,9%

5,1%

3.472
3.245
454
417
326

1.694

347

41

11

227

193

25
1.030
1.026

2.443

2.158

244

3.472

2023

0,69

0,36

11.570

535
5,5%

4,1%
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3.898
147
15
926

2.441

350

49

536

311

201

24
1.866
1.864

2.568

2.287

244

4.434

2024

0,95

0,66

13.169

373
5,7%

3,6%
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phan tich - Céng ty C8 phan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bd. Cdc ngudn tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng nai ¢ phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va cde théng tin theo nghién clu cta chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cia ABS tham khdo va khdng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bdt ky chiing khodn nao dudgc thdo ludn trong bdo cdo. Cdc nha déu tu nén cé cdc nhdn dinh doc 1ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déu tu cd nhéan, tinh hinh tai chinh va nhu céu déu tu cda minh, tham khado y kién tu van ti
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trudce khi tham gia vao bdt ky giao dich
ndo vdi c8 phiéu cla (cdc) cong ty dugc dé cép trong bdo cdo. ABS sé& khong chiu trdch nhiém ddi vdi bat ky tén that tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén cd sd thdng tin dudgc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay 1 san
phdm thudc sé hitu ctia ABS, ngusi st dung khéng dugc phép sao chép, chuyén giao, stfa d6i, ddng tdi I1én cdc phucng tién

truyén thong ma khéng cé su déng y bdng vén bdn clia ABS.

Khuyé&n nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh I8i clia ¢6 phiéu tur 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i clia ¢6 phi€u ném trong khodng tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodang tir -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh 18i ctia c6 phi€u thdp hon -15%

Khuyén nghi déu tu dugec dua ra dua trén khé ndng sinh I8i du kién ctia c6 phiéu, dudc tinh bdng téng cuta (i) chénh léch phén
trdm gitta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng b8 bdo cdo, va (i) ty sudt cb tdc du kién. Trir khi dugc néu ré trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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PTKT va Chién lugc thi truéng
Ddng Xudn Luu — Gidm déc

Email:_luu.dangxuan@abs.vn

Bat déng san, Xay dung, VLXD
Pham Héng Trudng — Chuyén vién

Email: truong.phamhong@abs.vn

Hang xuét khdu, Céng nghé & Vién théng
Bui Minh Anh - Chuyén vién

Email: anh.buiminh@abs.vn
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Trés nghidm ngay
ABS Invest tai 88y

BEST NEW STOCK TRADING APP  BEST SECURITIES HOUSE FOR RESEARCH
ABS INVEST « VIET NAM 2024 IN VIET NAM 2024

CONG TY CHUNG KHOAN TOT NHAT
VIET NAM 'J\J PHAN TEH DAL TY

UNG DUNG GIAD DICH €O PHEU MOI
TOT NMAT VIET NAM
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