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Báo cáo phân tích BVH 
Ngày cập nhật 13/05/2011 

QUÁ TRÌNH TÁI CẤU TRÚC 
Năm 2010, bên cạnh việc nỗ lực hoàn thành mục tiêu lợi nhuận, Bảo Việt tập 
trung vào việc thực hiện chiến lược xây dựng một nền tảng mới, một thương 
hiệu Bảo Việt thống nhất. Bảo Việt và HSBC đã hợp tác với nhau trong Thỏa 
thuận Hỗ trợ Kỹ thuật và Chuyễn giao Năng lực. Thỏa thuận này bao gồm việc 
hợp tác trên tất cả các lĩnh vực tại Tập đoàn Bảo Việt gồm có quản trị doanh 
nghiệp, quản lý rủi ro, tài chính, công nghệ thông tin, truyền thông tiếp thị, 
bancassurance và nguồn nhân lực.  

Bảo Việt đã đầu tư 25 triệu USD vào dự án công nghệ thông tin với thời hạn 
triển khai từ năm 2009 đến năm 2011. Trong năm 2010, Bảo Việt đã đưa vào 
hoạt động các phần mềm nghiệp vụ trong các lĩnh vực bảo hiểm nhân thọ, 
chứng khoán, ngân hàng và kế toán, xây dựng hạ tầng công nghệ thông tin 
thống nhất trong toàn Tập đoàn. Hiên nay, những dự án trọng điểm trong các 
lĩnh vực bảo hiểm phi nhân thọ, quản lý quỹ và hạ tầng công nghệ đang được 
khẩn trương thực hiện. Kế hoạch phát triển hệ thống công nghệ thông tin có 
vai trò quan trọng trong việc tạo ra những điều kiện về kỹ thuật để chuyển đổi 
mô hình kinh doanh theo hướng quản lý tập trung.  

HOẠT ĐỘNG KINH DOANH BẢO HIỂM ỔN ĐỊNH 
Năm 2010, doanh thu từ hoạt động bảo hiểm (nhân thọ và phi nhân thọ) đạt 
8.551 tỷ đồng, tăng 12% so với năm 2009. Bảo hiểm là hoạt động chính đóng 
góp 66% tổng doanh thu hợp nhất. Mặc dù thị phần của Bảo Việt bị giảm đi 
qua các năm nhưng Bảo hiểm Bảo Việt vẫn giữ được vị trí đứng đầu trên thị 
trường bảo hiểm phi nhân thọ Việt Nam với 26% thị phần và Bảo Việt Nhân 
thọ vẫn duy trì được vị trí thứ hai trên thị trường nhân thọ với 29% thị phần. 

CỔ PHIẾU ĐANG ĐƯỢC ĐỊNH GIÁ CAO 
BVH có hoạt động kinh doanh tốt và tốc độ tăng trưởng doanh thu ổn định 
trong hoạt động bảo hiểm và ngân hàng nhưng nhìn chung tốc độ tăng trưởng 
lợi nhuận thấp. Rủi ro biến động trên thị trường chứng khoán có ảnh hưởng 
lớn đến lĩnh vực đầu tư và chứng khoán của tập đoàn. Trên cơ sở xem xét 
thận trọng, chúng tôi định giá cổ phiếu BVH ở mức 49.096 đồng/cổ phiếu, thấp 
hơn 46% giá thị trường hiện tại. Bên cạnh đó, tỉ lệ chi trả cổ tức của BVH khá 
thấp nên BVH không hấp dẫn cho những nhà đầu tư có chiến lược đầu tư 
hưởng cổ tức. Vì vậy, với những nhà đầu tư không có mục đích đầu tư chiến 
lược riêng vào công ty, chúng tôi khuyến nghị Bán đối với cổ phiếu này.       

Nguyễn Thị Lan Hương, Chuyên viên phân tích 
+84 8 54 043 054 (689) | huongntl@acbs.com.vn 
 

Lê Nguyệt Ánh, Phó phòng Phân tích 
+84 8 54 043 054 (606) | anhln@acbs.com.vn 
 

TT Nghiên cứu và phân tích ACBS 
+84 8 54 043 257 | research@acbs.com.vn 
 

Trung tâm Bizlink 
+84 8 39 107 107 | contact.center@acbs.com.vn 
 

Website: research.acbs.com.vn 
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Báo cáo công ty BVH 
Cập nhật ngày 13/05/2011 

PHÂN TÍCH DOANH NGHIỆP 
CẤU TRÚC DOANH NGHIỆP 
Tập đoàn Bảo Việt (BVH) là tập đoàn đầu tiên ở Việt Nam cung cấp đầy đủ các dịch 
vụ tài chính bao gồm ngân hàng thương mại (Ngân hàng Bảo Việt), ngân hàng đầu 
tư (Công ty chứng khoán Bảo Việt và Công ty Quản lý quỹ Bảo Việt), bảo hiểm (Bảo 
hiểm Bảo Việt và Bảo Việt Nhân thọ) và bất động sản (Công ty Đầu tư Bảo Việt). Ở 
cấp độ doanh nghiệp, danh mục kinh doanh đa dạng này đem lại cho Bảo Việt lợi 
thế kinh tế theo phạm vi hoạt động và có tiềm năng tạo ra những lợi thế cạnh tranh 
khác biệt. Tuy nhiên, cấu trúc phức tạp cũng tạo ra những thách thức cho tập đoàn 
về mặt quản lý và công nghệ. 

Công ty con Vốn điều lệ (đồng) 
Bảo hiểm Bảo Việt 1.500.000.000.000 
Bảo Việt Nhân thọ 1.500.000.000.000 
Ngân hàng Bảo Việt 1.500.000.000.000 
Công ty Chứng khoán Bảo Việt 722.339.370.000 
Công ty Quản lý quỹ Bảo Việt 50.000.000.000 
Công ty Đầu tư Bảo Việt 100.000.000.000 

Nguồn: BVH 

Trong năm 2010, nền kinh tế Việt Nam đã đạt tốc độ tăng trưởng 6,7%, khá cao so 
với tốc độ trung bình của nền kinh tế thế giới. Tuy nhiên, thị trường ngân hàng, tài 
chính và đầu tư vẫn chứa đựng nhiều rủi ro và biến động bất thường. 

Trong tình hình đó, BVH đã đạt được kết quả kinh doanh khả quan. Tổng doanh thu 
hợp nhất toàn tập đoàn đạt 12.683 tỷ đồng, tăng 21,8% so với năm 2009. Trong đó 
doanh thu từ hoạt động bảo hiểm (nhân thọ và phi nhân thọ) đạt 8.551 tỷ đồng, tăng 
12%, doanh thu từ hoạt động tài chính đạt 3.079 tỷ đồng, tăng 28%. Lợi nhuận hợp 
nhất trước thuế đạt 1.255 tỷ đồng, tăng 0,39% so với năm 2009. 

 
Nguồn: BVH, ACBS dự báo 

Doanh thu từ hoạt động bảo hiểm chiếm 66% tổng doanh thu hợp nhất của tập 
đoàn. Tỷ trọng này có giảm so với mức 72% của năm 2009 do tăng tỷ trọng của 
doanh thu từ hoạt động ngân hàng và đầu tư tài chính. Bên cạnh những kết quả khả 
quan của hoạt động bảo hiểm và ngân hàng, năm 2010 là một năm khó khăn đối với 

-
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tăng 21,8% so với năm 2009. 
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Báo cáo công ty BVH 
Cập nhật ngày 13/05/2011 

hoạt động chứng khoán với khoản lỗ sau thuế 93 tỷ đồng từ công ty Chứng khoán 
Bảo Việt. 

Trong cơ cấu doanh thu của công ty mẹ năm 2010, doanh thu từ hoạt động đầu tư 
tài chính đạt 591 tỷ đồng, tăng 51% so với năm 2009 và chiếm 47% tổng doanh thu. 
Sự tăng trưởng mạnh mẽ này có được do nguồn vốn đầu tư bổ sung sau đợt phát 
hành riêng lẻ cho HSBC. 

QUÁ TRÌNH TÁI CẤU TRÚC 
Trong năm 2010, bên cạnh những nỗ lực để đạt mục tiêu lợi nhuận, BVH đã tập 
trung vào việc thực hiện chiến lược xây dựng một nên tảng và một thương hiệu Bảo 
Việt thống nhất. 

Trong hơn 3 năm qua, BVH và HSBC đã hợp tác với nhau trong Thỏa thuận Hỗ trợ 
Kỹ thuật và Chuyển giao Năng lực. Thỏa thuận này bao gồm việc hợp tác trên tất cả 
các lĩnh vực tại Tập đoàn Bảo Việt gồm có quản trị doanh nghiệp, quản lý rủi ro, tài 
chính, công nghệ thông tin, truyền thông tiếp thị, bancassurance và nguồn nhân lực. 
Giai đoạn III của dự án đang được thực hiện. Việc triển khai dự án này sẽ góp phần 
nâng cao trình độ quản lý trong những lĩnh vực then chốt như bảo hiểm, ngân hàng, 
quản lý quỹ, chứng khoán, công nghệ thông tin và nguồn nhân lực, giúp tập đoàn 
đạt được mục tiêu tăng trưởng trong tương lai. 

Đổi mới về quản trị 

BVH tiếp tục phát triển hệ thống quản trị trong tập đoàn và trong các công ty con 
theo tiêu chuẩn quốc tế. Ủy ban Kiểm toán được kiện toàn góp phần hỗ trợ cho Hội 
đồng Quản trị trong kiểm soát rủi ro. Hội đồng ALCO được thành lập để phát huy 
hiệu quả trong việc quản lý tài chính và đầu tư trong tập đoàn. 

Trong năm 2010, các chuyên gia của HSBC đã giúp BVH thực hiện thành công báo 
cáo tài chính theo IFRS nhằm nâng cao tính minh bạch và chất lượng của báo cáo. 

Đổi mới trong công nghệ thông tin 

BVH đã đầu tư 25 triệu USD vào dự án công nghệ thông tin với thời hạn triển khai từ 
năm 2009 đến năm 2011. Trong năm 2010, BVH đã đưa vào hoạt động các phần 
mềm nghiệp vụ trong các lĩnh vực bảo hiểm nhân thọ, chứng khoán, ngân hàng và 
kế toán, xây dựng hạ tầng công nghệ thông tin thống nhất trong toàn tập đoàn. Hiện 
nay, những dự án trọng điểm trong các lĩnh vực bảo hiểm phi nhân thọ, quản lý quỹ 
và hạ tầng công nghệ đang được khẩn trương thực hiện. Kế hoạch phát triển hệ 
thống công nghệ thông tin có vai trò quan trọng trong việc tạo ra những điều kiện về 
kỹ thuật để chuyển đổi mô hình kinh doanh theo hướng quản lý tập trung. Dự kiến, 
đến cuối 2011, về cơ bản Bảo Việt sẽ hoàn thành xây dựng hệ thống công nghệ 
thông tin tập trung, hiện đại theo kế hoạch. 

Nâng cao năng lực tài chính 

BVH đã hoàn tất việc tăng vốn hai lần trong năm 2010 bao gồm đợt phát hành riêng 
lẻ cho đối tác chiến lược HSBC và đợt phát hành rộng rãi cho cổ đông hiện hữu. 
Vốn điều lệ của BVH đã tăng từ 5.730 tỷ đồng lên 6.804 tỷ đồng. Nguồn tài chính thu 
được từ hai đợt phát hành đã được sử dụng để tăng vốn điều lệ cho Bảo hiểm Bảo 
Việt từ 1.000 tỷ đồng lên 1.500 tỷ đồng. Nguồn vốn này cũng sẽ được sử dụng để 
tăng cường năng lực tài chính cho các lĩnh vực kinh doanh nòng cốt và đầu tư vào 
hệ thống công nghệ thông tin. 

Doanh thu từ hoạt động đầu 
tư tài chính chiếm 47% tổng 
doanh thu công ty mẹ. 

BVH và HSBC đã hợp tác với 
nhau trong Thỏa thuận Hỗ trợ 
Kỹ thuật và Chuyển giao 
Năng lực 

Hội đồng ALCO được thành 
lập để phát huy hiệu quả 
trong việc quản lý tài chính và 
đầu tư. 

BVH đã đầu tư 25 triệu USD 
vào dự án công nghệ thông 
tin. 

BVH đã tăng vốn điều lệ lên 
6.804 tỷ đồng. 
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BẢO VIỆT NHÂN THỌ 
Thị trường bảo hiểm nhân thọ chưa phát triển hết tiềm năng 

Thị trường bảo hiểm Việt Nam, một trong những thị trường có tốc độ phát triển 
nhanh nhất trên thế giới, đã mở rộng nhanh chóng trong những năm gần đây. Mặc 
dù còn non trẻ nhưng thị trường bảo hiểm nhân thọ Việt Nam đã vượt qua một số 
nước trong khu vực về số lượng và quy mô của các công ty cung cấp dịch vụ bảo 
hiểm. 

Cuối năm 2010 trên thị trường đã có hơn 200.000 đại lý bảo hiểm và tổng vốn chủ 
sở hữu của các công ty bảo hiểm nhân thọ đạt 10.600 tỷ đồng. Số lượng hợp đồng 
bảo hiểm mới trong năm 2010 là 822.946, tăng 22% so với năm 2009. 

 
Nguồn: Hiệp hội Bảo hiểm Việt Nam 

Từ năm 2004 đến năm 2010, thị trường bảo hiểm nhân thọ đạt tốc độ tăng trưởng 
trung bình hằng năm 11,6%. Trong năm 2010, tổng doanh thu bảo hiểm nhân thọ 
đạt 13.792 tỷ đồng, trong đó doanh thu phí bảo hiểm từ hợp đồng mới đạt 3.743 tỷ 
đồng. Từ những nguồn phí này, bảo hiểm nhân thọ đã đầu tư một nguồn vốn lớn 
vào nền kinh tế. 

Tuy nhiên, cả thị trường bảo hiểm nhân thọ và phi nhân thọ Việt Nam đều chưa phát 
triển hết tiềm năng. Doanh thu từ lĩnh vực bảo hiểm hiện nay mới chỉ chiếm khoảng 
1,7% GDP trong khi tỉ lệ này tại các nước phát triển là từ 8-15%. Điều này cho thấy 
rằng thị trường bảo hiểm Việt Nam là một thị trường đầy hứa hẹn với tiềm năng lớn. 

Năm 2011, thị trường bảo hiểm nhân thọ Việt Nam được kỳ vọng đạt doanh thu 
15.434 tỷ đồng, tăng 12% so với năm 2010. Trong dài hạn, tốc độ tăng trưởng được 
dự báo vào khoảng trung bình 15-20%/năm trong 5 năm tới. 

Cạnh tranh cao 

Hiện tại có 12 công ty bảo hiểm nhân thọ trong đó có 11 công ty có vốn đầu tư nước 
ngoài được cấp phép hoạt động tại Việt Nam. Các công ty dẫn đầu thị trường bao 
gồm Prudential, Bảo Việt Nhân thọ và Manulife. Đến cuối năm 2010, Prudential 
chiếm 39% thị phần, theo sau là Bảo Việt Nhân thọ với 29% và Manulife với 11% thị 
phần về doanh thu. 
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Cuối năm 2010 trên thị 
trường có hơn 200.000 đại lý 
bảo hiểm. 

Từ 2004-2010, tốc độ tăng 
trưởng trung bình hằng năm 
11,6%. 

11 trong 12 công ty bảo hiểm 
nhân thọ là công ty có vốn 
đầu tư nước ngoài. 
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Nguồn: Hiệp hội bảo hiểm Việt Nam 

Thị phần về hợp đồng mới cũng không thay đổi nhiều so với năm 2009. 3 đơn vị dẫn 
đầu thị trường vẫn là Prudential với 30%, Bảo Việt Nhân thọ với 25% và Manulife 
với 11% thị phần. Thị phần có thể sẽ thay đổi trong tương lai khi những công ty nhỏ 
đang ra sức nâng hạng của mình. 

Bên cạnh những cái tên cũ, thị trường trong những năm gần đây đã đón nhận nhiều 
công ty bảo hiểm mới như Korea Life, Great Eastern. Không chỉ những công ty lớn 
mà cả những công ty nhỏ cũng đang chạy đua giành thị phần. Với tốc độ tăng 
trưởng lên đến 113% trong năm 2010, Korea Life nhanh chóng chiếm 3% thị phần 
về doanh thu từ hợp đồng mới, được xếp hạng là một trong những công ty bảo hiểm 
có tốc độ tăng trưởng cao. 

Ngoài việc phải cạnh tranh với các công ty cùng ngành, các công ty bảo hiểm nhân 
thọ còn phải cạnh tranh với những định chế tài chính khác trong việc thu hút nguồn 
vốn nhàn rỗi từ dân cư. Với tình hình lãi suất tiền gửi trên thị trường khá cao như 
hiện nay cũng ảnh hưởng không nhỏ đến các doanh nghiệp bảo hiểm nhân thọ. 
Nhiều khách hàng có thể sẽ chấm dứt hợp đồng trước thời hạn để chuyển sang gửi 
tiền ở ngân hàng nhằm kiếm được lãi suất cao hơn. 

Nhìn chung, với chi phí hoạt động khá cao, lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh bảo 
hiểm gốc không phải là nguồn đóng góp chính vào tổng lợi nhuận của các doanh 
nghiệp bảo hiểm. Một số công ty thậm chí còn bị lỗ từ hoạt động kinh doanh chính. 
Hầu hết lợi nhuận của các công ty bảo hiểm đến từ hoạt động đầu tư tài chính. 

Thay đổi cơ cấu sản phẩm 

Trong khi cuộc đua cạnh tranh giữa các công ty bảo hiểm nhân thọ trên những sản 
phẩm hiện hành vẫn đang diễn ra gay gắt, một số công ty đã bắt đầu tạo ra sản 
phẩm mới để thu hút khách hàng. Về sản phẩm, trước đây trên thị trường bảo hiểm 
nhân thọ Việt Nam chỉ có những sản phẩm truyền thống. Tuy nhiên trong những 
năm gần đây sản phẩm có yếu tố đầu tư như bảo hiểm liên kết chung, bảo hiểm liên 
kết đơn vị đã ra đời. Đây là những sản phẩm kết hợp, cung cấp cho khách hàng cả 
bảo hiểm và lợi nhuận đầu tư. 

Với sự xuất hiện của những sản phẩm đầu tư, cơ cấu sản phẩm của công ty bảo 
hiểm nhân thọ cũng đã thay đổi, Doanh thu từ bảo hiểm hỗn hợp trong năm 2010 
chiếm 75,9% doanh thu toàn thị trường trong khi doanh thu từ những sản phẩm đầu 
tư chiếm 16,5%. Tuy vẫn còn chiếm phần lớn trong cơ cấu doanh thu toàn thị 

Không chỉ những công ty lớn 
mà cả các công ty nhỏ cũng 
đang chạy đua giành thị 
phần. 

Các sản phẩm liên kết đầu tư 
đã ra đời. 

Tỷ trọng doanh thu của sản 
phẩm hỗn hợp ngày càng 
giảm, thay vào đó là sự gia 
tăng tỷ trọng của sản phẩm 
đầu tư. 
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trường nhưng tỷ trọng của sản phẩm bảo hiểm hỗn hợp đã giảm so với năm trước. 
Trái lại, tỷ trọng của sản phẩm đầu tư đã tăng mạnh. 

Mất dần thị phần 

Bảo Việt Nhân thọ là công ty bảo hiểm nhân thọ đầu tiên và là công ty bảo hiểm 
nhân thọ trong nước duy nhất tại Việt Nam. Với sự cạnh tranh gay gắt trên thị 
trường, Bảo Việt Nhân thọ đã mất dần thị phần về tay các công ty nước ngoài. Mặc 
dù vẫn giữ được vị trí thứ hai trên thị trường nhưng thị phần của Bảo Việt Nhân thọ 
đã giảm dần từ 34,58% năm 2007 xuống 29,17% năm 2010. 

Năm 2010, doanh thu từ kinh doanh bảo hiểm nhân thọ đã tăng 9,2% so với năm 
2009 lên mức 4.046 tỷ đồng, chiếm 31% tổng doanh thu hợp nhất toàn tập đoàn. 
Nghiệp vụ lớn nhất trong bảo hiểm nhân thọ là bảo hiểm hỗn hợp đạt doanh thu 
3.388 tỷ đồng. Cũng giống như xu hướng chung của thị trường, doanh thu từ những 
sản phẩm truyền thống trong năm 2010 đã giảm 1% so với 2009 trong khi doanh thu 
từ sản phẩm đầu tư (bảo hiểm liên kết đầu tư) tăng vọt 2,5 lần và đạt 507 tỷ đồng. 
Lợi nhuận từ kinh doanh bảo hiểm nhân thọ chuyển về công ty mẹ tăng 23% so với 
năm trước và đạt 402 tỷ đồng. Những kết quả khả quan này có được nhờ vào hàng 
loạt các chương trình chăm sóc khách hàng, phát triển sản phẩm mới và cải thiện 
chất lượng của hệ thống phân phối trên toàn quốc. 

Với sự hỗ trợ và chuyển giao công nghệ từ đối tác chiến lược nước ngoài duy nhất - 
HSBC, Bảo Việt đang tiếp tục đầu tư vào những dự án phục vụ cho mục tiêu tăng 
trưởng và phát triển dài hạn theo tiêu chuẩn quốc tế. Những dự án này bao gồm 
việc thiết lập hệ thống quản trị doanh nghiệp tiên tiến và minh bạch, đầu tư vào công 
nghệ để từng bước chuyển đổi mô hình kinh doanh theo hướng quản lý tập trung, 
tăng cường đầu tư vào phát triển nguồn nhân lực và phát triển thương hiệu, thúc 
đẩy sự hợp tác giữa các công ty trong tập đoàn. Bảo Việt đang hướng đến việc tận 
dụng thế mạnh tổng hợp từ những đơn vị thành viên để cung cấp cho khách hàng 
những sản phẩm và dịch vụ tài chính – bảo hiểm kết hợp. Tuy nhiên, do hoạt động 
của Ngân hàng Bảo Việt và Công ty chứng khoán Bảo Việt còn khá yếu, việc triển 
khai những sản phẩm kết hợp này có thể sẽ gặp khó khăn. Hi vọng rằng với những 
nỗ lực của Bảo Việt và sự giúp đỡ của HSBC, Bảo Việt có thể thay đổi tình hình hiện 
tại và gia tăng thị phần của mình trong tương lai dài hạn. 

Hoạt động kinh doanh 

Bảo Việt Nhân thọ là công ty con với 100% vốn điều lệ do BVH đầu tư. Đây là công 
ty bảo hiểm nhân thọ đầu tiên trên thị trường Việt Nam. Bảo Việt Nhân thọ, công ty 
bảo hiểm nhân thọ đứng thứ hai trên thị trường, hiện đang hoạt động với 60 chi 
nhánh và hơn 600 trung tâm chăm sóc khách hàng trên toàn quốc. 

Thay đổi quan trọng trong mô hình tổ chức của Bảo Việt Nhân thọ đã được thực 
hiện trong năm 2010 nhằm tăng cường năng lực cạnh tranh. Thay đổi này bao gồm 
việc tái cấu trúc doanh nghiệp theo mô hình quản lý tập trung, phát triển và nâng cao 
trình độ, tính chuyên nghiệp của hệ thống phân phối, cải thiện chất lượng dịch vụ 
khách hàng, phát triển hệ thống công nghệ thông tin nhằm hỗ trợ hoạt động kinh 
doanh. 

Triển vọng tương lai 

Hiện tại chỉ có 5% dân số Việt Nam có tham gia bảo hiểm nhân thọ. Tỷ lệ này khá 
thấp so với các nước đang phát triển khác. Vì vậy, Việt Nam là một môi trường hứa 
hẹn nhiều tiềm năng cho sự phát triển của thị trường bảo hiểm nhân thọ. Nền kinh tế 

Thị phần của Bảo Việt Nhân 
thọ giảm từ 34,58% năm 2007 
xuống 29,17% năm 2010. 

Năm 2010 doanh thu từ kinh 
doanh bảo hiểm nhân thọ 
tăng 9,2%. 

Thay đổi quan trọng trong 
mô hình tổ chức đã được 
thực hiện vào năm 2010. 
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Việt Nam được dự báo là một trong những nền kinh tế phát triển nhất trong số các 
nước Đông Nam Á trong thập kỷ tới. Điều này có nghĩa là trong tương lai thu nhập 
của người dân sẽ tăng cao, vì vậy nhu cầu bảo hiểm nhân thọ sẽ gia tăng. 

Theo Cục Quản lý Giám sát Bảo hiểm, thị trường bảo hiểm nhân thọ trong năm 2011 
sẽ tiếp tục giữ vững tốc độ tăng trưởng như trước đây với doanh thu toàn thị trường 
đạt 15.434 tỷ đồng, tăng 12% so với năm 2010, trong đó doanh thu từ hợp đồng mới 
được kỳ vọng tăng 21,5%. 

Trong kế hoạch kinh doanh năm 2011, Bảo Việt Nhân thọ đặt ra mục tiêu đạt 30% 
thị phần, tổng doanh thu đạt 4.400 tỷ đồng, tăng 6,5% trong đó doanh thu khai thác 
mới tăng 25%, cao hơn tốc độ tăng trưởng doanh thu khai thác mới dự báo của toàn 
thị trường. 

BẢO HIỂM BẢO VIỆT   
Nhịp độ tăng trưởng nhanh  

 
Nguồn: Hiệp hội Bảo hiểm Việt Nam 

Trước năm 2007, tổng doanh thu toàn thị trường của bảo hiểm phi nhân thọ thấp 
hơn bảo hiểm nhân thọ. Tuy nhiên, từ 2007 trở đi, bảo hiểm phi nhân thọ đã vượt 
qua bảo hiểm nhân thọ về doanh thu. 

Mặc dù kinh tế vĩ mô có nhiều biến động và ảnh hưởng của khủng hoảng tài chính, 
thị trường bảo hiểm phi nhân thọ vẫn tiếp tục đạt được tốc độ tăng trưởng ấn tượng. 
Trong 5 năm qua, thị trường bảo hiểm phi nhân thọ Việt Nam ghi nhận tốc độ tăng 
trưởng trung bình hằng năm 25%, hơn 1,5 lần tăng trưởng GDP danh nghĩa trong 
cùng thời kỳ. 

Trong năm 2010, tổng doanh thu bảo hiểm phi nhân thọ toàn thị trường đạt 17.052 
tỷ đồng, tăng 24,9% so với 2009. Tuy nhiên, tỷ trọng đóng góp vào GDP vẫn còn 
khá nhỏ với chỉ khoảng 1%, thấp hơn nhiều so với các nước đang phát triển khác. 

Cạnh tranh gay gắt 

Không chỉ trên thị trường bảo hiểm nhân thọ Việt Nam mà ở thị trường bảo hiểm phi 
nhân thọ, cạnh tranh cũng diễn ra gay gắt. Đến cuối năm 2010, có 30 công ty bảo 
hiểm phi nhân thọ đang hoạt động tại Việt Nam. 5 công ty dẫn đầu thị trường bao 
gồm Bảo Việt, PVI, Bảo Minh, PJICO và PTI nắm giữ khoảng 70% thị phần về doanh 
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Mục tiêu tăng trưởng 12% 
trong năm 2011. 

Trong 5 năm qua, thị trường 
bảo hiểm phi nhân thọ tăng 
trưởng trung bình 25%/năm. 

5 công ty dẫn đầu thị trường 
chiếm 70% thị phần. 
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thu trong những năm qua. Bảo hiểm Bảo Việt dẫn đầu với 25%, tiếp theo là PVI với 
21% và Bảo Minh với 11% thị phần. 

Trong những năm gần đây, cạnh tranh vẫn diễn ra gay gắt. Nhiều công ty đã cắt 
giảm phí và mở rộng điều khoản hợp đồng để thu hút khách hàng mới. Đây là 
những nguyên nhân làm cho nhiều công ty bị lỗ trong hoạt động kinh doanh bảo 
hiểm. Tuy nhiên, cuộc cạnh tranh cắt giảm phí bảo hiểm sẽ không còn kéo dài. Thay 
vào đó, cải thiện dịch vụ, quản lý rủi ro và tiết kiệm chi phí sẽ là những nhân tố then 
chốt quyết định sự thành công của các doanh nghiệp bảo hiểm phi nhân thọ trong 
tương lai. 

Bảo hiểm Bảo Việt, công ty bảo hiểm lâu đời nhất trên thị trường Việt Nam đã dẫn 
đầu về doanh thu trong nhiều năm. Năm 2010, doanh thu từ kinh doanh bảo hiểm 
phi nhân thọ đạt 4.574 tỷ đồng, tăng 14,7% so với 2009 và chiếm 53% tổng doanh 
thu từ hoạt động bảo hiểm của tập đoàn. Bảo hiểm Bảo Việt đã thực hiện tốt công 
tác đánh giá rủi ro, quản lý bồi thường và có lãi trong hoạt động kinh doanh bảo 
hiểm gốc với tỷ lệ kết hợp 94,2%. 

Cũng giống như bảo hiểm nhân thọ, thị phần của Bảo hiểm Bảo Việt theo doanh thu 
bảo hiểm gốc trên thị trường phi nhân thọ cũng giảm dần từ 27% năm 2009 xuống 
25% năm 2010. Đặc biệt trong 2 tháng đầu năm 2011, PVI đã vượt qua Bảo Việt để 
giành vị trí dẫn đầu trên thị trường phi nhân thọ. 

Triển vọng tương lai 

Theo Cục Quản lý Giám sát Bảo hiểm, Việt Nam với tốc độ tăng trưởng GDP trung 
bình trong những năm gần đây vào khoảng 6,5%, dân số trên 86 triệu người với cơ 
cấu dân số trẻ sẽ là thị trường tiềm năng cho các công ty bảo hiểm. Bên cạnh đó, từ 
tháng 7 năm 2011, Luật kinh doanh bảo hiểm sửa đổi bắt đầu có hiệu lực sẽ hoàn 
thiện môi trường pháp lý tạo điều kiện cho thị trường bảo hiểm phát triển ổn định.  

Cùng với sự phát triển của nền kinh tế, nhiều lĩnh vực đã tăng trưởng mạnh như 
đóng tàu, du lịch, hàng không, xuất nhập khẩu… thúc đẩy sự phát triển của các dịch 
vụ bảo hiểm liên quan. Bên cạnh đó, thu nhập của người dân ngày càng gia tăng 
nên nhu cầu bảo hiểm phương tiện giao thông và bảo hiểm y tế cũng được kỳ vọng 
sẽ tiếp tục tăng cao. 

Trong kế hoạch kinh doanh năm 2011, Bảo hiểm Bảo Việt đặt ra kế hoạch tổng 
doanh thu hơn 5.972 tỷ đồng với tốc độ tăng trưởng 16%. Lợi nhuận sau thuế ước 
tính tăng hơn 25,4% so với năm 2010. Trong kế hoạch dài hạn từ 2011 đến 2015, 
Bảo hiểm Bảo Việt hướng đến mục tiêu duy trì vị trí dẫn đầu trên thị trường bảo 
hiểm phi nhân thọ Việt Nam và phấn đấu đạt tốc độ tăng trưởng doanh thu bảo hiểm 
gốc trung bình hằng năm 16% trong suốt thời kỳ. 

NGÂN HÀNG BẢO VIỆT 
Mới thành lập 

Ngân hàng Bảo Việt (BVB) được thành lập vào tháng 12 năm 2008 và chính thức 
hoạt động từ tháng 1 năm 2009. BVH nắm 52% số cổ phần trong BVB. Tại ngày 31 
tháng 12 năm 2010, vốn điều lệ của BVB là 1.500 tỷ đồng và BVB chỉ có 26 điểm 
giao dịch trên toàn quốc. Đây là con số khá nhỏ so với những ngân hàng khác có 
cùng quy mô vốn điều lệ như ngân hàng Nam Việt, ngân hàng Nam Á. 

Thị phần của Bảo hiểm Bảo 
Việt giảm dần. 

Việt Nam là thị trường tiềm 
năng cho các công ty bảo 
hiểm. 

Tổng doanh thu được dự báo 
tăng 16% năm 2011. 

Đến ngày 31 tháng 12 năm 
2010, BVB chỉ có 26 điểm 
giao dịch. 



    Kết quả định giá: 49.096 đ/cp 
                                                                                            Giá hiện tại: 90.500 đ/cp 

 

Bloomberg: ACBS <GO>  Trang 11/19 
 

Báo cáo công ty BVH 
Cập nhật ngày 13/05/2011 

Vì mới thành lập với quy mô doanh nghiệp nhỏ, hoạt động ngân hàng của Bảo Việt 
thiếu lợi thế quy mô. Hiện tại BVB vẫn đứng sau so với các ngân hàng có mức vốn 
điều lệ tương đương về tổng tiền gửi khách hàng và cho vay.  

Lợi nhuận sau thuế của BVB năm 2010 là 132 tỷ đồng, tăng 110% so với năm 2009. 
ROA và ROE của BVB lần lượt là 1,3% và 8,7%. ROE của BVB khá thấp so với mức 
trung bình của ngành. Điều này có thể được giải thích do BVB còn đang ở những 
năm đầu hoạt động, vì vậy chi phí hoàn thiện bộ máy tổ chức, phát triển công nghệ, 
mở rộng mạng lưới và tìm kiếm khách hàng là khá cao. 

Lợi thế cạnh tranh không rõ ràng 

Mặc dù nhận được nhiều sự hỗ trợ từ công ty mẹ, BVB vẫn chưa tạo được một lợi 
thế cạnh tranh rõ ràng so với các ngân hàng khác. Sản phẩm bancassurance, được 
hỗ trợ từ phía Bảo hiểm Bảo Việt và Bảo Việt Nhân thọ, đã được chào đón và tạo ra 
một dấu ấn trên thị trường. Tuy nhiên, đây không phải là sản phẩm độc quyền của 
BVB. BVB phải đối mặt với sự cạnh tranh từ nhiều ngân hàng khác cũng đang triển 
khai sản phẩm kết hợp ngân hàng – bảo hiểm. 

Công nghệ thông tin 

Nhận thức được tầm quan trọng của công nghệ thông tin đối với sự phát triển của 
một ngân hàng, BVB đã triễn khai và hoàn thành hệ thống ngân hàng lõi trước khi đi 
vào hoạt động. Bên cạnh hệ thống ngân hàng lõi T24, BVB cũng đã nhanh chóng 
thực hiện nhiều dự án công nghệ thông tin bao gồm hệ thống Chuyển mạch tài 
chính và Quản trị thẻ, hệ thống SMS banking và Internet banking. Hệ thống công 
nghệ thông tin không chỉ giúp tập trung hóa dữ liệu giao dịch và quản lý rủi ro mà 
còn giúp BVB cung cấp dịch vụ tốt hơn vì khách hàng có thể giao dịch tại bất kỳ 
điểm giao dịch nào, sử dụng dịch vụ Internet banking và mobile banking. Với một tỷ 
lệ sử dụng Internet cao và lối sống hiện đại như hiện nay, những sản phẩm này 
ngày càng trở nên quan trọng. 

Mặc dù T24 được đánh giá là một trong những hệ thống thông tin tốt nhất, nó không 
chỉ được sử dụng bởi BVB. Nhiều ngân hàng khác ở Việt Nam như Techcombank, 
ngân hàng Quân đội, VPBank, ABBank,… cũng đang sử dụng hệ thống ngân hàng 
lõi này. Vì vậy việc sử dụng T24 không thực sự là một thế mạnh của BVB so với 
những ngân hàng khác. Hiện nay số lượng máy ATM của BVB còn rất ít, chỉ có 29 
máy ATM trên toàn quốc. Vì vậy việc phát triển hệ thống ATM là một yêu cầu cấp 
thiết đối với BVB để cạnh tranh với những ngân hàng khác trong tương lai. 

Thay đổi môi trường pháp lý 

Sau cuộc khủng hoảng tài chính, Ngân hàng Nhà nước đã nhận thức được rủi ro hệ 
thống của hệ thống ngân hàng và cố gắng tăng cường sức mạnh tài chính của 
ngành ngân hàng. Nỗ lực của Ngân hàng Nhà nước trong việc thi hành Basel II và 
quy định vốn điều lệ tối thiểu cho các ngân hàng thương mại là một phần của kế 
hoạch này. 

Đến cuối năm 2010, vẫn còn một số ngân hàng chưa đáp ứng đủ vốn điều lệ như 
yêu cầu. Ngân hàng Nhà nước đã gia hạn cho các ngân hàng thương mại hoàn 
thành yêu cầu vốn điều lệ tối thiểu 3.000 tỷ đồng đến cuối năm 2011. Đến nay, vốn 
điều lệ của BVB là 1.500 tỷ đồng. Điều đó có nghĩa là BVB phải tăng vốn điều lệ gấp 
đôi trong năm 2011. Tuy nhiên, sẽ không dễ dàng cho BVB vì cổ đông sáng lập, 
CMC, hiện đang giữ 9,9% cổ phần đã có ý định rút vốn đầu tư khỏi BVB. Bên cạnh 

ROE của BVB khá thấp so với 
trung bình ngành. 

BVB đã triển khai phần mềm 
ngân hàng lõi T24. 

BVB phải tăng gấp đôi vốn 
điều lệ trong năm 2011. 
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đó, với tình hình hiện tại của thị trường chứng khoán Việt Nam, việc tăng vốn là khá 
khó khăn cho tất cả các doanh nghiệp, không chỉ riêng BVB. 

Hơn nữa, theo quy định của Chính phủ, trong năm 2011, các ngân hàng phải giữ tốc 
độ tăng trưởng tín dụng dưới 20%, tập trung vào cho vay phục vụ sản xuất kinh 
doanh và giảm cho vay ở các lĩnh vực bất động sản, chứng khoán đến mức tối thiểu. 
Với những ngân hàng nhỏ như BVB, hoạt động kinh doanh sẽ gặp nhiều khó khăn, 
đặc biệt là việc sử dụng tối ưu nguồn vốn huy động. Hầu hết các ngân hàng đều 
phải điều chỉnh kế hoạch tăng trưởng tín dụng trong năm 2011 từ 70-80%, thậm chí 
tỷ lệ tăng trưởng 3 con số xuống 20%. 

Triển vọng tương lai 

Như đã để cập ở trên, với lợi thế dịch vụ tài chính toàn diện của BVH, BVB có thể 
tận dụng những thế mạnh của các thành viên khác trong tập đoàn để cung cấp cho 
khách hàng những sản phẩm và dịch vụ tài chính kết hợp. 

Năm 2011, BVB đặt ra mục tiêu duy trì tốc độ tăng trưởng cao như trong năm 2010 
về hiệu quả kinh doanh và quy mô với tổng tài sản 19.000 tỷ đồng, tăng 39% so với 
2010, thu nhập trước và sau thuế tăng trưởng 13%. 

Trong kế hoạch dài hạn, mục tiêu của BVB là trở thành ngân hàng bán lẻ hàng đầu 
về chất lượng dịch vụ. Vào cuối năm 2015, lợi nhuận sau thuế được kỳ vọng đạt 
1.350 tỷ đồng. Với tình hình hiện nay, để đạt được kế hoạch này là một thách thức 
lớn cho BVB. 

CHỨNG KHOÁN 
Cạnh tranh cao 

Sự cạnh tranh giữa các công ty chứng khoán trên thị trường là rất cao. Vào cuối 
năm 2010, có 102 công ty chứng khoán đang hoạt động tại Việt Nam. Lĩnh vực kinh 
doanh cốt lõi – môi giới là lĩnh vực có sự cạnh tranh gay gắt và không sinh lợi. Trong 
quý 1 năm 2011, 10 công ty dẫn đầu chiếm 51,59% thị phần môi giới trên HOSE và 
44,34% trên HNX. Trên HOSE, SSI dẫn đầu với 11,74% thị phần, theo sau là TLS 
với 8,85% và HSC với 6,38%. Với tình hình thanh khoản kém của thị trường như 
hiện nay, nhiều công ty chứng khoán đã phải giảm phí môi giới để cạnh tranh với 
các công ty khác trong việc thu hút khách hàng. Điều này cũng ảnh hưởng đáng kể 
đến doanh thu môi giới của các công ty. 

Công ty chứng khoán Bảo Việt (BVSC) là công ty chứng khoán đầu tiên thành lập ở 
Việt Nam với số vốn điều lệ ban đầu là 49 tỷ đồng. Đến nay, vốn điều lệ của BVSC 
là 722 tỷ đồng, trong đó BVH nắm 59,92% số cổ phần. Trong quý 1 năm 2011, 
BVSC chỉ đứng thứ 7 về thị phần môi giới trên HOSE. 

Trước đây, lợi thế cạnh tranh của BVSC là ở mảng dịch vụ tư vấn tài chính. Với 
nguồn gốc là công ty nhà nước của Bảo Việt, BVSC là lựa chọn về dịch vụ tư vấn tài 
chính của nhiều doanh nghiệp nhà nước trong quá trình cổ phần hóa và niêm yết. 
Tuy nhiên trong những năm gần đây, lợi thế cạnh tranh này đã dần mất đi vì các 
công ty nhà nước cổ phần hóa và niêm yết lên sàn không còn chiếm một tỷ lệ lớn 
trong toàn thị trường như trước kia. 

Thị trường vốn suy giảm 

Nhìn chung năm 2010 là một năm khó khăn cho thị trường chứng khoán. Hầu hết 
thời gian trong năm, thị trường khá tĩnh lặng, VN-Index giảm và thanh khoản biến 

Trong năm 2011, ngân hàng 
phải giữ tốc độ tăng trưởng 
tín dụng dưới 20%. 

Năm 2011, BVB đặt mục tiêu 
thu nhập trước và sau thuế 
tăng 13% so với 2010. 

10 công ty dẫn đầu chiếm 
51,59% thị phần môi giới trên 
HOSE và 44,34% trên HNX. 

BVSC đã bị mất lợi thế cạnh 
tranh về dịch vụ tư vấn tài 
chính. 
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động. VN-Index đóng cửa năm 2010 ở mức 478,75 điểm, giảm 2,04% và HNX-Index 
đóng cửa ở mức 114,24 điểm, giảm 32,07% so với đầu năm. Do những biến động 
của kinh tế vĩ mô bao gồm lãi suất cao, lạm phát, sự biến động của tỷ giá hối đoái, 
sự kiểm soát của Ngân hàng Nhà nước về vốn đầu tư vào thị trường nên dòng tiền 
của nhà đầu tư luôn có xu hướng giảm. 

Cùng với sự suy giảm của thị trường chứng khoán là những khó khăn trong hoạt 
động của các công ty chứng khoán. Theo Ủy ban Chứng khoán Nhà nước, trong 
năm 2010, 20 trong tổng số 105 công ty chứng khoán đã bị lỗ. Thị trường không còn 
hấp dẫn với nhà đầu tư như những năm trước vì vậy nhiều nhà đầu tư đã rời bỏ thị 
trường chứng khoán. Điều đó làm cho doanh thu phí môi giới của công ty chứng 
khoán giảm mạnh. Bên cạnh đó, vì sự sụt giảm của thị trường nên lợi nhuận từ hoạt 
động đầu tư cũng giảm mạnh. Nhiều công ty đã phải trích lập dự phòng cho các 
khoản đầu tư tài chính. Trong bối cảnh đó, BVSC lỗ 93 tỷ đồng và là thành viên duy 
nhất trong tập đoàn không có lời trong năm 2010. 

Triển vọng tương lai 

Trong khi việc cạnh tranh giữa các công ty chứng khoán trong các lĩnh vực cốt lõi 
như môi giới, dịch vụ tư vấn vẫn đang diễn ra gay gắt, năm 2011 BVSC vẫn đặt ra 
mục tiêu khả quan với tăng trưởng doanh thu hơn 4%, lợi nhuận trước thuế 100 tỷ 
đồng. BVSC sẽ tích cực hợp tác với các thành viên khác trong tập đoàn để mở rộng 
kênh phân phối, chia sẻ thông tin đầu tư và cung cấp cho khách hàng những sản 
phẩm tài chính toàn diện. 

Tuy nhiên, theo báo cáo tài chính của BVSC, trong quý 1 năm 2011, lỗ sau thuế là 
54 tỷ đồng trong khi cùng kỳ năm trước, công ty đạt lợi nhuận sau thuế 9,6 tỷ đồng. 
Với tình hình thị trường chứng khoán Việt Nam như hiện nay, đạt được mục tiêu đề 
ra là một thách thức lớn cho BVSC. 

QUẢN LÝ QUỸ 
Hoạt động kinh doanh phụ thuộc 

Công ty Quản lý quỹ Bảo Việt (BVF) là công ty con 100% vốn đầu tư từ BVH. Tài 
sản tài chính BVF quản lý đã tăng dần và đưa công ty lên vị trí một trong hai công ty 
quản lý quỹ lớn nhất Việt Nam về quy mô tài sản. 86% trong tổng tài sản quản lý là 
quỹ thành viên của Bảo Việt Nhân thọ và 8% là của Bảo hiểm Bảo Việt. Vì vậy, hoạt 
động kinh doanh của BVF chịu ảnh hưởng rất lớn từ những thành viên này của tập 
đoàn. 

Hiệu quả đầu tư 

Năm 2010 là một năm đầy khó khăn cho thị trường chứng khoán và đầu tư nói 
chung. Tại ngày 31 tháng 12 năm 2010, vốn điều lệ của BVF là 50 tỷ đồng. Trong 
năm 2010, tổng tài sản quản lý của công ty đạt 20.261 tỷ đồng và tổng doanh thu đạt 
56 tỷ đồng, tương đương 83% doanh thu năm 2009. Lợi nhuận sau thuế đạt 21 tỷ 
đồng, giảm 43% so với 2009. ROE và ROA lần lượt là 26,9% và 22%. Theo BVF, tỷ 
suất lợi nhuận của các danh mục ủy thác của các đơn vị thành viên đều vượt so với 
yêu cầu, cơ cấu danh mục đáp ứng yêu cầu của khách hàng. 

Trong năm 2010, BVF đã hợp tác chặt chẽ với các chuyên gia của HSBC trong việc 
kiện toàn cơ cấu tổ chức, sắp xếp nhân sự và tạo ra những hội đồng chức năng giúp 
nâng cao hiệu quả quản trị và sự hợp tác giữa các phòng ban trong công ty. 

BVSC lỗ 93 tỷ đồng trong 
năm 2010. 

BVSC đặt mục tiêu lợi nhuận 
trước thuế năm 2011 đạt 100 
tỷ đồng. 

Hầu hết tài sản quản lý của 
BVF là từ quỹ thành viên của 
Bảo hiểm Bảo Việt và Bảo 
Việt Nhân thọ. 

Tổng doanh thu năm 2010 đạt 
56 tỷ đồng, bằng 83% năm 
2009. 
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HOẠT ĐỘNG KHÁC 
Bên cạnh việc hoạt động kinh doanh trong các lĩnh vực bảo hiểm, ngân hàng, chứng 
khoán và quản lý quỹ, BVH còn có một công ty con – Công ty Đầu tư Bảo Việt (BVI), 
hoạt động trong lĩnh vực đầu tư kinh doanh bất động sản. BVI được thành lập vào 
năm 2009 với vốn điều lệ 100 tỷ đồng. Vì là một công ty còn khá trẻ với vốn thấp, 
BVI gặp phải nhiều khó khăn trong hoạt động kinh doanh của mình. Lợi nhuận sau 
thuế của BVI năm 2010 đã tăng 71% so với 2009 nhưng chỉ đạt 2,4 tỷ đồng, ROE 
đạt 2,4%. 

Ngoài việc đầu tư vào những dự án và kinh doanh bất động sản, BVI còn khai thác 
lĩnh vực kinh doanh máy móc thiết bị xây dựng. Trong lĩnh vực quản lý tòa nhà, BVI 
đã áp dụng những kỹ thuật và phương pháp quản lý tiên tiến để nâng cấp chất 
lượng quản lý tại các tòa nhà Bảo Việt theo chuẩn quốc tế. 

Trong kế hoạch kinh doanh năm 2011, BVI đặt ra mục tiêu tăng trưởng doanh thu 
200% và lợi nhuận trước thuế tăng 8 lần so với năm 2010. 

QUẢN TRỊ DOANH NGHIỆP 
HĐQT, BAN ĐIỀU HÀNH VÀ BAN KIỂM SOÁT 
5 trong số 7 thành viên của Hội đồng quản trị là đại diện của Bộ Tài chính. 2 thành 
viên còn lại từ SCIC và HSBC, cổ đông lớn của BVH. Tại Đại hội đồng cổ đông 
thường niên năm 2011, 2 thành viên mới đã được bầu vào HĐQT. 2 thành viên mới 
gồm ông Dương Đức Chuyển (Giám đốc Đầu tư, chiến lược của BVH) và ông 
Charles Gregory (Trưởng đại diện của HSBC Insurance tại Việt Nam). Không có 
thành viên độc lập trong HĐQT. Cơ cấu ban quản trị thể hiện vai trò kiểm soát của 
Bộ Tài chính, có ảnh hưởng đến mọi hoạt động của BVH, do đó quyền lợi cổ đông 
thiểu số có thể sẽ không được đảm bảo. 

BVH có một ban điều hành vững mạnh và nhiều kinh nghiệm gồm 6 thành viên. Bà 
Nguyễn Thị Phúc Lâm, một thành viên của HĐQT kiêm nhiệm vị trí Tổng giám đốc 
Tập đoàn. 5 thành viên còn lại gồm Giám đốc Công nghệ thông tin, Giám đốc Nguồn 
nhân lực, Giám đốc quản lý rủi ro, Giám đốc Đầu tư – chiến lược, Giám đốc Tài 
chính – quản lý bất động sản. Tất cả thành viên của ban điều hành đều có kinh 
nghiệm quản lý trong những lĩnh vực liên quan. 

Chúng tôi đánh giá cao năng lực của ban quản trị và ban điều hành trong việc quản 
lý và đưa ra những quyết định kinh doanh đúng đắn cho tập đoàn. Điều này đã được 
chứng minh bằng sự thành công của BVH trong những năm qua. 

Ban kiểm soát có 5 thành viên trong đó 3 thành viên đã có thời gian làm việc lâu dài 
ở BVH, vì vậy họ có nắm rất rõ về tình hình hoạt động kinh doanh của tập đoàn. 1 
thành viên từ HSBC và thành viên còn lại là Tổng giám đốc Ngân hàng Đông Nam Á 
(SEA Bank). 

 

 

 

BVI hoạt động trong lĩnh vực 
đầu tư kinh doanh bất động 
sản. 

Cơ cấu ban quản trị thể hiện 
vai trò kiểm soát của Bộ Tài 
chính. 

Ban điều hành vững mạnh và 
nhiều kinh nghiệm. 



    Kết quả định giá: 49.096 đ/cp 
                                                                                            Giá hiện tại: 90.500 đ/cp 

 

Bloomberg: ACBS <GO>  Trang 15/19 
 

Báo cáo công ty BVH 
Cập nhật ngày 13/05/2011 

CƠ CẤU CỔ ĐÔNG 

 

Nguồn: BVH 

Mặc dù được cổ phần hóa vào năm 2007 nhưng BVH vẫn là một công ty nhà nước 
trong đó Bộ Tài chính nắm 70,91% số cổ phần. Vì vậy, Bộ Tài chính có ảnh hưởng 
đáng kể đến hoạt động kinh doanh của BVH. 

Năm 2010, sau đợt phát hành riêng lẻ cho cổ đông chiến lược HSBC và đợt phát 
hành rộng rãi cho cổ đông hiện hữu, vốn điều lệ của BVH đã tăng từ 5.730 tỷ đồng 
lên 6.804 tỷ đồng. Sau đợt phát hành riêng lẻ, HSBC đã tăng tỷ lệ sở hữu tại BVH từ 
10,32% lên 18%. 

PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH 
VẤN ĐỀ VỀ BÁO CÁO TÀI CHÍNH 
Báo cáo tài chính của BVH được trình bày khá đầy đủ, giúp cổ đông có thể nắm bắt 
được tình hình tài chính và kết quả hoạt đông kinh doanh của doanh nghiệp. Hơn 
nữa, Ernst & Young là đơn vị kiểm toán cho tập đoàn từ khi mới thành lập. Điều này 
đã giúp nâng cao tính minh bạch và dễ hiểu của báo cáo tài chính. 

Tuy nhiên, vì BVH là một đơn vị mới thành lập sau một quá trình tái cấu trúc lớn, vì 
vậy những dữ liệu lịch sử khó có thể so sánh. Trước hết, báo cáo tài chính năm 
2007 không thể sử dụng cho mục đích so sánh do sự thay đổi về bản chất của 
doanh nghiệp. Thứ hai, trong báo cáo năm 2008 và 2010, có một vài điểm không 
thống nhất giữa dữ liệu trên bảng cân đối kế toán và kết quả hoạt động kinh doanh. 
Vì vậy, chỉ có báo cáo năm 2009 có thể được sử dụng một cách đầy đủ cho việc 
phân tích. Điều này đã làm giới hạn việc đánh giá tình hình tài chính và những thay 
đổi trong kết quả kinh doanh của BVH, gây khó khăn trong việc dự báo về hoạt động 
kinh doanh và cấu trúc tài chính của tập đoàn trong tương lai. 

CÁC KHOẢN MỤC CẦN CHÚ Ý 
Dự phòng bồi thường 

Như đã đề cập ở trên, trong báo cáo tài chính năm 2008 và 2010, có một vài điểm 
không thống nhất giữa biến động của quỹ dự phòng kinh doanh bảo hiểm trên bảng 
cân đối kế toán và chi phí trích lập quỹ dự phòng trên báo cáo kết quả hoạt động 
kinh doanh. Điều này gây ra sự khó khăn trong quá trình phân tích. 

 

70,91%

18,00%

3,26%
7,83%

Bộ Tài chính

HSBC

SCIC

Khác

Bộ Tài chính nắm 70,91% số 
cổ phần. 

Sau đợt phát hành riêng lẻ, 
HSBC tăng tỷ lệ sở hữu từ 
10,32% lên 18%. 

Có một vài điểm không thống 
nhất giữ dữ liệu trên bảng 
cân đối kế toán và báo cáo 
kết quả hoạt động kinh 
doanh. 
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Cho vay và cho vay ủy thác dài hạn 

Tại ngày 31 tháng 12 năm 2010, BVH có 43 tỷ đồng cho vay và cho vay ủy thác dài 
hạn cho Công ty TNHH Dòng sông xanh và Công ty TNHH Đèn hình Orion – Hanel. 
Những khoản vay này đã quá hạn và đối tượng vay không có khả năng trả nợ. Do 
đó, BVH đã thực hiện trích lập 100% cho các khoản vay này. 

Phải trả khác 

Cuối năm 2010, khoản phải trả khác tăng 49% so với năm 2009 và lên đến 1.106 tỷ 
đồng. Sự tăng lên đột biến chủ yếu là do khoản thu từ việc các cổ đông hiện hữu 
thực hiện quyền mua cổ phiếu để tăng vốn cho tập đoàn trong tháng 1 năm 2011. 
Chúng tôi loại trừ khoản mục bất thường này trong quá trình dự phóng. 

Tỷ trọng tài sản rủi ro/Vốn chủ sở hữu cao 

Tại thời điểm ngày 31 tháng 12 năm 2010, tỷ trọng đầu tư vào cổ phiếu trên tổng 
vốn chủ sở hữu và tỷ trọng đầu tư vào trái phiếu doanh nghiệp trên tổng vốn chủ sở 
hữu của BVH lần lượt là 30,46% và 45,08%. Vì BVH không phải là một ngân hàng 
nên không cần tuân theo các yêu cầu của Ngân hàng Nhà nước về đảm bảo tỷ lệ an 
toàn vốn tối thiểu. Bên cạnh đó, theo các quy định hiện hành, BVH không phải trích 
lập dự phòng cho các khoản đầu tư vào trái phiếu này. Tuy nhiên, với một tỷ trọng 
đầu tư vào tài sản rủi ro trên vốn khá cao, BVH sẽ gặp phải rủi ro lớn khi các doanh 
nghiệp phát hành trái phiếu mất khả năng thanh toán.  

CÁC CHỈ SỐ TÀI CHÍNH 
Thanh khoản 

 2008 2009 2010
Khả năng thanh toán hiện hành (lần) 8,89 5,58 2,94
Khả năng thanh toán nhanh (lần) 8,87 5,53 2,92
Khả năng thanh toán tiền mặt (lần) 6,77 4,53 2,39

Nguồn: BVH, ACBS Research 

Mặc dù khả năng thanh toán hiện hành, khả năng thanh toán nhanh và khả năng 
thanh toán tiền mặt có xu hướng giảm nhưng vẫn được duy trì trên 1. Điều đó phản 
ánh khả năng thanh toán tốt của BVH. 

Cấu trúc tài chính 

 2008 2009 2010
Tổng nợ/ Tổng tài sản 0,65  0,71 0,73
Tổng nợ/ Vốn chủ sở hữu 1,99  2,77 3,07
Đòn bẩy tài chính 3,05 3,93 4,20

Nguồn: BVH, ACBS Research 

Các tỷ lệ tổng nợ trên tổng tài sản và trên vốn chủ sở hữu khá cao và tăng dần qua 
các năm. Tuy nhiên, quỹ dự phòng bảo hiểm chiếm một tỷ lệ lớn trong nợ phải trả 
(hơn 50%). Dự phòng lớn đảm bảo khả năng thanh toán cho BVH trong việc bồi 
thường cho những tổn thất có thể phát sinh trong tương lai. Vì vậy, các chỉ số nợ 
cao này không có nghĩa là BVH có rủi ro tài chính cao. 

 

 

Khoản cho vay dài hạn 43 tỷ 
đồng đã quá hạn và được lập 
dự phòng 100%. 

Khoản phải trả khác tăng 
49% so với năm 2009. 

Quỹ dự phòng bảo hiểm 
chiếm một tỷ lệ lớn trong nợ 
phải trả. 

Tỷ trọng đầu tư vào trái 
phiếu doanh nghiệp trên vốn 
chủ sở hữu là 45,08%. 
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Khả năng sinh lợi 

 2008 2009 2010
Tỷ lệ lãi gộp (%) 11,16 12,95 18,90
Lợi nhuận từ HĐKD/Doanh thu thuần (%) -14,07 -14,73 -5,67
Lợi nhuận sau thuế/Doanh thu thuần (%) 5,34 17,77 12,82
ROA (%) N/A 3,43 2,23
ROE (%) N/A 11,98 9,19

Nguồn: BVH, ACBS Research 

Cũng như những công ty bảo hiểm Việt Nam khác, hầu hết lợi nhuận của công ty 
đến từ hoạt động tài chính. Bảo hiểm không phải là hoạt động chính đóng góp vào 
lợi nhuận, thậm chí còn có thể lỗ. Điều này giải thích cho tỷ lệ lợi nhuận từ hoạt 
động kinh doanh/ Doanh thu thuần của BVH âm. Tuy nhiên tỷ lệ lãi gộp và lợi nhuận 
từ hoạt động kinh doanh/ Doanh thu thuần đã được cải thiện dần qua các năm.  

Tỷ lệ lợi nhuận sau thuế/ Doanh thu thuần và ROA, ROE trong năm 2010 lại xấu 
hơn 2009. Nhìn chung, lợi nhuận của BVH khá thấp so với quy mô vốn của doanh 
nghiệp. 

ĐỊNH GIÁ 
CƠ SỞ DỰ PHÓNG 
• Doanh thu từ hoạt động bảo hiểm được dự phóng trên cơ sở xem xét tốc độ 

tăng trưởng của ngành và kế hoạch kinh doanh của BVH trong những năm sắp 
tới. Doanh thu của từng nghiệp vụ trong bảo hiểm nhân thọ được dự báo tăng 
trưởng 8-15%/năm trong thời kỳ dự phóng từ 2011 đến 2016. Đặc biệt, do thay 
đổi trong cơ cấu sản phẩm của thị trường với sự gia tăng của sản phẩm đầu tư, 
tốc độ tăng trưởng của bảo hiểm liên kết đầu tư được kỳ vọng  ở mức cao hơn, 
30%/năm. Doanh thu từ bảo hiểm phi nhân thọ được dự báo tăng trưởng 10-
15%/năm. 

• Trong năm 2011, theo quy định của Chính phủ, tốc độ tăng trưởng tín dụng bị 
giới hạn ở mức 20%. Tuy nhiên trong những năm tiếp theo, tốc độ tăng trưởng 
được kỳ vọng sẽ ở mức cao hơn. Tiền gửi khách hàng được dự phóng tăng 
trưởng theo kế hoạch kinh doanh của BVH. Doanh thu từ dịch vụ ngân hàng và 
kinh doanh ngoại hối tăng 20%/năm. 

• Những chi phí hoạt động khác tăng trưởng theo tốc độ quá khứ. 

• Khoản mục bất thường trong khoản phải trả khác do khoản thu từ việc các cổ 
đông hiện hữu thực hiện quyền mua cổ phiếu để tăng vốn cho tập đoàn được 
loại ra khỏi mô hình dự phóng. 

• Chi phí nhân công tăng 15-20%/năm. 

PHƯƠNG PHÁP ĐỊNH GIÁ 
Do cấu trúc tổ chức phức tạp của BVH, khó có thể chọn một phương pháp định giá 
phù hợp. Với phương pháp giá trị nội tại, phương pháp chiết khấu dòng cổ tức 
(DDM) không thể áp dụng vì tỷ lệ chi trả cổ tức thấp do quy mô tăng trưởng của tập 
đoàn. Với phương pháp bội số, vì BVH là công ty duy nhất ở Việt Nam có danh mục 
kinh doanh đa dạng bao gồm bảo hiểm, ngân hàng thương mại, ngân hàng đầu tư, 

Lợi nhuận khá thấp so với 
quy mô vốn. 

Doanh thu bảo hiểm nhân thọ 
và phi nhân thọ tăng lần lượt 
8-15% và 10-15%/năm. 

Tốc độ tăng trưởng tín dụng 
năm 2011 bị giới hạn ở mức 
20%. 
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bất động sản nên chúng tôi đã áp dụng các tỷ số P/E, P/B trung bình của những 
công ty thuộc ngành tài chính trên thế giới có cùng quy mô vốn hóa thị trường như 
BVH. 

KẾT QUẢ ĐỊNH GIÁ 
Với những giả định trên, chúng tôi định giá cổ phiếu BVH ở mức 49.096 đồng/ cổ 
phiếu, so với giá thị trường hiện tại là 90.500 đồng/ cổ phiếu. 

Phương pháp Tham chiếu Giá Tỷ lệ
P/E 26,72 59.323 50%
P/B 2,22 38.870 50%
Định giá 49.096 100%

Nguồn: Bloomberg, ACBS                                       

KHUYẾN NGHỊ 
ĐÁNH GIÁ RỦI RO 
BVH là một cổ phiếu blue-chip với tính thanh khoản cao trên sàn HOSE. Vì vậy rủi ro 
thanh khoản khi đầu tư vào BVH là không đáng kể. 

Mặc dù hoạt động kinh doanh bảo hiểm và ngân hàng khá ổn định thì hoạt động đầu 
tư và chứng khoán bị ảnh hưởng mạnh bởi biến động trên thị trường chứng khoán. 
Tuy nhiên, hoạt động đầu tư và chứng khoán chỉ đóng góp một phần nhỏ vào tổng 
lợi nhuận của BVH. Vì vậy chúng tôi đánh giá rủi ro biến động kết quả hoạt động 
kinh doanh khi đầu tư vào BVH là thấp. 

Do sự ảnh hưởng lớn từ Bộ Tài chính đến hoạt động kinh doanh của BVH nên rủi ro 
lớn nhất cho những nhà đầu tư dài hạn có thể liên quan đến vấn đề lợi ích cổ đông 
thiểu số. 

Rủi ro biến động giá ngắn hạn vào thời điểm này là khá cao do những tác động của 
nền kinh tế. 

KHUYẾN NGHỊ 
BVH có hoạt động kinh doanh tốt và tốc độ tăng trưởng doanh thu ổn định trong hoạt 
động bảo hiểm và ngân hàng nhưng nhìn chung tốc độ tăng trưởng lợi nhuận thấp. 
Rủi ro biến động trên thị trường chứng khoán có ảnh hưởng lớn đến lĩnh vực đầu tư 
và chứng khoán của tập đoàn. Trên cơ sở xem xét thận trọng, chúng tôi định giá cổ 
phiếu BVH ở mức 49.096 đồng/cổ phiếu, thấp hơn 46% giá thị trường hiện tại. Bên 
cạnh đó, tỉ lệ chi trả cổ tức của BVH khá thấp nên BVH không hấp dẫn cho những 
nhà đầu tư có chiến lược đầu tư hưởng cổ tức. Vì vậy, với những nhà đầu tư không 
có mục đích đầu tư chiến lược riêng vào công ty, chúng tôi khuyến nghị Bán đối với 
cổ phiếu này. 

 

 

 

 

Rủi ro thanh khoản và rủi ro 
biến động kết quả kinh 
doanh thấp. 

Rủi ro lớn nhất cho nhà đầu 
tư dài hạn liên quan đến vấn 
đề lợi ích cổ đông thiểu số. 



    Kết quả định giá: 49.096 đ/cp 
                                                                                            Giá hiện tại: 90.500 đ/cp 

 

Bloomberg: ACBS <GO>  Trang 19/19 
 

Báo cáo công ty BVH 
Cập nhật ngày 13/05/2011 

Chứng thực của chuyên viên phân tích 
 Các chuyên viên phân tích được nêu tên ở trang đầu tiên, là những người chịu trách nhiệm chính cho việc lập báo cáo 

này, chứng thực rằng các ý kiến cũng như các quan điểm hay dự báo được nêu trong báo cáo này phản ánh đúng ý kiến, 
quan điểm hay dự báo của cá nhân mình về vấn đề được trình bày. Không có bất kỳ một khoản thu nhập nào của các 
chuyên viên phân tích có nguồn gốc phát sinh, trực tiếp hay gián tiếp, từ các đề nghị, quan điểm hay dự báo cụ thể của 
mình trong báo cáo.  

Phân phối báo cáo 
 Báo cáo này chỉ dành cho các khách hàng của ACBS tại Việt Nam. Trong trường hợp khách hàng nhận hay sử dụng báo 

cáo này ngoài lãnh thổ Việt Nam, trách nhiệm của khách hàng là đảm bảo rằng việc nhận hay sử dụng báo cáo này được 
pháp luật nước sở tại cho phép. Nếu khách hàng không thể đảm bảo hoặc pháp luật nước sở tại không cho phép thì 
khách hàng nên hoàn trả báo cáo lại nguyên vẹn cho ACBS hoặc tiêu hủy bản báo cáo đồng thời thông báo cho ACBS về 
việc mình không thể tiếp tục nhận các báo cáo tương tự. 

Công bố lợi ích vật chất  
 Vào ngày phát hành bản báo cáo, ACBS và chuyên viên phân tích không nắm giữ bất kỳ lợi ích vật chất nào như sở hữu 

cổ phiếu, khoản cho vay, khoản nợ có liên quan đến Tập đoàn Bảo Việt. 

Tuyên bố miễn trách của ACBS 
 Báo cáo này chỉ được phát hành với mục đích cung cấp thông tin cho khách hàng của ACBS có tham gia hoạt động kinh 

doanh chứng khoán, nó không nhằm mục đích quảng cáo hay mời gọi khách hàng mua hoặc bán bất kỳ một loại chứng 
khoán cụ thể nào. Mặc dù thông tin trong báo cáo được ACBS thu thập từ các nguồn đáng tin cậy, tuy nhiên ACBS không 
đưa ra bất kỳ một đảm bảo hoặc cam kết nào về độ chính xác và đầy đủ của các thông tin đã cung cấp trong bản báo 
cáo. NỘI DUNG BẢN BÁO CÁO NÀY CÓ THỂ BỊ THAY ĐỔI MÀ ACBS KHÔNG CẦN PHẢI THÔNG BÁO CHO KHÁCH 
HÀNG.  

 Khách hàng không nên xem bản báo cáo này như là một bản phân tích toàn diện và đầy đủ đối với bất kỳ chứng khoán 
nào được nêu trong bản báo cáo. Khách hàng hoàn toàn chịu trách nhiệm đối với bất kỳ khoản lỗ, tổn thất hoặc thiệt hại 
nào phát sinh từ việc khách hàng thực hiện đầu tư dựa trên các ý kiến, quan điểm, đề nghị hoặc thông tin trong báo cáo 
này. ACBS được miễn trừ mọi trách nhiệm đối với các khoản lỗ, tổn thất hoặc thiệt hại phát sinh trực tiếp hoặc gián tiếp 
cho khách hàng bắt nguồn từ việc sử dụng bản báo cáo này của khách hàng, bất kể các khoản lỗ, tổn thất hoặc thiệt hại 
này phát sinh từ các sai sót, khiếm khuyết, lỗi hoặc sự không chính xác của nội dung bản báo cáo.  

 Trong bản báo cáo có chứa đựng hoặc sử dụng các giả định, quan điểm và phương pháp phân tích của chuyên viên 
phân tích, đây là các giả định, quan điểm và phương pháp của cá nhân không phải của ACBS nên ACBS không chịu 
trách nhiệm về tính đúng đắn và hợp lý của chúng. Trong tương lai, ACBS có thể phát hành các bản báo cáo có những 
đề nghị, quan điểm hoặc dự báo trái ngược hoàn toàn với nội dung của bản báo cáo này. 

 Mặc dù ở thời điểm hiện tại, ACBS và chuyên viên phân tích không nắm giữ bất kỳ lợi ích vật chất nào có liên quan đến 
công ty được phân tích như đã công bố bên trên. Tuy nhiên, trong tương lai ACBS và chuyên viên phân tích có quyền 
mua, bán các cổ phiếu của công ty cũng như thực hiện các hoạt động làm phát sinh mối quan hệ lợi ích vật chất với công 
ty được phân tích. 

@ ACBS giữ mọi quyền sở hữu đối với bản báo cáo này. Không một ai được phép sao chép hoặc gửi toàn bộ hoặc một 
phần nội dung bản báo cáo cho một bên thứ ba mà không có sự đồng ý trước bằng văn bản từ ACBS. 


