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Nguồn: TCTK, VPBS 

Chỉ số vĩ mô 2017Q2 2017Q3 F 

Tăng trưởng GDP (%) 5,73 6,1 

Thặng dư thương mại 

(tỷ USD) 

-2,7 -2,9 

Thâm hụt ngân sách/GDP 

(%, theo cách tính mới) 

1,58 2,62 

Tỷ giá trung tâm  

(VND/USD) 
22.431 22.603 

CPI (%, so cùng kỳ) 4,15 4,3 

Lợi suất trái phiếu 5 năm (%) 4,94 5,1 

Nguồn: NHNN, TCTK, VPBS 
 

Tăng trưởng tín dụng (lũy kế theo tháng, % so 

với đầu năm) 

 

Nguồn: NHNN, VPBS 

 Tăng trưởng GDP: GDP trong quý II/2017 của Việt Nam 

khởi sắc hơn quý I với tốc độ tăng 6,17%, tăng trưởng 

GDP 6 tháng đầu năm đạt 5,73% so với cùng kỳ 2016. 

Mức tăng trưởng cải thiện hơn là nhờ sự tăng lên ở cả 3 

khu vực của GDP, đặc biệt là ở khu vực dịch vụ. 

 FDI: Tổng vốn đầu tư trực tiếp từ nước ngoài (FDI) cấp 

mới và tăng thêm tính đến hết ngày 20/06/2017 đạt 19,23 

tỷ USD, tăng mạnh 54,8% so với cùng kỳ năm trước.  

 Cán cân thương mại: Việt Nam nhập siêu cao ở mức 2,7 

tỷ USD - trái ngược với mức xuất siêu 1,5 tỷ USD cùng kỳ 

năm trước. Mức nhập siêu cao trong 6 tháng đầu năm là 

do nhập khẩu máy móc, thiết bị có sự tăng trưởng mạnh. 

 Thâm hụt ngân sách: Thâm hụt ngân sách ở mức 1,58% 

theo cách tính mới do thu ngân sách tăng khá, trong khi 

giải ngân vốn chưa được nhiều và GDP cải thiện. Dự báo 

sẽ ở mức 2,62% GDP vào cuối quý III/2017.  

 Tỷ giá: 6 tháng đầu năm nay, tỷ giá trung tâm tăng lên 

trong khi tỷ giá giao dịch thực tế tại các NHTM và thị 

trường tự do giảm xuống. Dự báo tỷ giá tăng lên trong quý 

III do lãi suất huy động VND giảm, nhập siêu tăng cao và 

kỳ vọng Fed tăng lãi suất vào tháng 12 tới. 

 Lạm phát: VPBS dự đoán tỉ lệ tăng lạm phát trong nửa 

cuối năm sẽ tăng nhẹ do giá các dịch vụ công tiếp tục 

tăng, giá xăng và giá thực phẩm tăng trở lại. 

 Lợi suất trái phiếu chính phủ và lãi suất liên ngân 

hàng: VPBS tin rằng lợi suất trái phiếu Chính phủ và lãi 

suất liên ngân hàng trong quý III sẽ tạo đáy, sau đó tăng 

nhẹ trước khi tăng mạnh hơn trong quý IV do yếu tố mùa 

vụ của tăng trưởng tín dụng, ảnh hưởng của việc giảm lãi 

suất tái chiết khấu và việc nghị quyết xử lý nợ xấu được 

thực hiện. 

 Thị trường chứng khoán (TTCK): TTCK đã đạt được 

mức tăng rất tích cực trong 6 tháng đầu năm nhờ câu 

chuyện tăng trưởng chung của nền kinh tế và các biện 

pháp hỗ trợ thị trường. Chỉ số VN-Index trải qua hai nhịp 

tăng mạnh và chốt quý tại mức 776,47 điểm, tăng 110,55 

điểm tương ứng hơn 16,6% so với đầu năm. VPBS cho 

rằng trên nền tảng kinh tế vĩ mô ổn định, lạm phát và lãi 

suất ở mức thấp, tăng trưởng tín dụng tiếp tục ở mức cao 

và việc tiếp tục cải cách đầu tư công sẽ là những động lực 

chính hỗ trợ tích cực cho thị trường chứng khoán trong 

nước tăng trưởng tốt trong 6 tháng cuối năm 2017. 

 Triển vọng ngành: Chúng tôi duy trì quan điểm lạc quan 

về triển vọng của các công ty trong ngành Ngân hàng, 

Chứng khoán, Thép, Xây dựng và Kho vận. 

* Vui lòng đọc khuyến nghị ở cuối báo cáo này. 
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 TỔNG QUAN 

Kinh tế Việt Nam có sự bứt phá mạnh mẽ trong quý II vừa qua, với tốc độ tăng trưởng 

đạt 6,17%, tăng mạnh 1,02 điểm phần trăm so với mức độ tăng trưởng của quý I, là 

mức tăng lớn nhất cùng kỳ trong các năm gần đây. Trong đó, nông nghiệp và dịch vụ 

là hai khu vực có tốc độ tăng trưởng cao hơn cùng kỳ năm ngoái.  

Tăng trưởng 6 tháng đầu năm có sự hỗ trợ từ lực cầu trong nước với tiêu dùng cuối 

cùng tăng 7,04% so với cùng kỳ năm 2016, cao hơn so với cùng kỳ năm ngoái; đóng 

góp 8,48 điểm phần trăm, trong đó cầu đầu tư cũng tăng tới 10,5%; nhờ vậy, tích lũy 

tài sản tăng 9,50%, đóng góp 4,26 điểm phần trăm vào mức tăng trưởng chung. Ngược 

lại, chênh lệch xuất, nhập khẩu hàng hóa và dịch vụ ở tình trạng nhập siêu làm giảm 

7,01 điểm phần trăm của mức tăng trưởng chung. 

Trong 6 tháng cuối năm, VPBS dự báo nền tảng vĩ mô tiếp tục ổn định, hỗ trợ cho kinh 

tế tăng trưởng. Cụ thể, lạm phát sẽ tiếp tục duy trì ở mức thấp, tăng nhẹ đạt 4,5% 

cuối năm nay. Các mức lãi suất huy động, cho vay, trái phiếu chính phủ sẽ vẫn ổn định 

ở mức thấp hoặc chỉ tăng nhẹ trong quý III. Tỷ giá được sự hỗ trợ của dòng vốn đầu tư 

nước ngoài dồi dào cả trực tiếp và gián tiếp, tuy nhiên do tình trạng nhập siêu tiếp tục 

gia tăng, tỷ giá VND/USD trung tâm dự báo sẽ tăng thêm 2-3% đến cuối năm.  

Nền tảng vĩ mô ổn định với lãi suất thấp sẽ hỗ trợ thị trường chứng khoán tăng trưởng.  

Cùng với việc thị trường chứng khoán phái sinh đi vào hoạt động trong quý III và nhiều 

biện pháp phát triển thị trường, VPBS dự báo chỉ số VN-Index sẽ sẽ dao động hiệu 

chỉnh trong biên độ 750-780 điểm trong quý III này sau đó tăng điểm trở lại xu hướng 

tăng trung hạn từ đầu năm lên mức 800 điểm trong quý IV/2017 và hoàn thành sóng 3 

cơ sở của sóng III lớn ở vùng 825-830 điểm vào cuối quý I/2018 trong kịch bản tích 

cực; hoặc đi ngang suy giảm về vùng 750 điểm trong quý III/2017 và dao động cân 

bằng quanh vùng 740-760 điểm trong quý IV/2017 trong kịch bản kém tích cực hơn. 

Tổng hợp các chỉ số kinh tế 2015-2017 
 

 
Dự phóng 

Năm 2015 2016 Q1/2017 2Q/2017 3Q/2017 2017 

Tăng trưởng GDP (% so với 

cùng kỳ) 
6,68 6,21 5,1 5,73 6,1 6,4 

Cán cân thương mại (tỷ USD) (3,54) 2,68 (1,9) (2,7) (2,9) (3,1) 

Bội chi NSNN/GDP (%) 6,1 4,24* 0,44* 1,58* 2,62* 3,50* 

Tăng trưởng tín 
17,29 18,71 2,81 7,67 12,0 18,0 

dụng (% so với đầu năm) 

CPI (% so với cùng kỳ) 0,60 4,74 4,96 4,15 4,3 4,5 

Tỷ giá trung tâm (VND/USD) 21.89 22.159 22.276 22.431 22.603 22.880-23.104 

Lợi suất trái phiếu 5 năm (%) 6,3 5,6 5,23 4,94 5,1 5,3 

 * Theo cách tính mới 

Nguồn: NHNN, TCTK, HNX, VPBS 
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 TRIỂN VỌNG KINH TẾ THẾ GIỚI 

Mỹ 

Tăng trưởng chậm mặc dù tỷ lệ thất nghiệp thấp 

Tăng trưởng nền kinh tế Mỹ tiếp tục thấp, GDP tháng 5 chỉ tăng 1,4% so với cùng kỳ 

năm ngoái. Thị trường lao động Mỹ đã đạt mức toàn dụng nhân công với tỷ lệ thất 

nghiệp quay trở lại mức 4,4% của trước năm 2008. Tuy nhiên, những thay đổi cơ cấu 

rõ ràng kể từ cuộc khủng hoảng tài chính năm 2008 lại chưa phản ánh lên sự tăng 

trưởng kinh tế như kỳ vọng. 

Trước đây, toàn dụng lao động có nghĩa là người sử dụng lao động cần tăng lương để 

thu hút người lao động, tăng thu nhập cho người lao động, dẫn đến tăng nhu cầu hàng 

tiêu dùng, tăng sản xuất và tăng trưởng nền kinh tế. Tuy nhiên, số lượng công việc 

được tạo ra từ năm 2008 chủ yếu là việc làm trả lương thấp và bán thời gian. Tăng 

trưởng GDP của Mỹ dành hết cho 5% dân số giàu nhất, còn thu nhập của phần lớn 

người lao động không tăng lên, và nhiều người chỉ đơn giản ngừng tìm kiếm việc làm. 

Do đó tỷ lệ thất nghiệp có thể quay trở lại mức trước năm 2008 nhưng tỷ lệ việc làm 

vẫn thấp hơn trước khoảng 5%. Đối với Mỹ, thực trạng này gây ra khó khăn vì chi tiêu 

tiêu dùng chiếm tới 70% nền kinh tế - nếu người tiêu dùng không thể chi tiêu nhiều thì 

sự tăng trưởng của nền kinh tế sẽ bị tê liệt. 

Mặc dù thị trường chứng khoán Mỹ tiếp tục tăng – chỉ số S&P500 đã tăng được 8,4% 

trong năm nay – nhưng xu hướng này không dựa trên sự tăng trưởng nền kinh tế, mà 

dựa vào giả định rằng tỷ lệ việc làm tăng sẽ dẫn tới sản xuất tăng lên và một phần dựa 

vào thực tế là phần lớn tài sản của Mỹ hiện nay đang nằm trong tay của những người 

giàu có và các tập đoàn, và phần lớn trong số đó được đầu tư vào thị trường chứng 

khoán. Tăng việc làm và tăng lương sẽ dẫn đến lạm phát cao hơn, nhưng điều này vẫn 

chưa xảy ra - lạm phát vẫn tiếp tục giảm từ tháng Hai và đạt 1,87% trong tháng Năm - 

và quá trình tăng lãi suất của Fed đang diễn ra chậm lại để tránh làm yếu đi thêm quá 

trình tăng trưởng kinh tế do tăng chi phí đi vay. 

Rủi ro chính trị tới tăng trưởng tiêu dùng  

Chi tiêu cho tiêu dùng trong vài năm gần đây được hỗ trợ bởi những thay đổi trong hệ 

thống bảo hiểm y tế do Tổng thống Obama đưa ra. Hoa Kỳ chi tiêu 17,1% GDP cho 

chăm sóc sức khoẻ - mức cao nhất trên thế giới; trong khi đó EU chi 10,0% và Việt 

Nam chi 7,1%. Những cải cách chăm sóc sức khoẻ của ông Obama đã làm giảm những 

chi phí này, cho phép người tiêu dùng chi tiêu nhiều hơn cho các mục mua sắm khác. 

Tuy nhiên, vì lý do tư tưởng, đại đa số Đảng Cộng hòa đang cố đảo ngược những thay 

đổi này đồng thời cắt giảm thuế cho người giàu. Trong ngắn hạn, đây sẽ là tin tốt cho 

thị trường chứng khoán Mỹ vì nó sẽ làm tăng lợi nhuận ngắn hạn của công ty nhưng về 

lâu dài, tăng trưởng kinh tế có thể sẽ chậm lại. 

Tuy nhiên, Đảng Cộng hòa chưa hiện thực hóa được nhiều mục tiêu của họ do chia rẽ 

nội bộ và các vụ tai tiếng và sự thiếu năng lực của Tổng thống Trump, người ít có sự 

quan tâm hay sự hiểu biết về kinh tế hoặc chăm sóc sức khoẻ và là vị Tổng thống ít 

được ưa chuộng nhất kể từ khi các cuộc thăm dò dư luận bắt đầu. Do đó, tình hình hiện 

nay là bế tắc và đình trệ.  

Ảnh hưởng chính đến Việt Nam  

Đối với Việt Nam, điều này có nhiều tác động. Mặc dù Hoa Kỳ vẫn là nền kinh tế lớn 

nhất thế giới và thị trường chứng khoán đang tăng, nhưng các cơ hội tăng trưởng tiềm 

năng vẫn còn hạn chế. Nhu cầu cho hàng tiêu dùng thiết yếu giá thấp thay vì đồ xa xỉ 

vẫn tiếp tục tăng, nhưng nhu cầu về hàng hóa cao cấp sẽ không tăng. Cần lưu ý rằng 

với bản chất của cơ sở hạ tầng ở Mỹ thì điện thoại di động và ô tô là nhu cầu thiết yếu 

đối với hầu hết mọi người. Nếu Đảng Cộng hòa thành công trong việc hủy bỏ chính 
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sách chăm sóc sức khoẻ của Obama, nhu cầu về những thứ không cần thiết có thể sẽ 

giảm. Các nhà đầu tư cũng nên chuẩn bị cho khả năng Tổng thống Trump hoặc một số 

cố vấn thân cận nhất của ông bị mất chức và qua đó tạo ra những điều không chắc 

chắn trên thị trường toàn cầu. 

Ngược lại, nếu sự bất bình đẳng về thu nhập ở Mỹ vẫn cao, sẽ có nhiều nguồn vốn sẵn 

sàng đầu tư ra nước ngoài, kể cả Việt Nam. Điều này sẽ tích cực cho thị trường chứng 

khoán Việt Nam, nhưng có rủi ro là việc dòng vốn đầu tư bị rút ra trong trường hợp bất 

ổn. Dòng vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài chiến lược có xu hướng tập trung vào thị 

trường nội địa hoặc xuất khẩu sang các thị trường mà không có những yếu kém về cấu 

trúc giống như Mỹ, ví dụ các nước thuộc Liên minh châu Âu, Nhật Bản, Úc, và các thị 

trường đang phát triển ở ASEAN. 

Liên minh Châu Âu  

Sự không chắc chắn về Brexit 

Câu chuyện tiêu điểm ở EU vẫn là Brexit, mặc dù vẫn còn nhiều điều chưa rõ ràng. Mặc 

dù Anh đã bỏ phiếu đồng ý “rời khỏi” Liên minh châu Âu, nhưng vẫn chưa có sự đồng 

thuận, kể cả trong chính phủ Anh, về lựa chọn thay thế nào là phù hợp. Một số chính 

trị gia đang đề xuất phương án Brexit “cứng rắn”, nghĩa là Vương quốc Anh rút khỏi tất 

cả các hiệp định liên quan đến châu Âu - không chỉ EU, mà cả Liên minh thuế quan, 

khu vực kinh tế châu Âu (EEA), Cộng đồng Năng lượng nguyên tử châu Âu, và Toà án 

Nhân quyền châu Âu. Tuy nhiên, trong cuộc bầu cử Anh gần đây, Đảng Bảo thủ cầm 

quyền kêu gọi tăng cường sự kiểm soát quốc hội, cho thấy họ thực sự mất quyền kiểm 

soát và buộc phải nhờ sự hỗ trợ của một nhóm thành viên. Điều này có nghĩa là ngay 

cả một nhóm nhỏ các thành viên trong Đảng Bảo thủ cũng có thể cản trở các kế hoạch 

của chính phủ. 

Do đó, lựa chọn Brexit "nhẹ nhàng" đang được xem xét, trong đó Anh tiếp tục là thành 

viên của EEA, sẽ có ít thay đổi nhất về kinh tế. Một số nhà quan sát cho rằng có thể 

Vương quốc Anh sẽ không rời khỏi EU, nhưng vì Brexit là một quá trình chưa từng có, 

mọi kết quả đều không rõ ràng và sự không chắc chắn này đang có ảnh hưởng xấu đến 

nước Anh, với mức tăng trưởng GDP giảm xuống 0.2%. Điều đó chỉ ra rằng, lựa chọn 

Brexit "cứng rắn" sẽ gây thiệt hại nặng nề về mặt kinh tế đối với cả Anh và EU, và điều 

đó đã được dự đoán cũng như phản ánh vào thị trường trước cuộc bầu cử gần đây; bất 

kỳ điều gì khác sẽ được coi như sự cải thiện. 

Sự phân chia cơ cấu kinh tế 

Về mặt cấu trúc, EU vẫn phân chia giữa bắc và nam. Các nước phía bắc - đặc biệt là 

Đức - đang có sự tăng trưởng kinh tế ổn định, trong khi các quốc gia phía nam - Hy 

Lạp, Tây Ban Nha, Bồ Đào Nha, và ở mức độ thấp hơn là Italia - vẫn đang phải vật lộn 

với những yếu kém về kinh tế và cơ sở hạ tầng, quản lý tài chính kém và tham nhũng 

tràn làn. Tăng trưởng trong khu vực đồng tiền chung châu Âu nói chung vẫn còn thấp 

là do sự khác biệt này, mặc dù tốc độ tăng trưởng đang tăng lên và đạt 1.9% trong quý 

II, và lạm phát là 1.3%. Ngay cả Hy Lạp cũng đang tăng trưởng, mặc dù chỉ 0,4%, dù 

trước đó được dự báo giảm. Ngân hàng Trung ương Châu Âu cũng tiếp tục hỗ trợ tăng 

trưởng dưới hình thức lãi suất thấp và mua lại một số loại nợ. 

Hiệp định thương mại tự do Việt Nam – EU (EVFTA)  

Việt Nam và EU đã ký kết văn bản Hiệp định thương mại tự do với EU, được coi là Hiệp 

định toàn diện và mở rộng nhất mà EU đồng ý với một nước đang phát triển, nhưng 

Hiệp định này vẫn chưa được phê chuẩn bởi nghị viện châu Âu hay chính phủ Việt Nam. 

Mặc dù hiệp định này được kỳ vọng có hiệu lực vào năm tới nhưng điều này chưa được 

bảo đảm. Tuy nhiên, tại Hội nghị thượng đỉnh G20 vào ngày 8/7 vừa qua, các nhà lãnh 

đạo EU đã đồng ý đẩy nhanh việc phê duyệt hiệp định để có hiệu lực càng sớm càng tốt 
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- một tín hiệu tích cực rằng EU vẫn nhiệt tình về hiệp định này. 

Ảnh hướng chính tới Việt Nam  

Đối với Việt Nam, điều này có nghĩa là nhập khẩu hàng hóa công nghệ cao miễn thuế, 

bao gồm ô tô và dược phẩm, sẽ tăng lên. Đồng thời, hàng rào thuế quan sẽ được xoá 

bỏ - một số dòng thuế được xóa ngay lập tức và một số sẽ sau vài năm - đối với hàng 

xuất khẩu của Việt Nam sang EU. Tương lai, EU có thể sẽ thay thế Hoa Kỳ trở thành thị 

trường xuất khẩu hàng đầu của Việt Nam, và độ rộng của hiệp định mang lại cho Việt 

Nam một lợi thế đặc biệt hơn so với các nước đang phát triển khác, đặc biệt là Trung 

Quốc, khi xuất khẩu sang EU. 

Dòng vốn đầu tư trực tiếp chiến lược từ EU có xu hướng gia tăng vì các nhà sản xuất 

EU tìm kiếm các nguồn nguyên liệu với mức thuế thấp hơn so với hiện nay. Các hoạt 

động mua bán và sát nhập và hợp tác lâu dài có thể sẽ phát triển; trong khi đó các 

ngành công nghiệp tiên tiến của Việt Nam, đặc biệt là các ngành dược phẩm và công 

nghiệp ô tô, có thể gặp áp lực. EU cũng duy trì các yêu cầu khắt khe về chất lượng và 

kiểm soát nghiêm ngặt đối với hàng nhập khẩu, điều này có thể làm cho các doanh 

nghiệp Việt Nam khó có thể thâm nhập thị trường. 

Mặc dù EU đàm phán như một thực thể, các nhà đầu tư và doanh nghiệp Việt Nam cần 

hiểu rằng nó không hành xử giống như một thị trường đơn lẻ. EU bao gồm (hiện tại) 28 

quốc gia có nền văn hoá và nhu cầu khác nhau. Ví dụ, hải sản có thể rất phổ biến ở các 

nước phía Nam của EU, nhưng ở phía Bắc thì ít hơn; các nhà sản xuất quần áo ấm có 

thể sẽ tìm thấy nhu cầu tốt ở phía bắc, nhưng không có ở miền Nam. Điều này, kết hợp 

với sự khác biệt về cấu trúc kinh tế khác nhau trong EU như đã nêu ở trên, khiến cho 

việc nghiên cứu, quảng cáo và định giá có tính đến từng yếu tố riêng biệt nội tại trong 

EU rất quan trọng. Mặc dù các quy tắc, quy trình và thuế quan như nhau trên khắp EU, 

nhưng thị trường và điều kiện kinh tế thì không. 

Tuy nhiên, việc mở cửa thị trường EU có thể là sự thúc đẩy lớn cho nền kinh tế Việt 

Nam, và tính chất tiên phong của hiệp định cũng có nghĩa là EU có thể thu lợi về kinh 

tế tương tự khi họ có thể tự do tiếp cận năng lượng và lực lượng lao động trẻ Việt Nam 

đầy tiềm năng và năng động. 

Nhật Bản 

Nền kinh tế Nhật Bản vẫn đang trên đà phục hồi nhờ sự tăng trưởng đầu tư cao và nhu 

cầu tiêu dùng dần ổn định. Tuy nhiên, các chính sách kinh tế không chắc chắn ở Hoa 

Kỳ và sự suy giảm kinh tế đáng kể ở Trung Quốc có thể ảnh hưởng tiêu cực đến sự 

phục hồi kinh tế của Nhật Bản. 

Điều chỉnh tăng trưởng GDP giảm do tăng trưởng hàng tồn kho giảm mạnh 

Tăng trưởng kinh tế Nhật Bản đã điều chỉnh tăng 1,0% trong Quý I/2017 so với quý 

trước, thấp hơn mức tăng 2,2% trong báo cáo trước đó. Sự điều chỉnh giảm chỉ số GDP 

chủ yếu là do sự đóng góp của hàng tồn kho cá nhân vào tăng trưởng chung giảm 

mạnh, giảm 0,6 điểm phần trăm so với tổng sản lượng chung của Quý I. Bên cạnh đó, 

do tiêu dùng tăng trưởng 0,4% so với cùng kỳ, thấp hơn kỳ vọng thị trường 0,5% cũng 

khiến GDP bị điều chỉnh giảm. Dù vậy, tiêu dùng vẫn tăng trưởng đáng kể so với quý 

IV/2016  và lạm phát cơ bản tăng 0,4% đạt mức cao nhất từ tháng 3/2015.   

Ngân hàng Trung ương Nhật Bản dự đoán nền kinh tế sẽ tăng từ 1,4% đến 1,6% trong 

năm tài chính 2017, kết thúc vào tháng 3 năm 2018. Trong năm tài chính kế tiếp, BoJ 

dự đoán tăng trưởng GDP từ 1,1% đến 1,3%. Các chuyên gia kinh tế của tờ Focus 

Economics dự báo GDP Nhật Bản sẽ tăng 1,2% trong năm 2017 và tăng 0,9% trong 

năm 2018.  
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Kim ngạch nhập khẩu tăng khiến cán cân thương mại của Nhật Bản thâm hụt 

vào tháng 5/2017 

Theo báo cáo của Bộ Tài chính Nhật Bản công bố ngày 18/6/2017, kim ngạch xuất 

khẩu của nước này trong tháng 5/2017 đạt 5.851,4 tỷ yên vào tháng 5, tăng 14,9% so 

với cùng kỳ năm ngoái , tiếp sau mức tăng 7,5% trong tháng 4/2017. Đây là tháng thứ 

6 liên tiếp xuất khẩu Nhật Bản tăng và là mức tăng trưởng lớn nhất trong hơn hai năm 

qua nhờ doanh thu từ xuất khẩu thiết bị vận tải tăng mạnh (12,5%) do số lượng đơn 

hàng mô tô tăng 8,2%. Trong các đối tác thương mại lớn, tăng trưởng xuất khẩu sang 

Trung Quốc cao nhất (23,9%); tiếp đến là Mỹ (11,6%); EU (19,8%) và Hàn Quốc 

(22,9%). 

Trong khi đó, kim ngạch nhập khẩu trong tháng 5/2017 tăng 17,8% so với cùng kỳ 

năm ngoái lên 6.064,7 tỷ yên, tiếp sau mức tăng 15,2% trong tháng 4/2017 và là mức 

tăng trưởng lớn nhất kể từ 2014. Mức tăng kim ngạch nhập khẩu cao hơn so với ước 

tính 14,8% do các đơn hàng nhập khẩu nhiên liệu khoáng tăng 41,5% trong đó xăng 

dầu tăng 8,7%; tiếp đến là hóa chất (16,6%) và máy móc (16,4%). Nhập khẩu từ 

Australia tăng mạnh nhất (51,1%), theo sau là Đài Loan (11,1%), Trung Quốc (9,6%).   

Do nhập khẩu tăng mạnh nên cán cân thương mại của Nhật Bản đã giảm từ mức thặng 

dư 481 tỷ yên trong tháng 4/2017 xuống mức thâm hụt 204 tỷ yên vào tháng 5/2017 

(tháng 5 năm 2016: 47 tỷ yên).  

Tiếp tục duy trì chính sách tiền tệ nới lỏng 

Sau cuộc họp chính sách tháng 6/2017, Ngân hàng trung ương Nhật Bản (BoJ) vẫn tiếp 

tục duy trì gói kích thích tiền tệ và quan điểm chính sách tiền tệ nới lỏng định tính và 

định lượng (QQE) trong thời gian tới. Nguyên nhân là do lạm phát ở Nhật vẫn thấp và 

để đạt mục tiêu lạm phát 2% còn gặp nhiều khó khăn. Lãi suất áp dụng đối với các 

khoản dư nợ ở các tổ chức tài chính hiện tại ở mức -0,1%, lãi suất trái phiếu kỳ hạn 10 

năm bị giới hạn ở mức 0%, trong khi tốc độ mua sắm tài sản vẫn ở mức 80 nghìn yên ( 

tương đương 727 tỷ đô la Mỹ) một năm. 

Trung Quốc 

Tăng trưởng GDP nhanh hơn kỳ vọng nhờ tăng chi tiêu chính phủ vào cơ sở hạ 

tầng  

Nền kinh tế Trung Quốc tăng trưởng nhanh hơn dự báo trong 3 tháng đầu năm 2017 

nhờ việc chi tiêu vào cơ sở hạ tầng gồm có xây dựng đường xá và hệ thống đường sắt 

mới của Chính phủ và đà tăng trưởng mạnh mẽ của thị trường nhà ở, theo báo cáo 

Reuters. Cụ thể, nền kinh tế Trung Quốc tăng trưởng ở mức 6.9% trong quý I/2017 so 

với cùng kỳ năm trước, cao hơn dự báo tăng trưởng 6.8% từ các nhà phân tích. Đây 

được xem là tốc độ tăng trưởng nhanh nhất kể từ quý III/2015.  

Đà tăng trưởng kinh tế Trung Quốc tiếp tục giữ vững trong tháng 5 nhờ sự tăng trưởng 

sản xuất công nghiệp và doanh thu bán lẻ ổn định. Ngược lại, tăng trưởng đầu tư bất 

động sản chậm lại so với cùng kỳ năm ngoái do những chính sách kìm hãm đà tăng 

trưởng quá nóng của thị trường nhà ở Trung Quốc bắt đầu có kết quả. Mặt khác, theo 

số liệu khu vực kinh tế đối ngoại cho thấy mức cầu cao trên thế giới cùng với động lực 

phát triển mạnh trong nước thúc đẩy hoạt động xuất khẩu và nhập khẩu tăng mạnh 

trong tháng 5. 

Trong quý II/2017, theo sự báo Trung tâm thông tin Nhà nước, kinh tế Trung Quốc kỳ 

vọng tăng trưởng khoảng 6.8%. Chính phủ Trung Quốc đang đặt mục tiêu tăng trưởng 

6.5% trong năm 2017, thấp hơn so với mục tiêu trong năm 2016 ở mức 6.5-7% và 

mức tăng trưởng thực tế trong năm trước là 6.7%. Đến thời điểm hiện nay, kinh tế 

Trung Quốc vẫn lạc quan nhưng nhiều nhà phân tích đều dự báo nền kinh tế lớn thứ hai 
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trên thế giới sẽ mất đà tăng trưởng vào cuối năm 2017 khi ảnh hưởng của các biện 

pháp kích thích trước đó bắt đầu yếu đi. 

Moody’s hạ xếp hạng tín nhiệm  

Tổ chức đánh giá tín nhiệm Moody’s Investors Services đã hạ tín nhiệm nợ dài hạn 

bằng nội tệ và ngoại tệ của Trung Quốc xuống Aa3 từ A1 lần đầu tiên trong gần 30 

năm, đồng thời nâng triển vọng nước này từ “ tiêu cực” lên “ ổn định”. Nguyên nhân hạ 

tín nhiệm này là do tổ chức Moody dự đoán rằng sức mạnh tài chính của Trung Quốc sẽ 

suy giảm trong những năm tới vì nợ trong toàn bộ nền kinh tế tiếp tục tăng mà tốc độ 

tăng trưởng tiềm năng lại đi xuống. Mặc dù chính phủ Trung Quốc đang nỗ lực thắt 

chặt chính sách tiền tệ để cải cách chuyển đổi nền kinh tế và hệ thống tài chính, nhưng 

quá trình này dường như khó ngăn được mức nợ trong toàn kinh tế tăng. Việc bị 

Moody’s hạ điểm tín nhiệm có thể khiến chi phí vay nợ đối với Chính phủ Trung Quốc và 

các doanh nghiệp quốc doanh nước này tăng nhẹ. 

Trong khi đó, Bộ Tài chính Trung Quốc cho rằng Moody quá bi quan về sự phát triển 

của nền kinh tế lớn thứ hai thế giới này. “Nền kinh tế Trung Quốc được dự đoán sẽ ổn 

định, tăng trưởng nhanh nhờ các chính sách cải cách sâu rộng của chính phủ đối với 

những công ty quốc doanh, trong ngành tài chính, thuế, giá tiêu dùng cùng những dự 

án như “Một vành đai, Một con đường””, người phát ngôn Bộ tài chính Trung Quốc cho 

biết. Trung Quốc cũng cho biết nợ công nửa nước này sẽ không thay đổi lớn trong giai 

đoạn 2017-2020 so với năm 2016, với tỷ lệ nợ công chiếm 36,7% GDP. 

Dự trữ ngoại tệ tăng cao nhất kể từ tháng 10/2016 

Dự trữ ngoại tệ của Trung Quốc tăng trưởng liên tục trong 5 tháng liên tiếp, đạt mức 

3,057 nghỉn tỷ USD trong tháng 6 năm 2017, mức cao nhất kể từ tháng 10. Dự trữ 

tháng 6 tăng 3 tỷ USD so với tháng trước, thấp hơn kỳ vọng là 3.062 tỷ USD và thấp 

hơn nhiều so với mức tăng 24 tỷ USD trong tháng 5. Dự trữ ngoại hối của Trung Quốc 

tăng trở lại nguyên nhân là do chính phủ Trung Quốc đã siêt chặt quy định và kiểm 

soát dòng vốn ra nước ngoài, khiến cho dòng vốn đầu tư ra nước ngoài giảm dần trong 

thời gian qua. Giá trị các tiền tệ khác trong dự trữ ngoại hối của Trung Quốc như Euro, 

Bảng Anh, Yên Nhật... cũng tăng đáng kể. 

Trước động thái Fed thông báo thu hẹp bảng cân đối kế toán trong cuộc họp tháng 6 

vừa qua và khả năng sẽ tăng lãi suất thêm một nữa vào tháng 12, ngân hàng Trung 

ương Trung Quốc cho biết họ sẽ không theo bước Fed tăng lãi suất và tiếp tục duy trì 

dự trữ ngoại hối ổn đinh nhằm bảo vệ đồng Nhân dân tệ và do đó tránh các viễn cảnh 

bất ổn về nguồn vốn. Các chuyên gia chiến lược ngoại hối của Reuters dự báo đồng 

nhân tệ sẽ giảm xuống 7,07CNY/USD trong năm 2017.  
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Tăng trưởng GDP 

Tăng trưởng GDP quý II cải thiện, áp lực đạt mục tiêu tăng trưởng vẫn cao 

Theo Tổng cục Thống kê (TCTK), tăng trưởng GDP của Việt Nam 6 tháng đầu năm ước 

tính tăng 5,73% so với cùng kỳ năm trước, trong đó quý I chỉ tăng 5,15%, quý II khởi 

sắc hơn với tốc độ tăng 6,17%. So với cùng kỳ 2 năm trước, thì tốc độ tăng trưởng GDP 6 

tháng đầu năm 2017 cao hơn so với mức tăng 5,65% vào quý II/2016, tuy nhiên thấp 

hơn mức tăng 6,32% tại quý II/2015. Sự cải thiện của tăng trưởng GDP trong quý 

II/2017 của toàn nền kinh tế là nhờ sự tăng lên ở cả 3 khu vực của GDP. 

Cụ thể, khu vực dịch vụ đạt mức tăng trưởng nhanh nhất trong cả 3 khu vực và là mức 

tăng trưởng cao nhất so với cùng kỳ 5 năm trở lại đây, tăng 6,85% so với cùng kỳ năm 

ngoái. Đáng chú ý trong khu vực này là bán buôn và bán lẻ chiếm tỷ trọng lớn nhất và 

tăng mạnh 7,10% so với cùng kỳ năm trước, là ngành có mức đóng góp cao nhất vào 

mức tăng chung. Tiếp đó là ngành lưu trú và dịch vụ ăn uống (tăng 8,90%), dịch vụ tài 

chính (tăng 7,66%) và bất động sản (tăng 3,86%). 

Khu vực nông, lâm, và thủy sản cũng cải thiện đáng kể trong 6 tháng đầu năm 2017. Khu 

vực này đã tăng tới 2,65% so với cùng kỳ, tăng khá so với sự sụt giảm 0,18% vào quý II 

năm ngoái. Trong đó, ngành thủy sản có mức tăng cao nhất với 5,08% so với cùng kỳ 

năm 2016, ngành nông nghiệp cũng tăng khá 2,01%, cải thiện so với sự sụt giảm 0,78% 

ở cùng kỳ năm ngoái. Lâm nghiệp tăng 4,31%, thấp hơn mức tăng 5,75% của 6 tháng 

đầu năm 2016. 

Trong 6 tháng đầu năm, khu vực công nghiệp và xây dựng chỉ tăng 5,81% so với cùng 

kỳ, thấp hơn nhiều so với mức tăng 9,09% và 7,12% của cùng kỳ năm 2015 và năm 

2016. Trong đó ngành công nghiệp và ngành xây dựng nói riêng tăng lần lượt là 5,33% 

và 8,50%. Tăng trưởng ngành công nghiệp giảm chủ yếu do ngành khai khoáng giảm 

8,2%, làm giảm 0,61 điểm phần trăm mức tăng trưởng chung và là mức giảm sâu nhất 

so với cùng kỳ các năm từ 2011 trở về đây. Ngành công nghiệp chế biến, chế tạo đạt mức 

tăng 10,52%, tương đương mức tăng 10,50% của cùng kỳ năm trước, đóng góp 1,79 

điểm phần trăm.  

Số liệu tăng trường GDP mà TCTK đã công bố cho thấy sự cố gắng vượt bậc của cả nền 

kinh tế. Tuy tăng trưởng kinh tế quý II là khả quan, để đạt được mục tiêu tăng trưởng cả 

năm ở mức 6,7% như Quốc hội đã đề ra thì trong 6 tháng cuối năm, mức tăng trưởng 

GDP phải đạt quanh mức 7,4%. Trong 6 năm trở lại đây, chưa có nửa cuối năm nào có 

được mức tăng cao như vậy. Thế nên, mục tiêu 6,7% đang được Chính phủ kiên quyết 

theo đuổi đang đứng trước rất nhiều thách thức, áp lực phát triển kinh tế được đè nặng 

lên nửa sau của năm. 

Chỉ số sản xuất công nghiệp (IIP) 

Chỉ số sản xuất công nghiệp IIP cho thấy sự cải thiện mạnh mẽ của toàn ngành công 

nghiệp trong quý II vừa qua. Nếu chỉ tính riêng trong quý II năm nay, IIP đã tăng 7,8%, 

lớn hơn nhiều so với mức khiêm tốn 4,3% của quý I. Tuy nhiên, tính chung 6 tháng đầu 

năm, IIP của toàn ngành chỉ tăng 6,2% so với cùng kỳ, vẫn thấp hơn nhiều so với mức 

7,5% của nửa đầu năm 2016 và 9,6% của 6 tháng đầu năm 2015.  

Sự giảm tốc này của toàn ngành trong nửa đầu năm 2017 chịu tác động từ ngành khai 

khoáng, giảm tới 8,2% so với cùng kỳ do khai thác dầu thô và khí đốt tự nhiên giảm 

11,6%. Chỉ số IIP của ngành công nghiệp chế biến chế tạo trong nửa đầu năm 2017 đã 

tăng nhẹ lên mức 10,5% so với mức 10,1% tại nửa đầu năm 2016 và 10% tại nửa đầu 

năm 2015, cho thấy tính ổn định của ngành này. IIP của ngành sản xuất và phân phối 

điện tăng 8%, thấp hơn mức tăng 11,7% ở cùng kỳ năm ngoái. Tương tự, IIP của ngành 

cung cấp nước và xử lý rác thải tăng 7,8% trong 6 tháng đầu năm 2017, cũng thấp hơn 

mức tăng 8,1% ở cùng kỳ năm 2016. 
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Tăng trưởng GDP và các khu vực (%) Chỉ số PMI của Việt Nam 

  

Nguồn: TCTK, VPBS Nguồn:  Markit, VPBS 
 

 Trong ngành công nghiệp chế biến và chế tạo, IIP của một số sản phẩm tăng mạnh so 

với cùng kỳ năm trước như Tivi (tăng 39,1%); thép cán (tăng 26,1%); sắt, thép thô 

(tăng 25,6%); phân ure (tăng 19,4%); vải dệt từ sợi tự nhiên (tăng 17,5%); sữa bột 

(tăng 10,4%). Tuy nhiên cũng có những sản phẩm bị suy giảm và ngăn cản sức tăng 

của IIP toàn ngành. Khí đốt thiên nhiên giảm 8,7%; khi hóa lỏng giảm 11,2%; dầu thô 

khai thác giảm 12,5%.  

 

 

 

 

 

 

 

Chỉ số PMI quý II sụt giảm  

Sau khi duy trì ở mức cao tại 54,1 điểm trong tháng 4/2017, chỉ số Nikkei Nhà Quản trị 

mua hàng (PMI) của Việt Nam trong tháng 5 đã giảm về mức thấp nhất của 14 tháng 

kể từ tháng 3/2016 xuống 51,6 điểm. Đến tháng 6, PMI của Việt Nam đã phục hồi trong 

tháng 6, tăng lên 52,6 điểm; tuy nhiên vẫn thấp hơn mức PMI tại cuối quý I. 

Theo đó, đà tăng trưởng của lĩnh vực sản xuất Việt Nam đã chậm lại trong cả tháng 5. 

Sản lượng và số lượng đơn đặt hàng mới, số lượng đơn đặt hàng xuất khẩu mới đều 

tăng chậm hơn nhiều so với tháng 4, trong khi tốc độ tạo thêm việc làm cũng giảm. Chi 

phí tăng chậm lại và nhu cầu khách hàng có dấu hiệu yếu đi, các nhà sản xuất đã giảm 

giá cả đầu ra, khiến cho giá bán hàng đã giảm lần đầu tiên kể từ tháng 8/2016. Hoạt 

động mua hàng vẫn tăng nhưng tốc độ tăng đã chậm lại tháng thứ ba liên tiếp và yếu 

nhất trong thời kỳ 9 tháng. Những lo lắng về sự giảm sút nhu cầu khách hàng đã dẫn 

đến mức độ lạc quan kinh doanh kém hơn, ở mức thấp nhất trong gần 4 năm. 

Đến tháng 6, tốc độ tăng trưởng số lượng đơn đặt hàng mới đã gia tăng, do nhu cầu thị 

trường mạnh lên, với mức tăng đặc biệt mạnh ở lĩnh vực hàng hóa tiêu dùng. Số lượng 

đơn đặt hàng xuất khẩu mới và tốc độ tạo việc làm cũng tăng với tốc độ nhanh hơn, 

khiến cho PMI tăng trở lại. 

Chỉ số nhà quản trị mua hàng PMI 

  Việt Nam Indonesia Malaysia Thái Lan Đài Loan 
Hàn 
Quốc 

Trung 
Quốc 

Nhật Bản 

3/2017 54,6 50,5 49,5 50,2 56,2 48,4 51,8 52,4 

4/2017 54,1 51,2 50,7 49,8 54,4 49,4 51,2 52,7 

5/2017 51,6 50,6 48,7 49,7 53,1 49,2 51,2 53,1 

6/2017 52,5 49,5 46,9 50,4 53,3 50,1 51,7 52,4 

Ghi chú: Chỉ số trên 50 cho thấy sự tăng trưởng trong hoạt động sản xuất 

Nguồn: Markit, VPBS 

Tại Châu Á, hoạt động sản xuất công nghiệp của các quốc gia và vùng lãnh thổ có sự 

phân hóa khi Indonesia, Malaysia giảm mạnh xuống dưới mức 50, cho thấy hoạt động 

sản xuất bị thu hẹp; PMI của Đài Loan tuy vẫn ở mức cao nhưng cũng giảm mạnh 
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xuống 53,3 điểm từ 56,2 điểm tại quý trước. Trong khi đó, hoạt động sản xuất công 

nghiệp của Hàn Quốc tăng mạnh sau khi ở dưới mức 50 trong quý I. Trung Quốc, Nhật 

Bản, Thái Lan lại cho thấy sự ổn định của hoạt động sản xuất công nghiệp khi chỉ số 

PMI cuối quý II không thay đổi nhiều so với mức cuối quý I. 

 Tiêu dùng 

Tiêu dùng tăng trưởng mạnh mẽ 

Tổng mức bán lẻ hàng hoá và dịch vụ tiêu dùng trong 6 tháng đầu năm đạt 1.924,1 

nghìn tỷ đồng, tăng 10,1% so với cùng kỳ năm ngoái. Nếu loại trừ yếu tố giá thì mức 

tăng này còn 8,4%, cao hơn mức tăng 8,1% trong nửa đầu năm 2016. 

Xét theo ngành hoạt động, doanh thu bán lẻ hàng hoá trong 6 tháng đầu năm ước tính 

đạt 1.443,4 nghìn tỷ đồng, chiếm 75% tổng mức và tăng 10,2% so với cùng kỳ năm 

trước. Doanh thu dịch vụ lưu trú, ăn uống tại các khách sạn và nhà hàng đạt 237,9 

nghìn tỷ đồng, chiếm 12,4% tổng mức và tăng 12% so với cùng kỳ; trong khi doanh 

thu du lịch lữ hành tuy chỉ chiếm 0,8% tổng doanh thu, nhưng tăng mạnh 6,7% so với 

cùng kỳ năm trước. Các dịch vụ khác chiếm 11,8% trên tổng số, tăng 8,1% so với cùng 

kỳ năm 2016. 

Tăng trưởng tổng mức bán lẻ hàng hóa và dịch 

vụ tiêu dùng (%) 

Tỷ trọng doanh thu bán lẻ và dịch vụ tiêu 

dùng theo lĩnh vực 

 
 

 Nguồn: TCTK, VPBS 

 Đầu tư toàn xã hội 

Trong 6 tháng đầu năm 2017, hoạt động đầu tư của Việt Nam diễn ra rất sôi động với 

nguồn vốn đầu tư dồi dào từ cả các nhà đầu tư trong nước và nước ngoài. Theo Tổng 

cục Thống kê, vốn đầu tư toàn xã hội quý II/2017 ước tính đạt khoảng 674,8 nghìn tỷ 

đồng, tăng 10,5% so với cùng kỳ năm ngoái và bằng 32,8% GDP. Đầu tư khu vực Nhà 

nước chiếm 35,9%, tăng 6,8% so với cùng kỳ năm trước. Trong khi đó, đầu tư khu vực 

ngoài nhà nước và khu vực FDI chiếm lần lượt 38,7% (tăng 14,9%) và 25,4% (tăng 

9,6% so với cùng kỳ 2016) của tổng mức đầu tư toàn xã hội. 

FDI đăng ký và cấp mới tăng ấn tượng bất chấp Fed nâng lãi suất 

Trong 6 tháng đầu năm, vốn FDI đổ vào Việt Nam đã tăng đáng kể lên mức cao nhất so 

với cùng kỳ trong 5 năm gần đây bất chấp những bất ổn từ nền kinh tế toàn cầu. Mặc 

dù Fed đã tăng lãi suất 2 lần trong năm nay - yếu tố được cho là sẽ dẫn đến việc rút 

vốn đầu tư của các nhà đầu tư nước ngoài; tuy nhiên, các nhà đầu tư nước ngoài vẫn 

tiếp tục mua ròng các tài sản đầu tư ở thị trường mới nổi trong suốt nửa đầu năm 2017, 

một lượng lớn dòng vốn nước ngoài đã chảy vào cả thị trường chứng khoán và trái 

phiếu. 
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Tăng trưởng đầu tư phát triển toàn xã hội 

(%) 
Tổng đầu tư toàn xã hội theo khu vực 

 

  6T/2015 6T/2016 6T/2017 

Tổng vốn đầu tư  9,3 10,3 10,5 

Khu vực Nhà nước 7,8 5,4 6,8 

Khu vực ngoài Nhà 
nước 10,5 12,9 14,9 

Khu vực FDI 9,8 14,3 9,6 
 

 

Nguồn: TCTK, VPBS 
 

 Phân tích của VPBS cũng cho rằng việc Fed tăng lãi suất không có ảnh hưởng đáng kể tới 

FDI vào Việt Nam trong thời gian này do tỷ trọng nguồn vốn đến từ Mỹ là không đáng kể 

so với tổng vốn đầu tư vào Việt Nam; trong khi đó nguồn vốn lớn nhất đến từ các quốc 

gia Châu Á và khối đồng tiền chung châu Âu thì lại không chịu tác động từ phía Fed mà 

ngược lại còn được thúc đẩy đầu tư do chính sách tiền tệ nới lỏng tiếp tục được duy trì ở 

các quốc gia có tổng vốn đầu tư vào Việt Nam lớn như Nhật Bản, Hàn Quốc hay khu vực 

kinh tế chung châu Âu (EU).  

Tổng vốn đầu tư trực tiếp từ nước ngoài (FDI) cấp mới và tăng thêm tính đến ngày 

20/6/2017 là 19,23 tỷ USD, tăng tới 54,8% so với cùng kỳ năm ngoái. Mức giải ngân vốn 

đạt 7,7 tỷ USD, tăng 6,5% so với nửa đầu năm 2016. Vốn FDI tăng chủ yếu do sự đóng 

góp đáng kể của 2 dự án đầu tư nhà máy nhiệt điện BOT Nghi Sơn 2 với nhà đầu tư Nhật 

Bản trị giá 2,793 tỷ USD và BOT Nam Định 1 với nhà đầu tư Singapore trị giá 2,07 tỷ 

USD. Bên cạnh đó là dự án Samsung Display tại Việt Nam trị giá 2,5 tỷ USD của 

Samsung tại Bắc Ninh. 

FDI cấp mới – tăng thêm và giải ngân (tỷ USD) 

 

Nguồn: Cục đầu tư nước ngoài – Bộ KH & ĐT, VPBS 
 

 Trong nửa đầu năm 2017, nhà đầu tư nước ngoài đã đầu tư vào 18 ngành lĩnh vực, trong 

đó lĩnh vực công nghiệp chế biến, chế tạo là lĩnh vực thu hút được nhiều sự quan tâm 

của nhà đầu tư nước ngoài với tổng số vốn là 9,48 tỷ USD, chiếm 49,3% tổng vốn đầu tư 

đăng ký trong 6 tháng đầu năm. Lĩnh vực sản xuất, phân phối điện đứng thứ hai với tổng 

vốn đầu tư là 5,25 tỷ USD, chiếm 27,34% tổng vốn đầu tư. Đứng thứ 3 là lĩnh vực khai 

khoáng với tổng vốn đầu tư đăng ký là 1,28 tỷ USD, chiếm 6,68% tổng vốn đầu tư đăng 
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25.4% 
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ký. 

Theo đối tác đầu tư, Nhật Bản vươn lên đứng vị trí thứ nhất với tổng vốn đầu tư là 5,08 

tỷ USD, chiếm 26,45% tổng vốn đầu tư; Hàn Quốc đứng thứ hai với tổng vốn đầu tư 

đăng ký là 4,95 tỷ USD, chiếm 25,79% tổng vốn đầu tư vào Việt Nam; Singapore đứng 

vị trí thứ 3 với tổng vốn đầu tư đăng ký là 3,48 tỷ USD, chiếm 18,1% tổng vốn đầu tư.  

Dòng vốn đầu tư nước ngoài tiếp tục đổ vào thị trường trái phiếu và chứng 

khoán 

Đầu tư nước ngoài đổ vào thị trường trái phiếu và chứng khoán trong nửa đầu năm 2017 

cũng tăng rất mạnh. Cụ thể, các nhà đầu tư nước ngoài mua ròng 8,94 nghìn tỷ đồng 

thông qua hai sàn, so với việc bán ròng 901,1 tỷ đồng vào cuối quý II năm ngoái. Dòng 

vốn nước ngoài mạnh mẽ tiếp tục đổ vào thị trường chứng khoán Việt Nam là nhờ sự 

thoái vốn nhà nước tại một số các doanh nghiệp lớn và việc nới room 100% cho các nhà 

đầu tư nước ngoài.  

Tiếp nối xu hướng trong quý I, tại thị trường trái phiếu thứ cấp, các nhà đầu tư quốc tế 

cũng tích cực mua tài sản thu nhập cố định gần như xuyên suốt trong cả quý II, ngoại 

trừ một lượng bán ròng khá vào giữa tháng 5. Tính đến hết quý II/2017, nhà đầu tư 

nước ngoài mua ròng 15,6 nghìn tỷ đồng trái phiếu chính phủ, nhiều hơn khối lượng mua 

ròng cùng kỳ năm ngoái (12,8 nghìn tỷ đồng).  

Từ cuối năm 2016, cùng với một số nước trong khu vực, chỉ số rủi ro tín dụng (CDS) của 

Việt Nam liên tục giảm mạnh đã thu hút nhà đầu tư nước ngoài mua vào trái phiếu chính 

phủ Việt Nam. Cuối quý II năm 2017, CDS của Việt Nam đứng ở mức 160,25 điểm, giảm 

thấp hơn 24,3 điểm cơ bản so với đầu năm. Đáng chú ý, CDS của Việt Nam tại ngày 

14/6/2017 đã giảm về mức 134,39, là mức thấp nhất kể từ tháng 12/2007. Tuy nhiên 

sau đó đã tăng trở lại do phản ứng với việc Fed tăng lãi suất. 

FDI theo lĩnh vực (%) FDI theo đối tác (%) 

 
 

Nguồn: Bộ Kế hoạch và Đầu tư, VPBS 

 

 Triển vọng: 

Điều kiện kinh tế vĩ mô của Việt Nam đang trong trạng thái ổn định và hoạt động sản 

xuất vẫn tăng trưởng mạnh so với các nước khác. Hơn nữa, trong số các nước ASEAN 

khác, Việt Nam chi tiêu mạnh nhất cho các dự án cải thiện cơ sở hạ tầng, chỉ sau Trung 

Quốc. Đó là một trong những lý do chính giải thích tại sao Việt Nam thu hút nhiều vốn 

đầu tư FDI. Bên cạnh đó, thông qua những lễ ký kết các dự án liên kết với đối tác nước 

ngoài trong chuyến đi của Thủ tướng Chính phủ Nguyễn Xuân Phúc tới Hoa Kỳ và Nhật 
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của kinh tế thế giới. Một điều nữa là Hiệp định đối tác kinh tế TPP không có Mỹ đang 

được các quốc gia thành viên khác ủng hộ kết nối lại, nếu thành công, cơ hội thu hút vốn 
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FDI của Việt Nam sẽ còn gia tăng mạnh. 

Trong ngắn hạn, việc Fed tăng lãi suất lên 2 lần trong năm nay chưa cho thấy tác động 

của mình giống như những năm trước, khi mà dòng vốn đầu tư từ nước ngoài suy giảm 

trước động thái tương tự của Fed. Trong dài hạn, với kỳ vọng Fed sẽ tăng lãi suất thêm 

một lần nữa vào tháng 12 trong năm nay và những tranh cãi ở Nhật Bản và Châu Âu 

quanh việc tiếp tục hay chấm dứt chính sách tiền tệ nới lỏng của mình có thể sẽ ảnh 

hưởng tới dòng vốn nước ngoài vào Việt Nam. Tuy nhiên, ảnh hưởng đó có lẽ sẽ là câu 

chuyện của năm sau; trước mắt, Việt Nam vẫn đang ở trong thời kỳ đầy lạc quan và tích 

cực về việc thu hút nguồn vốn đầu tư trong và ngoài nước. 

Chi tiêu và đầu tư chính phủ 

Đơn vị : nghìn tỷ đồng 

 
Nguồn: TCTK, VPBS 

 

Tổng thu NSNN tính đến ngày 15/6/2017 ước đạt 500,9 nghìn tỷ đồng, tăng 17,7% so 

với cùng kỳ. Số thu tăng là do tăng trưởng của nền kinh tế trong quý II năm 2017 cải 

thiện tích cực hơn (GDP quý II/2016 tăng 6,17%). Hoạt động sản xuất kinh doanh của 

một số ngành duy trì đà tăng trưởng cao so với cùng kỳ. Toàn hệ thống Thuế đã triển 

khai thực hiện tốt các chức năng quản lý thuế, trong đó chú trọng thanh tra, kiểm tra 

chống thất thu, kiểm soát chặt chẽ việc hoàn thuế GTGT, tăng cường thu hồi nợ đọng và 

tiếp tục đẩy mạnh công tác cải cách thủ tục hành chính giúp huy động kịp thời các nguồn 

thu cho NSNN.  

Một số khoản thu quan trọng từ hoạt động sản xuất kinh doanh đạt khá và đều tăng so 

với cùng kỳ năm trước như: thu từ sử dụng đất đạt 44,5 nghìn tỷ đồng (69,8% dự toán 

năm); thuế thu nhập cá nhân đạt 39 nghìn tỷ đồng (48,2%); thu từ khu vực kinh tế 

ngoài Nhà nước đạt 79,3 nghìn tỷ đồng (bằng 36,9% kế hoạch năm). 

Tổng chi NSNN tính đến ngày 15/6/2017 ước đạt 533,4 nghìn tỷ đồng, đạt 38,4% dự 

toán, tăng 4,9% so với cùng kỳ năm trước, trong đó: chi đầu tư phát triển đạt 83,3 

nghìn tỷ đồng; chi trả nợ lãi 50 nghìn tỷ đồng; chi thường xuyên 398,9 nghìn tỷ đồng.  

Chi trả nợ gốc từ đầu năm đến thời điểm 15/6/2017 ước tính đạt 88,1 nghìn tỷ đồng, 

bằng 53,8% dự toán năm. 

Bội chi ngân sách nửa đầu năm 2017 không bao gồm chi trả nợ gốc đạt 32,5 nghìn tỷ 

đồng, giảm mạnh 60,8% so với mức 82,9 nghìn tỷ đồng cùng kỳ năm trước, chủ yếu do 

khoản mục chi đầu tư phát triển giảm 5,4% so với cùng kỳ. Tỷ lệ bội chi ngân sách/GDP 

đạt 1,58%. 

 

  



 

  
                                                      www.VPBS.com.vn                                                         Trang | 15 

 

 Cán cân thương mại 

Việt Nam tiếp tục nhập siêu cao  

Nhập khẩu và xuất khẩu cùng tăng đáng kể, trong đó nhập khẩu tăng mạnh hơn là 

nguyên nhân duy trì mức nhập siêu cao trong nửa đầu năm 2017. Tính chung 6 tháng 

đầu năm, Việt Nam nhập siêu đạt 2,7 tỷ USD, so với xuất siêu 1,5 tỷ USD trong 2 quý 

đầu năm 2016. Nhập khẩu tăng nhiều hơn 24,1% trong khi xuất khẩu tăng 18,9%. 

Theo số liệu ước tính của Tổng cục Thống kê, kim ngạch xuất khẩu trong 6 tháng đầu 

năm đạt 97,8 tỷ USD, tăng mạnh 18,9% so với cùng kỳ năm ngoái. Tuy nhiên, nếu loại 

trừ yếu tố giá, thì tổng kim ngạch xuất khẩu tăng 12,9% so với cùng kỳ năm 2016. 

Xuất khẩu của khối FDI tiếp tục đóng góp 72,4% vào tổng kim ngạch xuất khẩu cả nước. 

Trong khi đó, xuất khẩu từ khu vực nội địa chỉ chiểm 27,6% tổng xuất khẩu. Tuy nhiên, 

xuất khẩu từ khu vực nội địa đạt mức tăng trưởng theo quý cao nhất trong vòng 6 năm 

trở lại đây với 13,8%. 

Các mặt hàng ghi nhận mức độ tăng trưởng mạnh thuộc về lĩnh vực công nghiệp như 

điện tử, máy tính và linh kiện tăng trưởng với tốc độ cao nhất trong số các mặt hàng 

xuất khẩu chủ lực, đạt 11,3 tỷ USD, tăng 42,3% so với cùng kỳ năm ngoái; máy móc, 

thiết bị, dụng cụ phụ tùng khác đạt 6,1 tỷ USD, tăng 36,3%; điện thoại và linh kiện có 

kim ngạch xuất khẩu lớn nhất, đạt 20,1 tỷ USD, tăng 18,3%. Trong khi đó, dệt may và 

giày dép cũng tăng lần lượt 7% và 11,6%. 

 Cán cân thương mại (tỷ USD) 

 

 
 Nguồn: TCHQ, TCTK, VPBS 

 
 

 Tổng giá trị nhập khẩu ước tính đạt 100,5 tỷ USD, tăng 24,1% so với cùng kỳ năm 

ngoái. Mức tăng trưởng này được ghi nhận đạt giá trị cao nhất so vơi các năm trước. 

Nhập khẩu từ khu vực FDI chiếm 60,3% tổng kim ngạch nhập khẩu. Đáng chú ý là các 

mặt hàng phục vụ sản xuất công nghiệp có giá trị nhập khẩu cao như máy móc, thiết bị, 

dụng cụ, phụ tùng khác đạt 18,4 tỷ USD, tăng 37,8%; điện tử, máy tính và linh kiện đạt 

16,2 tỷ USD, tăng 28,2%; điện thoại và linh kiện đạt 6,2 tỷ USD, tăng 29,5%. 

Mỹ vẫn là thị trường xuất khẩu chủ lực của Việt Nam, đạt 19,6 tỷ USD, tăng 9,5% so với 

cùng kỳ năm ngoái với các mặt hàng chính là dệt may, giày dép và điện thoại và linh 

kiện. Theo sau là thị trường châu Âu (18,2 tỷ USD, tăng 12,6%) và Trung Quốc (13 tỷ 

USD, tăng 42,5%).  

Mặt khác, Trung Quốc vẫn là thị trường nhập khẩu lớn nhất của Việt Nam với tổng kim 

ngạch nhập khẩu lên đến 27,1 tỷ USD, tăng 16,8% so với cùng kỳ năm ngoái. Hàn Quốc 

là thị trường nhập khẩu lớn thứ hai với tổng kim ngạch nhập khẩu là 22,5 tỷ USD, tăng 
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51,2%. Tiếp theo là ASEAN với 13,6 tỷ USD, tăng 17,6%. 

Đáng lưu ý, lần đầu tiên Việt Nam đã nhập siêu nhiều nhất từ Hàn Quốc, thay vì Trung 

Quốc như trước. Tính chung 6 tháng đầu năm, thâm hụt thương mại Việt Nam – Hàn 

Quốc ở mức 15,9 tỷ USD, cao hơn nhiều so với mức thâm hụt 14,1 tỷ USD từ Trung 

Quốc. 

Như vậy, nhập siêu qua 6 tháng đạt 2,7 tỷ USD, trong đó khối doanh nghiệp FDI xuất 

siêu 10,2 tỷ USD, giảm 8,9% so với cùng kỳ năm trước, trong khi khối doanh nghiệp nội 

địa lại nhập siêu tới 12,9 tỷ USD, tăng 33% so với cùng kỳ năm trước. 

Các nguyên nhân khiến nhập khẩu tăng mạnh và dẫn đến nhập siêu trong 6 tháng đầu 

năm 2017: 

- Nhập khẩu máy móc, thiết bị có sự tăng trưởng mạnh trong các tháng đầu năm 

do tăng nhập khẩu của các Công ty thuộc Tập đoàn Samsung (trong đó có 

Samsung Display đẩy mạnh nhập khẩu máy móc thiết bị để phục vụ Dự án mới 

được điều chỉnh tăng vốn). Nhóm máy tính, sản phẩm điện tử và linh kiện và 

nhóm điện thoại các loại, linh kiện (trừ điện thoại di động) đều tăng do đây là 

những sản phẩm đầu vào cho sản xuất hàng xuất khẩu. Nhập khẩu phế liệu sắt 

thép cũng tăng mạnh do nhiều nhà máy luyện sắt thép trong nước vẫn sử dụng 

công nghệ cũ, dùng sắt thép phế liệu như thành phần chính để luyện gang, thép, 

thay cho việc luyện cốc và từ phôi thép đi lên. Bên cạnh đó, một số doanh nghiệp 

lớn trong nước như Tập đoàn Điện lực Việt Nam, Điện lực Vĩnh Tân 1, Nhiệt điện 

Thăng Long tăng cường nhập khẩu máy móc thiết bị phục vụ một số dự án về 

năng lượng; Viettel tăng nhập khẩu thiết bị phục vụ dự án 4G. 

- Đáng chú ý nữa là tương quan giữa xuất khẩu và nhập khẩu nhóm hàng rau quả. 

Sáu tháng đầu năm nay, xuất khẩu rau quả trong sáu tháng đầu năm tăng cao 

50,4% so với cùng kỳ - mức tăng cao nhất trong nhóm hàng nông, thủy sản, 

nhưng nhập khẩu rau quả lại tăng tới 91,2%. Mặc dù Việt Nam có lợi thế về việc 

phát triển các loại rau quả, trái cây nhập từ Hàn Quốc, Thái Lan, Úc, Pháp, Mỹ có 

giá bán cao nhưng vẫn được tiêu thụ tốt, đặc biệt là ở các thành phố lớn. Nguyên 

nhân khiến trái cây ngoại được ưa chuộng là mẫu mã vượt trội so với trái cây Việt 

Nam và còn tồn tại sự e ngại về chất lượng trái cây trong nước.  

Mặt hàng xuất khẩu chính (%) Mặt hàng nhập khẩu chính (%) 

  

Nguồn: TCTK, VPBS 
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đồ gỗ, dệt may, giày dép. Bên cạnh đó, chiến lược cùng quy chế mới về xuất khẩu gạo 

được kỳ vọng sẽ góp phần giúp mặt hàng này tăng trưởng bền vững. 

Về nhập khẩu, do yêu cầu đẩy mạnh sản xuất để đạt mục tiêu tăng trưởng kinh tế 6,7% 

trong năm nay, việc nhập khẩu nguyên, phụ liệu để sản xuất, trong đó phần lớn để gia 

công lắp ráp thành hàng xuất khẩu, sẽ tăng. Đồng thời, dòng vốn FDI gia tăng mạnh mẽ 

khiến  nên hàng nhập khẩu theo chân các dự án FDI cũng sẽ tăng trong nửa cuối năm. 

Đồng thời, sự gia tăng chủ nghĩa bảo hộ thương mại và xu hướng tăng cường bảo hộ, 

hàng rào kỹ thuật của các nước nhập khẩu dự báo sẽ gia tăng, gây khó khăn cho việc 

xuất khẩu hàng hóa của doanh nghiệp Việt Nam. 

VPBS dự báo cán cân thương mại cả năm nhập siêu 3,1 tỷ USD, với khối doanh nghiệp 

trong nước vẫn sẽ tiếp tục nhập siêu, còn khối FDI vẫn sẽ duy trì xuất siêu. 
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CHỈ TIÊU KINH TẾ 

 Lạm phát 

Lạm phát 6 tháng đầu năm tăng thấp 

Theo Tổng cục Thống kê, chỉ số giá tiêu dùng (CPI) tháng 6/2017 tiếp tục giảm 0,17% 

so với tháng trước. Tuy nhiên, CPI của quý II/2017 tăng 4,15% so với bình quân cùng 

kỳ năm 2016. CPI 6 tháng đầu năm tăng do một số nguyên nhân chủ yếu sau: 

 Giá dịch vụ y tế tại 27 tỉnh, thành phố trực thuộc Trung ương điều chỉnh tăng theo 

Thông tư liên tịch số 37/2015/TTLT-BYT-BTC ngày 29/10/2015 của Bộ Y tế và Bộ 

Tài chính và Thông tư số 02/2017/TT-BYT ngày 15/3/2017 của Bộ Y tế. Trong 6 

tháng đầu năm, CPI nhóm thuốc và dịch vụ y tế tăng 47,93% so với cùng kỳ năm 

ngoái, trong đó CPI nhóm dịch vụ y tế tăng 66,09%. 

 Một số địa phương thực hiện lộ trình tăng học phí theo Nghị định số 86/2015/NĐ-

CP ngày 02/10/2015 của Chính phủ. CPI nhóm giáo dục tăng 9,99% so với cùng 

kỳ, trong đó dịch vụ giáo dục tăng 11,56%. 

 Giá các mặt hàng thiết yếu trên thế giới như giá nhiên liệu, chất đốt, sắt thép 

tăng trở lại trong 6 tháng đầu năm làm chỉ số giá xuất, nhập khẩu tăng so với 

cùng kỳ năm trước. 

Bên cạnh các nguyên nhân làm tăng CPI trong 6 tháng đầu năm, có một số yếu tố góp 

phần kiềm chế CPI: 

 Chỉ số giá nhóm thực phẩm giảm 1,74% so với cùng kỳ năm trước, đóng góp mức 

giảm CPI chung 0,39%. Giá thịt lợn giảm mạnh do nguồn cung dồi dào trong khi 

nhu cầu thu mua thịt lợn xuất khẩu sang Trung Quốc giảm. 

 Trong quý II/2017, giá xăng đã được điều chỉnh giảm nhiều lần. Cụ thể, giá xăng 

RON92 tại ngày 5/7/2017 đã giảm tới 2.125 đồng/lít so với đầu năm nay, góp 

phần giảm chi phí sản xuất, bình ổn giá hàng hóa cơ bản. 

Lạm phát cơ bản bình quân 6 tháng đầu năm 2017 tăng 1,52% so với bình quân cùng 

kỳ năm 2016. 

Triển vọng: 

VPBS dự đoán lạm phát trong nửa cuối năm 2017 sẽ tăng nhẹ, CPI cả năm ở mức 4,5%, 

vì một số nguyên nhân sau: 

 Việc điều chỉnh giá dịch vụ, đặc biệt là dịch vụ y tế, giáo dục đã được triển khai và 

tiếp tục thực hiện trong những tháng cuối năm. Đồng thời, từ ngày 1/7/2017, 

Chính phủ thực hiện tăng lương cơ bản cho cán bộ, công chức, viên chức.  

 Giá thịt heo đang có những động thái tăng lên khi thương lái Trung Quốc tích cực 

thu gom bổ sung nguồn cung thiếu hụt vì thiên tai tại Trung Quốc. Giá thịt heo 

thấp là yếu tố chính làm CPI theo tháng liên tục giảm tại tháng 5 và tháng 6. Dấu 

hiệu phục hồi trên của giá thịt heo cũng sẽ khiến CPI tăng lên trong các tháng tiếp 

theo. 

 Bộ Tài chính đã trình lên Uỷ ban Thường vụ Quốc hội (NASC) để xuất bổ sung một 

số điều luật của Luật Thuế bảo vệ Môi trường. Trong đó, thuế môi trường từ dầu 

mỏ sẽ tăng lên đến tối đa 8.000 đồng/lít. Dự thảo này sẽ được gửi cho Quốc hội 

sau khi được NASC chấp thuận vào tháng 9/2017. Cộng với yếu tố giá xăng dầu 

thế giới đang cho thấy những sự hồi phục, rất có thể trong thời gian tới giá xăng 

dầu trong nước sẽ được điều chỉnh tăng trở lại.  
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CPI Giá xăng RON92 (VND/lít) 

 
 

 Nguồn: TCTK, Bộ Công thương, VPBS 
 

 Thị trường ngoại hối  

Diễn biến tỷ giá USD/VND trong 6 tháng đầu năm nay cho thấy sự biến động trái 

chiều giữa tỷ giá trung tâm do NHNN công bố và tỷ giá giao dịch thực tế tại các NHTM. 

Theo quan sát, tỷ giá trung tâm đã liên tục được NHNN điều chỉnh, tuy mức độ tăng 

qua từng phiên không quá lớn. 

Cụ thể, tỷ giá tại Vietcombank sau một thời gian giảm trong suốt tháng 1/2017 đã bật 

tăng trở lại và luôn tiệm cận sát với mức trần do NHNN công bố trong nửa cuối tháng 

2 và đầu tháng 3. Sang đến quý II, tỷ giá dao động với biên độ nhỏ và chốt quý ở mức 

giảm nhẹ so với đầu năm xuống mức 22.700 – 22.770 đồng/USD, giảm 20 đồng ở cả 

hai chiều so với mức cuối quý I và đầu năm. 

Sau đà giảm mạnh ở đầu quý I/2017, tỷ giá trên thị trường tự do có xu hướng đi 

ngang trong quý II và giảm nhẹ so với mức chốt quý trước, liên tục tiệm cận gần với 

tỷ giá USD yết tại ngân hàng thương mại, chốt quý ở mức 22.745 – 22.755 đồng/USD, 

giảm tới 305 đồng chiều mua vào và 345 đồng chiều bán ra so với tỷ giá ngày cuối 

năm ngoái. 

Tỷ giá USD/VND 

 

Nguồn: Bloomberg, VCB, VPBS tổng hợp  
 

 Trong khi đó, tỷ giá trung tâm tiếp tục duy trì đà tăng ổn định và liên tục hình thành 

những mức cao mới trong quý II/2017, tại thời điểm ngày 30/06/2017 được công bố ở 

mức 22.431 VND/USD, tăng 272 đồng/USD, tương đương mức tăng 1,23% so với 
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ngày cuối năm 2016.  

Diễn biến đáng chú ý nhất là việc Fed đã tăng lãi suất hai lần trong 6 tháng đầu năm 

2017, lần thứ nhất là vào rạng sáng ngày 16/03/2017 theo giờ Việt Nam với mức tăng 

thêm 0,25%, lên mức 0,75-1%. Sau đó 3 tháng vào ngày 15/06/2017, Fed đã tăng lãi 

suất cơ bản thêm 0,25% lên mức 1-1,25%.  

Theo biểu niêm yết tỷ giá tại Sở Giao dịch Ngân hàng Nhà nước, từ chiều 19/6, mức 

giá mua vào USD đã được điều chỉnh tăng từ 22.675 VND lên 22.725 VND, tăng 50 

VND. Đây là lần thứ 3 trong năm nay, NHNN tăng giá mua vào USD, sau hai lần trong 

tháng 1 và tháng 4 với tổng mức nâng 100 VND. Động thái trên là phản ứng lại của 

NHNN với việc tăng lãi suất của Fed vào tuần trước đó. 

Mặc dù đồng USD sau khi mạnh lên nhờ quyết định nâng lãi suất của Fed lại để mất 

đà so với đồng EUR, GBP và JPY. Chỉ số Bloomberg Dollar Spot Index (DXY) đo sức 

mạnh của đồng USD ngày 30/6 đã giảm tới 6,44% so với hồi đầu năm. 

 USD/VND EUR/VND JPY/VND KRW/VND THB/VND MYR/VND SGD/VND 

30/06/2017 22.770,00 26.030,73 204,11 20,50 683,43 5.331,38 16.602,00 

31/12/2017 22.790,00 24.107,74 196,22 19,52 650,28 5.123,84 15.854,93 

Tăng/Giảm -0,09% 7,98% 4,02% 5,02% 5,10% 4,05% 4,71% 

     Nguồn: Vietcombank, VPBS tổng hợp 

Đối với các ngoại tệ khác mua bán bằng VND thì các ngân hàng thương mại thường 

tính tỷ giá theo tỷ giá USD/VND đang niêm yết và tỷ giá của đồng USD đối với các 

ngoại tệ này trên thị trường quốc tế, để từ đó tính ra tỷ giá chéo của các loại ngoại tệ 

khác so với VND. Vì vậy, dù tỷ giá USD/VND ổn định nhưng một khi các đồng ngoại tệ 

khác biến động mạnh so với USD, thì tỷ giá mua bán của các ngoại tệ này so với VND 

cũng vẫn biến động mạnh, thông qua cách tính tỷ giá chéo. 

So với đồng USD, đồng EUR 6 tháng đầu năm nay tăng trở lại 8,6%, hay như đồng JPY 

đã tăng 4,1%. Điều này khiến VND giảm giá so với các đồng tiền chủ chốt khác. Cụ 

thể, so với ngày cuối năm 2016, VND đã giảm 7,98% so với EUR, 4,02% so với JPY, 

5,02% so với KRW, 5,1% so với THB, 4,05% so với MYR và 4,71% so với SGD.  

Việc đồng VND yếu đi so với các đồng tiền khác hỗ trợ sức cạnh tranh của hàng hóa 

sản xuất tại Việt Nam.  

Triển vọng: 

Tỷ giá từ nay đến cuối năm 2017 có thể sẽ tiếp tục tăng vì những lí do sau đây: 

 Nhập siêu tăng cao dẫn đến cầu ngoại tệ tăng, tạo sức ép tăng của tỷ giá. Tính 

chung 6 tháng đầu năm 2017, nhập siêu đã ở mức 2,7 tỷ USD, chiếm 1,36% 

tổng kim ngạch xuất nhập khẩu. 

 VPBS đã dự đoán chính xác việc Fed thực hiện nâng lãi suất vào cuộc họp 

tháng 6 và vẫn giữ quan điểm của mình về việc Fed sẽ tiếp tục tăng lãi suất 

vào tháng 12 tới do nền kinh tế Mỹ đang phục hồi, những cam kết chính sách 

đang dang dở của ông Donald Trump như cắt giảm thuế, hình thành thuế biên 

giới có thể sẽ có những động thái mới trong thời gian còn lại của năm. Mặc dù 

trong ngắn hạn, việc Fed tăng lãi suất chưa ảnh hưởng đáng kể đến tỷ giá; tuy 

nhiên, về dài hạn, với lộ trình tăng lãi suất nhiều lần của Fed, tỷ giá có thể sẽ 

chịu áp lực. 

Với diễn biến khá bình ổn của tỷ giá trong 6 tháng đầu năm, sự cải thiện của quỹ dự 

trữ ngoại hối và dự báo không có diễn biến nào quá bất thường liên quan đến các 

đồng tiền chủ chốt trong giỏ tiền tệ tham chiếu trong thời gian tới, VPBS dự báo tỷ giá 

VND/USD sẽ tăng thêm 2-3% đến cuối năm 2017, lên mức 22.880-23.104 VND/USD. 

Trong quý III/2017, tỷ giá trung tâm có thể đạt mức cao nhất 22.603 VND/USD. 



 

  
                                                      www.VPBS.com.vn                                                         Trang | 21 

 

 Cán cân thanh toán   

Cán cân thanh toán quý I/2017 sụt giảm do cán cân vãng lai 

Bảng: Cán cân thanh toán Q1/2017 
Đơn vị: Triệu USD 

 

Nguồn: NHNN, VPBS 

 Theo số liệu của Ngân hàng Nhà nước, cán cân thanh toán tổng thể quý I năm nay đạt 

1,45 tỷ USD, giảm tới 58,2% so với cùng kỳ 2016. Đó là do cán cân thương mại giảm 

mạnh xuống mức âm 626 triệu USD trong quý I/2017 so với mức 3,05 tỷ USD trong quý 

I/2016. Do vậy, cán cân vãng lai quý I năm nay thâm hụt 1,17 tỷ USD so với thặng dư 

2,63 tỷ USD tại cùng kỳ năm trước. 

Trong khi đó, cán cân vốn và tài chính tăng mạnh 130,6% từ 1,62 tỷ USD cùng kỳ năm 

ngoái lên 3,75 tỷ USD năm nay, chủ yếu do đầu tư gián tiếp tăng lên 709 triệu USD 

trong quý I/2017 sau khi đạt mức âm 66 triệu USD ở cùng kỳ năm trước. Bên cạnh đó là 

do những khoản vay ngắn hạn, đạt thặng dư 1,16 tỷ USD trong quý I năm nay (trong khi 

thâm hụt 104 triệu USD cùng kỳ năm trước). 

Khoản mục tiền và tiền gửi ròng đang phục hồi sau khi giảm mạnh trong hơn 3 năm qua, 

đạt mức âm 12 tỷ USD năm 2013, âm 9 tỷ USD năm 2014, âm 14,8 tỷ USD năm 2015 

và phục hồi chỉ còn âm gần 4 tỷ USD trong năm 2016. Tuy vậy, thông thường trong quý 

I các năm, khoản mục tiền và tiền gửi ròng tại các tổ chức tín dụng thường ở mức dương 

trong 3 năm trước đó do yếu tố mùa vụ thanh toán và kiều hối thường về nhiều quanh 

dịp Tết nguyên đán. Quý I năm nay, khoản mục tiền và tiền gửi ròng tại các tổ chức tín 

dụng giảm xuống mức âm 236 triệu USD, mức thấp nhất trong 4 năm trở lại đây, báo 

hiệu xu hướng sụt giảm tiền và tiền gửi sẽ tiếp tục trong năm 2017. 

Theo thông tin đưa ra tại phiên họp Chính phủ thường kỳ tháng 6 giữa Chính phủ và các 

địa phương đầu tuần này hôm 3/7), dự trữ ngoại hối của Việt Nam hiện ở mức 42 tỷ 

USD. Đây là mức cao nhất từ trước đến nay. 

VPBS ước tính dự trữ ngoại hối cuối năm ở quanh mức 43,5 tỷ USD. Theo khuyến cáo của 

Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF), dự trữ ngoại hối của một quốc gia nên ở trên ngưỡng 12 tuần 

nhập khẩu để đảm bảo khả năng thanh toán quốc tế. Với giá trị nhập khẩu 6 tháng đầu 

năm 2017 của Việt Nam đã đạt hơn 100 tỷ USD và dự kiến cả năm sẽ đạt gần 200 tỷ 
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USD theo mức dự báo của Bộ Công thương thì mức dự trữ ngoại hối trên vẫn chưa đạt 

mức 12 tuần nhập khẩu theo yêu cầu và vẫn cần cải thiện thêm theo tiêu chuẩn quốc tế. 

Như vậy là quy mô nền kinh tế, trong tham chiếu ở đây là kim ngạch nhập khẩu, đã mở 

rộng rất nhanh trong hơn chục năm gần đây, qua đó yêu cầu về quy mô dự trữ ngoại hối 

cũng gia tăng theo từng năm. 

Dự trữ ngoại hối Việt Nam (triệu USD) 

 

Nguồn: NHNN, VPBS 
 

 Tăng trưởng tín dụng và M2 

 Theo TCTK, tính đến ngày 20/6/2017, tổng phương tiện thanh toán tăng 5,69%, huy 

động vốn của các ngân hàng thương mại tăng 5,89% và tín dụng tiếp tục tăng mạnh 

7,54% so với cuối năm 2016. Các con số cùng kỳ năm 2016 tương ứng là 8,07%, 8,23% 

và 6,2%. Tốc độ tăng trưởng tín dụng tiếp tục bỏ xa tốc độ tăng trưởng huy động, trong 

điều kiện lãi suất khá ổn định cho thấy thanh khoản của hệ thống ngân hàng và khả 

năng hấp thụ vốn của nền kinh tế đều ở mức tốt. 

Để đáp ứng sự kêu gọi của Thủ tướng Nguyễn Xuân Phúc về việc cho vay ưu đãi 100.000 

tỷ đồng đối với ngành nông nghiệp ứng dụng công nghệ cao, tính đến cuối tháng 5 đã có 

8 NHTM đăng ký với tổng số vốn hơn 100.000 tỷ đồng, và thực hiện giải ngân được gần 

28 nghìn tỷ đồng. Mức lãi suất ưu đãi thấp hơn từ 0,5-1,5% so với lãi suất cho vay thông 

thường. Dư nợ cho vay phục vụ phát triển nông nghiệp nông thôn đến cuối tháng 5/2017 

tăng 9,9% so với cuối năm 2016, cao hơn mức tăng trưởng tín dụng chung của nền kinh 

tế cùng giai đoạn là 7,06%.  

Chỉ số sản xuất công nghiệp và chỉ số PMI cuối tháng 6 có sự cải thiện đáng kể - chỉ số 

sản xuất công nghiệp tháng 6 ước tính tăng 8,6% so với cùng kỳ, tính chung quý II tăng 

7,8% so với cùng kỳ, cải thiện đáng kể so với mức tăng khiêm tốn 4,3% của quý I; chỉ 

số PMI tháng 6 đạt 52,5 điểm, cao hơn so với mức trung bình của chỉ số kể từ khi bắt 

đầu khảo sát vào tháng 3/2011.   

Như vậy, năm 2017 dòng vốn sẽ dịch chuyển dần vào lĩnh vực sản xuất và nông nghiệp 

công nghệ cao – các lĩnh vực ưu tiên trọng điểm của nền kinh tế. 

Cùng với tình trạng nhập siêu tiếp diễn, tín dụng ngoại tệ cũng tiếp tục tăng mạnh. Theo 

đó, đến cuối tháng 6, tín dụng ngoại tệ tăng 7,3% và tín dụng VND tăng 7,7% so với 

cuối năm 2016 – theo Ủy ban Giám sát Tài chính Quốc gia – trong khi các con số cùng kỳ 

là giảm 3,5% đối với tín dụng ngoại tệ và tăng 9,7% đối với tín dụng VND. Tín dụng 

ngoại tệ 6 tháng đầu năm chiếm 8,3% tổng tín dụng.   
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Tăng trưởng huy động (lũy kế theo tháng, % 

so với đầu năm) 

Tăng trưởng tín dụng (lũy kế theo tháng, % 

so với đầu năm) 

  
 Nguồn: NHNN, VPBS 

 

 Triển vọng:  

VPBS dự báo tín dụng có thể tiếp tục tăng trưởng tích cực trong thời gian tới, song tốc độ 

tăng trưởng có thể bị chậm lại trong quý III. Dòng vốn tín dụng sẽ tiếp tục chảy vào các 

lĩnh vực nông nghiệp và sản xuất, đặc biệt là các lĩnh vực ưu tiên. Tốc độ giải ngân trong 

nửa cuối năm vào những lĩnh vực này có thể sẽ tăng tốc nhanh hơn.  

Với kỳ vọng nợ xấu bắt đầu được xử lý từ quý III khi Nghị quyết 42 có hiệu lực, nợ xấu 

được xử lý sẽ đưa vào hệ thống một lượng vốn mới, do đó tốc độ tăng trưởng tín dụng và 

huy động có thể sẽ vẫn chênh lệch xuyên suốt đến cuối năm.  

Do Thông tư 06 quy định từ năm 2018, tỷ lệ vốn ngắn hạn cho vay trung dài hạn tối đa 

sẽ tiếp tục giảm còn 40% - hiện tại tỷ lệ tối đa cho phép đang là 50% - nên cơ cấu kỳ 

hạn cho vay và huy động sẽ tiếp tục có sự dịch chuyển trong hệ thống ngân hàng thương 

mại. 

 Lãi suất thị trường 

Lợi suất trái phiếu chính phủ  

Nửa đầu năm nay, Chính phủ đã phát hành tổng cộng 143.365 tỷ đồng trái phiếu Chính 

phủ và trái phiếu Chính phủ đảm bảo trên thị trường trái phiếu sơ cấp, giảm tới 31,5% so 

với cùng kỳ năm ngoái. Trong đó, Kho bạc Nhà nước đã phát hành thành công 125.745 

tỷ đồng trái phiếu, giảm 32,5% so với năm trước, vượt 4,9% kế hoạch phát hành của 

quý II và 66,8% kế hoạch phát hành của năm. Tỷ lệ trúng thầu của trái phiếu Chính phủ 

và trái phiếu Chính phủ đảm bảo nửa đầu năm 2017 đạt trung bình 77,5%, thấp hơn một 

chút so với mức 80,8% ở cùng kỳ năm ngoái. 

Kỳ hạn trung bình của trái phiếu Kho bạc Nhà nước phát hành trong nửa đầu năm 2017 

đã tăng gấp đôi, ở mức 14,1 năm, so với 6,8 năm trong 6 tháng đầu năm 2016. Trong 

riêng quý II/2017, khối lượng phát hành trái phiếu 7, 10, 20 và 30 năm vượt quá kế 

hoạch của quý II. Điều này cho thấy sự quan tâm đáng kể của nhà đầu tư đến các trái 

phiếu dài hạn. 
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Số lượng phát hành trái phiếu thực tế và dự 

kiến trong quý II của Kho bạc Nhà nước  

(tỷ đồng) 

Thay đổi lợi suất trái phiếu Chính phủ trên thị 

trường thứ cấp 

 

 
 

 

 

 
 

Nguồn: HNX, KBNN, VPBS Nguồn: Bloomberg, VPBS 

 

 

 

 

 

Thị trường trái phiếu thứ cấp trong 6 tháng đầu năm 2017 sôi động hơn so với cùng kỳ 

năm ngoái với tổng khối lượng giao dịch đạt 961,9 nghìn tỷ đồng (quý I đạt 414,3 nghìn 

tỷ, quý II đạt 547,6 nghìn tỷ), tăng gần 50,7% so với cùng kỳ năm trước, tương đương 

với khối lượng giao dịch trung bình hàng ngày là 7.696 tỷ đồng. Tỷ lệ các giao dịch thông 

thường và giao dịch mua bán lại không có sự chênh lệch đáng kể, lần lượt là 54% và 

46% tổng khối lượng giao dịch. Các nhà đầu tư thường mua trái phiếu có thời hạn từ 3 

đến 5 năm, chiếm 38,57% tổng khối lượng giao dịch thông thường, thấp hơn so với cùng 

kỳ năm ngoái (44,59%). Tuy nhiên, so với nửa đầu năm 2016, khối lượng giao dịch trái 

phiếu dài hạn có kỳ hạn trên 7 năm đã tăng lên đáng kể với tỷ trọng 28,88% so với 

7,03% tại cùng kỳ 2016. 

Lợi suất trái phiếu Chính phủ trên thị trường thứ cấp trong nửa đầu năm đã giảm ở tất cả 

các kỳ hạn. Đặc biệt là trong tháng 5, khi mà thanh khoản thị trường dồi dào, nhu cầu 

trái phiếu Chính phủ duy trì ở mức cao do thị trường trái phiếu vẫn là kênh đầu tư hấp 

dẫn. 

Lợi suất trái phiếu Chính phủ 
Giao dịch thông thường theo kỳ hạn 

(tỷ đồng) 

  

 Nguồn: Bloomberg, HNX, VPBS 
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 Lợi suất trái phiếu trong nửa đầu năm đã giảm mạnh từ cuối năm 2016 vì một số lí do 

sau: 

 Dòng vốn đầu tư nước ngoài dồi dào chảy vào thị trường trái phiếu Việt Nam làm 

tăng giá trái phiếu. Trong 6 tháng đầu năm, các nhà đầu tư nước ngoài đã mua 

ròng tới 15,6 nghìn tỷ đồng trái phiếu Chính phủ thông qua các giao dịch thông 

thường, tăng 21,7% lượng mua ròng trong cùng kỳ năm ngoái. Các nhà đầu tư 

quốc tế quan tâm đến trái phiếu của Việt Nam hơn khi chỉ số CDS của Việt Nam 

giảm đáng kể (xuống mức thấp nhất của 10 năm vào giữa tháng 6) và triển vọng 

kinh tế ổn định được duy trì.  

 Thanh khoản tiền đồng trong hệ thống dồi dào, cùng với việc lạm phát 6 tháng 

đầu năm tiếp tục duy trì ở mức ổn định. Theo TCTK, huy động vốn của các tổ chức 

tín dụng tăng 5,89%, các ngân hàng đã tăng lượng vốn đầu tư vào trái phiếu. 

Lãi suất thị trường liên ngân hàng 

Trong 3 tháng đầu năm, nhu cầu về thanh khoản hệ thống tăng cao, đặc biệt là trong dịp 

Tết Nguyên Đán vì nhu cầu tiền mặt của các doanh nghiệp là rất lớn để thanh toán các 

hợp đồng, trả tiền lương và tiền thưởng. Sau kỳ nghỉ tết, thanh khoản chịu áp lực lớn. 

Ngân hàng Trung ương phải bơm một lượng tiền lớn để hỗ trợ thanh khoản của hệ thống 

ngân hàng. Điều này giúp lãi suất liên ngân hàng hạ nhiệt trước khi hồi phục trở lại và 

dao động ngay dưới mức đỉnh điểm 5%. 

Sang đến quý II, lãi suất thị trường liên ngân hàng đã giảm mạnh do thanh khoản hệ 

thống dồi dào. Điều này một phần nhờ vào việc vốn đầu tư xây dựng cơ bản của chính 

phủ chậm giải ngân trong 2 quý vừa qua, khiến KBNN gửi vào hệ thống NHTM một lượng 

tiền lớn, ước tính khoảng 30.000 tỷ đồng cuối tháng 5 vừa qua, hỗ trợ thanh khoản hệ 

thống ngân hàng. Do thanh khoản dư thừa, kể từ đầu năm, NHNN đã hút ròng 18,5 

nghìn tỷ đồng thông qua nghiệp vụ thị trường mở (OMO). 

Lãi suất thị trường liên ngân hàng (%/năm) 

 

Nguồn: Bloomberg, VPBS 

Tại ngày 30/6/2017, lãi suất liên ngân hàng các kỳ hạn như sau: 

 Qua đêm (1,5%, giảm 175 điểm cơ bản so với đầu năm); 

 Một tuần (2,0%, giảm 235 điểm cơ bản); 

 Hai tuần (2,4%, giảm 188 điểm cơ bản); 

 Một tháng (3,2%, giảm 160 điểm cơ bản). 

Triển vọng: 

VPBS tin rằng mặt bằng lãi suất liên ngân hàng và lợi suất trái phiếu Chính phủ có thể 
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sẽ tạo đáy trong quý III trước khi tăng mạnh hơn trong quý IV do những lí do sau: 

 Thời điểm quý III, tín dụng thường tăng trưởng chậm nhất trong các quý trong 

khi thanh khoản hệ thống ngân hàng đang dư thừa. 

 NHNN có xu hướng nới lỏng việc bơm tiền VND ra thị trường thông qua nghiệp 

vụ tái chiết khấu. Dự báo trong thời gian tới, các NHTM sẽ tăng cường vay 

NHNN với lãi suất thấp 4,25% thông qua việc bán TPCP cho NHNN, qua đó giảm 

giá vốn kinh doanh và cải thiện thanh khoản cho các ngân hàng. 

 Nghị quyết xử lý nợ xấu của các tổ chức tín dụng vừa được Quốc hội thông qua 

sẽ có hiệu lực từ ngày 15/8/2017 tới sẽ giúp các NHTM đẩy nhanh quá trình thu 

hồi tài sản đảm bảo của các khoản nợ xấu, cải thiện thu nhập và nguồn vốn của 

các ngân hàng. 
 

 Lãi suất huy động và lãi suất cho vay 

 Lãi suất huy động 

Lãi suất huy động quý II tuy vẫn tăng nhẹ, song đã ổn định hơn so với quý I. Theo thống 

kê của VPBS, mặt bằng lãi suất huy động các kỳ hạn 3 tháng, 6 tháng và 12 tháng tại 

thời điểm cuối quý II chỉ tăng nhẹ so với cuối quý I tương ứng  4 điểm, 2 điểm và 5 điểm 

cơ bản, lên các mức 5,18%, 5,97% và 6,89%. Các mức tăng của quý I là 8 điểm, 18 

điểm và 12 điểm cơ bản so với cuối năm 2016.  

Lãi suất huy động chủ yếu tăng ở các NHTM có quy mô nhỏ, trong khi được giữ ở mức 

khá ổn định ở các ngân hàng lớn và ngân hàng có vốn nhà nước. Trong bối cảnh thị 

trường chứng khoán và bất động sản đều có diễn biến khá tích cực, thị trường huy động 

trở nên cạnh tranh hơn, gây áp lực lên lãi suất. Dù vậy, so với quý I, lãi suất huy động 

quý II tăng chậm hơn và dần ổn định. Thanh khoản hệ thống cũng khá ổn định trong quý 

II, và đến trong suốt 2 tháng cuối quý NHNN không còn bơm tiền qua nghiệp vụ thị 

trường mở nữa, đồng thời lãi suất liên ngân hàng cũng giảm nhanh chóng trong nửa cuối 

quý II. Mặt bằng lãi suất huy động tiền gửi cuối quý II/2017 theo thống kê của VPBS dao 

động ở mức:  

- 4,1-5,5%/năm đối với tiền gửi kỳ hạn từ 1 tháng đến dưới 6 tháng. 

- 5,1-7,3%/năm đối với tiền gửi kỳ hạn 6 tháng đến dưới 12 tháng. 

- 6,0-8,0%/năm đối với tiền gửi kỳ hạn 12 tháng trở lên. 

 Lãi suất tiền gửi VND trung bình của cá nhân (%) 

 

 
                                                       Nguồn: VPBS tổng hợp 

 

 

Lãi suất cho vay  

Ngược lại với lãi suất huy động, lãi suất cho vay có xu hướng giảm nhẹ, một phần do các 

ngân hàng phải cơ cấu lại kỳ hạn cho vay để đáp ứng quy định của Thông tư 06 về tỷ lệ 

vốn ngắn hạn cho vay trung, dài hạn, theo đó tỷ trọng cho vay trung, dài hạn giảm nhẹ 

ở nhiều ngân hàng. Hơn nữa, để đáp ứng sự kêu gọi của Chính phủ về việc cho vay ưu 
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đãi lĩnh vực nông nghiệp công nghệ cao, nhiều ngân hàng đã tiến hành giải ngân gói cho 

vay 100 nghìn tỷ trong 2 quý đầu năm với mức lãi suất thấp hơn lãi suất thông thường từ 

0,5-1,5%.  

Lãi suất cho vay nhìn chung giảm nhẹ, song tại một số ngân hàng có tình hình tài chính 

ổn định và chiến lược đẩy mạnh sang khối bán lẻ, lãi suất cho vay có sự cải thiện tích 

cực.  

Theo báo cáo của Ủy ban Giám sát Tài chính Quốc gia, tại thời điểm cuối quý II/2017, lãi 

suất cho vay phổ biến ở mức như sau: 

Nhóm NHTM Đối tượng Ngắn hạn Trung, dài hạn 

 

NHTM 

Nhà nước 

 

 

VND: 

- Sản xuất kinh doanh 

thông thường 

6,8-8,5 9,3-10,3 

- 5 lĩnh vực ưu tiên theo 

quy định của Chính phủ 
6,0-7,0 9,0-1,0 

USD: 2,8-4,2 4,7-6,0 

NHTM 

cổ phần 

VND: 

- Sản xuất kinh doanh 

thông thường 

7,8-9,0 10,0-1,0 

- 5 lĩnh vực ưu tiên theo 

quy định của Chính phủ 
7,0 10,0-10,5 

USD: 4,04,7 5,0-6,0 

Nguồn: NHNN 

 Triển vọng 

Ngày 7/7, NHNN đã ra hai Quyết định 1424 và 1425 về việc hạ lãi suất cho vay tái cấp 

vốn, lãi suất tái chiết khấu, lãi suất cho vay qua đêm trong thanh toán điện tử liên ngân 

hàng và lãi suất cho vay ngắn hạn tối đa bằng VND đối với 5 lĩnh vực ưu tiên, bắt đầu có 

hiệu lực từ ngày 10/7. Ngay sau đó, các ngân hàng đã đồng loạt thông báo hạ lãi suất 

cho vay theo quyết định của NHNN. Cũng trong ngày 7/7, Dự thảo Thông tư Hướng dẫn 

giao dịch tiền gửi có kỳ hạn tại TCTD, chi nhánh NH nước ngoài được công bố trên 

website của NHNN, theo đó dự kiến cho phép cá nhân, pháp nhân nước ngoài gửi tiền có 

kỳ hạn. Đây cũng là động thái giúp tăng nguồn tiền gửi có kỳ hạn tại các NHTM,  từ đó 

hỗ trợ mục tiêu tiếp tục giảm lãi suất cho vay của NHNN. 

Như vậy, mặt bằng lãi suất cho vay trong quý III sẽ tiếp tục chịu áp lực giảm. Tuy vậy, 

xu hướng đẩy mạnh cho vay tiêu dùng tại các NHTM sẽ tiếp tục hỗ trợ tăng trưởng thu 

nhập lãi tại các ngân hàng. Với các yếu tố tác động ngược chiều kể trên, lãi suất cho vay 

trung bình tại các ngân hàng thương mại dự kiến sẽ tiếp tục biến động phân hóa ngược 

chiều, và các ngân hàng thương mại nhỏ có hoạt động cho vay tiêu dùng phát triển 

mạnh sẽ tiếp tục cải thiện được nhiều hơn lãi suất cho vay trung bình. 

Nhờ Nghị quyết 42 được ban hành, một lượng vốn lớn đang nằm ở các khoản nợ xấu tồn 

đọng được kỳ vọng sẽ quay trở lại thị trường, do đó sự cạnh tranh trên thị trường huy 

động sẽ phần nào được giảm bớt. Với sự hỗ trợ từ chính sách điều hành của NHNN và 

hiệu quả kỳ vọng của Nghị quyết 42, mặt bằng lãi suất huy động có thể sẽ điều chỉnh 

giảm dần đến cuối năm. 
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THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN 

 

 Diễn biến thị trường chứng khoán trong quý II/2017 

 

 
 Nguồn: Bloomberg, VPBS 

 

 

Thị trường chứng khoán Việt Nam đã đạt được mức tăng rất tích cực trong 6 tháng đầu 

năm nhờ động lực chính từ câu chuyện tăng trưởng chung của nền kinh tế với khu vực 

chế biến chế tạo tăng trưởng cao, nông nghiệp hồi phục, dịch vụ cải thiện. Chỉ số thị 

trường VN-Index trải qua hai nhịp tăng mạnh và đóng cửa tại mức 776,5 điểm trong 

ngày 30/06/2017, khép lại 6 tháng đầu năm 2017 với mức tăng 110,6 điểm tương ứng 

hơn 16,6%.  

Quý II bắt đầu khi giai đoạn phân phối mở rộng từ giữa tháng 2 kết thúc và đánh dấu 

bằng khối lượng giao dịch tăng cao. Chỉ số VN-Index giảm từ mức trên 730 điểm xuống 

mức thấp nhất gần 705 điểm. Tuy nhiên, đây chỉ là tạm thời. Thị trường và kinh tế Việt 

Nam vẫn ổn định, và sự đảo chiều kỹ thuật này không gây ra bất kỳ sự hoảng loạn nào. 

Quan trọng hơn, không giống như các giai đoạn phân phối trước đó, sự gia tăng về khối 

lượng giao dịch lần này là do kết quả của việc chốt lời kéo dài. Một số cổ phiếu vốn hóa 

lớn lên niêm yết, trong đó có VJC và PLX, quá trình thoái vốn của SCIC, chuyển đổi trái 

phiếu chuyển đổi thành cố phiếu ở các công như CII; và chi trả cổ tức bằng cổ phiếu cho 

cổ đông sau một năm 2016 hoạt động tốt, nên sự gia tăng khối lượng cổ phiếu giao dịch 

trên sàn chứng khoán Việt Nam là do yếu tố cơ bản hơn là yếu tố kỹ thuật.  

Đến cuối tháng 4, sự điều chỉnh đã kết thúc và chỉ số VN-Index trở lại tăng điểm ấn 

tượng. Thị trường bắt đầu ổn đinh khi các yếu tố địa chính trị bao gồm chính sách tăng 

thuế và việc đàm phán lại thỏa thuận thương mại của Tổng thống Mỹ Trump, và chi tiêu 

cơ sở hạ tầng khủng lồ ở Mỹ chìm trong bế tắc. Việc Anh rời khỏi liên minh Châu Âu EU 

đã được phản ánh vào thị trường, và bất chấp những căng thẳng đang diễn ra ở Trung 

Đông, không có thêm những cú sốc lớn nào nữa. Trong bối cảnh kinh tế này, nguồn vốn 

đã tự tin hơn khi chuyển sang các thị trường khác có nhiều tiềm năng tăng trưởng hơn 

thay vì các nền kinh tế Châu Âu và Hoa Kỳ không còn hấp dẫn nữa.  

Ngoài sự lạc quan của thị trường và sự tự tin của nhà đầu tư nước ngoài tăng lên, các 

yếu tố ngành cụ thể cũng góp phần gia tăng tâm lý lạc quan trên thị trường chứng khoán 

Việt Nam:  

 Chính phủ và Quốc hội tiếp tục có những biện pháp thúc đẩy giải quyết nợ xấu và 

giảm việc phát sinh nợ xấu. Điều này hỗ trợ tích cực cho ngành ngân hàng.  
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 Sau khi hiện tượng khí hậu El Nino kết thúc năm ngoái, xuất hiện những lo ngại 

về hiện tượng thời tiết La Nina  sẽ gây ra những khó khăn cho ngành nông 

nghiệp; tuy nhiên, La Nina hình thành cuối năm 2016 đã nhanh chóng kết thúc 

như nó xuất hiện, và thời tiết 2017 được dự báo là bình thường. Những dự báo 

này cho đến nay đã được chứng minh là chính xác qua triển vọng phát triển của 

các công ty có lĩnh vực hoạt động cốt lõi là nông nghiệp như HNG và SBT được cải 

thiện.   

 Thuế đã được áp dụng đối với mặt hàng thép Trung Quốc nhập khẩu vào Việt Nam 

để bảo vệ ngành thép nội địa đồng thời giảm rủi ro Mỹ sẽ áp thuế cao hơn đối với 

thép nhập khẩu từ Việt Nam. Gần đây tại Mỹ có các khiếu nại cho rằng các công 

ty Trung Quốc đang tránh mức thuế cao mà Mỹ áp đặt cho thép nhâp khẩu từ 

nước này bằng cách vận chuyển thép qua Việt Nam để hưởng lợi từ mức thuế thấp 

hơn đối với thép từ Việt Nam. Các mức thuế mới sẽ giúp thúc đẩy ngành công 

nghiệp thép và cũng có tác động tích cực đến ngành khai thác mỏ. 

Tuy nhiên, không phải ngành nào cũng được hưởng lợi trong quý II. Ngược lại với sự 

hưng phấn ở quý I, cổ phiếu ngành bia trong quý II giao dịch ảm đạm và giảm đáng kể. 

Mặc dù vốn hóa thị trường lớn, số lượng cổ phiếu lưu hành tự do của BHN khá nhỏ, do đó 

khối lượng giao dịch ngang bằng một cổ phiếu penny, khiến sự quan tâm đến ngành Bia 

giảm. Ngành dầu khí, tương tự, cũng không có những tháng ngày tươi sáng vì giá dầu 

thô thể giới vẫn ở mức thấp. Tuy nhiên, thị trường vẫn duy trì xu hướng tăng, và những 

phiên chốt lời khó có thể ngăn cản xu hướng tăng của thị trường.   

Giá trị mua bán ròng của khối ngoại trên sàn 

HSX (tỷ đồng) 

Giá trị mua bán ròng của khối ngoại trên sàn 

HNX (tỷ đồng) 

  
 Nguồn: HSX, HNX 

 Vốn đầu tư nước ngoài tiếp tục chảy vào thị trường chứng khoán Việt Nam trong quý II, 

tiếp tục xu hướng hình thành từ quý trước đó. Do quy mô nhỏ hơn và thiếu vắng những 

công ty niêm yết “đẳng cấp” như sàn HSX, nên sàn HNX nhận được ít vốn nước ngoài. 

Ngược lại, sàn HSX ghi nhận thêm 5.400 tỷ đồng vốn nước ngoài (tương đương 238 triệu 

đô) đầu tư ròng trong quý, lớn hơn nhiều giá trị của quỹ FTSE ETF Việt Nam.   

Sự thay đổi tâm lý sang tích cực đối với các thị trường mới nổi châu Á hình thành từ quý 

trước và tiếp tục đến quý II, rõ ràng không bị thay đổi. Sự tăng điểm mà chúng ta chứng 

kiến ở thị trường chứng khoán Việt Nam cũng phổ biến rộng rãi trên toàn châu Á, và còn 

được phản ánh qua các chí số toàn cầu. Chỉ số VN-Index tương quan rất cao với các chỉ 

số theo dõi các cổ mới nổi Châu Á, và cũng tương quan với chỉ số S&P500 và Dow Jones, 

mặc dù thị trường Việt Nam đã tăng điểm tốt hơn.  Nhìn chung, giai đoạn bình ổn địa 

chính trị dường như đã làm dịu tâm lý của nhà đầu tư và đưa sự lạc quan quay trở lại 

trên khắp toàn cầu. 
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 Diễn biến theo ngành 

 
Các ngành có kết quả tốt hơn thị trường – Quý II/2017 

 

 
 Nguồn: Bloomberg, VPBS 

 Trong phân tích này, kết quả ngành được so sánh với chỉ số VNAllShare, là một phần của 

VN-Index nhưng đáp ứng được yêu cầu về vốn hóa thị trường và ngưỡng cổ phiếu lưu hành 

tự do tối thiểu. Ngoài các công ty nhỏ bị loại trừ, cổ phiếu có sở hữu Nhà nước có thể được 

tính trọng số khác đi dựa trên mức vốn hóa hiệu quả. Quan trọng hơn, các chỉ số ngành 

được sử dụng trong phân tích này dựa trên các cổ phiếu trong rổ VNAllShare, thay vì các cổ 

phiếu trên VN-Index. 

Trong quý vừa qua, ngành có diễn biến tăng giá tốt nhất vẫn là ngành y tế. Chỉ số ngành y 

tế, mà cụ thể là cổ phiếu ngành dược phẩm, có kết quả khả quan nhất, chủ yếu do các cổ 

phiếu DHG (+36,2%), DMC (+23,8%), TRA (+15,8%) và DHT (+69,5% kể từ đầu quý). Các 

doanh nghiệp hàng đầu ngành dược có kết quả kinh doanh năm 2016 vượt kế hoạch khá 

lớn, chia cổ tức tiền mặt cao, đồng thời có chủ trương nới room nước ngoài. Đồng thời, xu 

hướng nâng cấp nhà máy lên chuẩn EU-GMP hoặc PIC/S để nâng cao chất lượng thuốc và né 

nhóm đấu thầu ETC số 3, nơi cạnh tranh bằng giá diễn ra hết sức khốc liệt cũng là yếu tố 

thúc đẩy sự phát triển của ngành dược. 

Các chỉ số ngành tài chính, tiêu dùng không thiết yếu và công nghệ (ngành công nghệ bị áp 

đảo bởi FPT) cũng tăng tốt hơn chỉ số VNAllShare, nhưng có mối tương quan rất lớn với 

nhau. Điều này có nghĩa là sự tăng trưởng của các ngành này là nhờ một phần từ sự cải 

thiện của thị trường và nền kinh tế chứ không phải do yếu tố cụ thể của từng ngành. Ngành 

tiêu dùng có kết quả hoạt động tăng nhẹ trở lại mức trung bình sau khi hoạt động tương đối 

kém trong quý trước. 
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 Các ngành có kết quả thấp hơn thị trường – Quý II/2017 

 

 

 Nguồn: Bloomberg, VPBS 

 Năng lượng là khu vực có kết quả thấp nhất, và bị bỏ lại khá xa. Kết quả kinh doanh của 

ngành tương quan chặt chẽ với giá dầu thô thế giới, vốn giảm trong suôt quý vừa qua do trữ 

lượng dầu thô ở Mỹ tăng. Các ngành còn lại kết quả kém thị trường rất ít và có mối tương 

quan cao với chỉ số VNAllShare, tương tự như phần lớn các ngành kết quả tốt hơn. Điều này 

cũng có nghĩa là những ngành này tăng trưởng là do sự cải thiện chung trên thị trường. 

Thực tế, ngành duy nhất không cho thấy mối tương quan mạnh mẽ với các ngành khác là 

năng lượng, ảnh hưởng trực tiếp bởi thị trường dầu thô thế giới (xem biểu đồ phía dưới). Giá 

dầu là yếu tố duy nhất mà sự lạc quan của thị trường Việt Nam không thể vượt qua được. 

 Giá dầu thô thế giới và chỉ số ngành năng lượng Việt Nam 

 

 
  

Nguồn: Bloomberg, VPBS 
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 Diễn biến theo khu vực 

 Thị trường chứng khoán của 4 nước Đông Nam Á 

 

 
 Nguồn: Bloomberg, VPBS 

 Niềm tin gia tăng đối với thị trường chứng khoán nói chung và các thị trường mới nổi nói 

riêng có thể quan sát ở ba trong bốn thi trường Đông Nam Á mà VPBS theo dõi. Thị trường 

Bangkok là ngoại lệ và hiện đang đi ngang kể từ đầu năm. Thái Lan đã gặp khó khăn vì 

giảm phát và phải nỗ lực để giữ tỷ lệ lạm phát dương - một nhiệm vụ mà không phải lúc 

nào cũng thành công. Thái Lan cũng cần giải quyết tình trạng xuất khẩu đình trệ - đặc biệt 

là du lịch, và đáng lưu ý nhất số lượng khách du lịch Trung Quốc đang giảm. Việc thi hành 

các điều luật để giảm lao động nước ngoài cũng có tác động tiêu cực đến nền kinh tế khi 

hàng ngàn người di cư đã rời khỏi đất nước và một số luật trong đó đã bị hủy bỏ hoặc trì 

hoãn. Dự báo cho nửa sau của năm 2017, nền kinh tế Thái Lan sẽ tăng trưởng nhưng 

niềm tin của người tiêu dùng vẫn tiếp tục ở mức thấp. 

Mặc dù biểu đồ trên dường như cho thấy sự tăng trưởng bùng nổ ở thị trường Philippine 

vào quý đầu năm, đây thực ra là một hiện tượng kỹ thuật. Thị trường chứng khoán 

Philippines đã đạt đến một mức kháng cự mạnh mà nó đã kiểm định nhiều lần trong quý I. 

Cuối cùng, nó đã vượt qua được trong hai ngày đầu của Q2 và tiếp tục tăng mạnh kể từ đó 

cùng với các thị trường mới nổi khác. Mặc dù có sự nổi loạn liên tục ở tỉnh Mindanao, 

nhưng dự báo cho nền kinh tế Philippine vẫn duy trì tích cực. 

Nền kinh tế Indonesia tiếp tục tăng trưởng và thị trường chứng khoán tiếp tục tăng, nhưng 

sự phụ thuộc nhiều hơn vào doanh thu từ dầu mỏ - dầu mỏ và khí đốt chiếm khoảng 12% 

kim ngạch xuất khẩu của nước này - có nghĩa là sự sụt giảm của giá dầu thô trên thế giới 

đã kìm hãm sự tăng trưởng của kinh tế Indonesia và làm suy giảm sự tăng trưởng của thị 

trường chứng khoán Jakarta. Tuy nhiên, các nhà lãnh đạo Indonesia cho rằng đây là điểm 

tích cực trong dài hạn vì nó sẽ làm giảm chi phí điện và giao thông trong nước, kích thích 

tăng trưởng kinh tế, điều đến lượt nó sẽ làm giảm sự phụ thuộc vào dầu mỏ. 
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 TRIỂN VỌNG THỊ TRƯỜNG 

Xu hướng dài hạn của VN-Index 

 

Nguồn: Phân tích VN-Index theo nguyên lý song Eliott, VPBS tổng hợp 
 

 Trên nền tảng kinh tế vĩ mô ổn định, lạm phát ở mức thấp, sự hồi phục trở lại của nhóm 

khai khoáng và tăng trưởng tín dụng tiếp tục ở mức cao sẽ là những động lực chính hỗ trợ 

tích cực cho thị trường chứng khoán trong nước tăng trưởng tốt trong 6 tháng cuối năm 

2017. Theo đó, chúng tôi nhận thấy sự tích cực từ cả các yếu tố bên trong lẫn bên ngoài 

TTCK. 

 Một là xu hướng tiếp tục tăng trưởng của lợi nhuận doanh nghiệp nhờ 1) sự hồi 

phục chung của cả nền kinh tế dưới nỗ lực cải cách hướng đến doanh nghiệp của 

Chính phủ mới; 2) hạ lãi suất điều hành của NHNN giúp mặt bằng lãi suất tiếp tục 

giảm, chi phí lãi vay của doanh nghiệp theo đó cũng giảm đi đáng kể; 3) sự hồi 

phục tích cực của các lĩnh vực sản xuất giúp tổng thu nhập của thị trường tăng lên 

cũng như hỗ trợ tích cực cho các khu vực kinh tế khác; 4) tăng trưởng tín dụng có 

thể được nới lên mức cao hơn hiện tại một phần giúp nhóm ngân hàng thương mại 

đạt được mức lãi cao hơn, một phần giúp tăng thêm lượng vốn hướng đến khu vực 

doanh nghiệp; 5) các doanh nghiệp dầu khí đã tạm thời vượt qua được giai đoạn 

khó khăn nhất trong Q1/2017 và cho thấy ít nhiều sự cải thiện KQKD trong quý II, 

theo đó, VPBS kì vọng hoạt động của nhóm doanh nghiệp dầu khí có thể tiếp tục 

khởi sắc trong những quý sau nhờ những siêu dự án được Tập đoàn dầu khí chuẩn 

bị triển khai chính thức; 6) nghị quyết xử lý nợ xấu của các Tổ chức tín dụng 

(TCTD) được Quốc hội chính thức thông qua và bắt đầu thực hiện từ ngày 

15/08/2017 sẽ là một trong những động lực quan trọng cho sự phát triển của 

ngành ngân hàng và nền kinh tế nói chung. Hoạt động kinh doanh của các doanh 

nghiệp hứa hẹn sẽ đạt được mức tăng trưởng cao hơn từ đó tạo nền tảng hỗ trợ 

tốt hơn cho thị giá cổ phiếu của doanh nghiệp trên sàn. Ngoài ra, Ngân hàng Nhà 

nước (NHNN) đang lấy ý kiến hoàn thiện dự thảo thông tư hướng dẫn giao dịch 

tiền gửi có kỳ hạn tại tổ chức tín dụng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài. Theo cơ 

chế mới này, Việt Nam có cơ hội thu hút nguồn vốn từ tiền gửi có kỳ hạn của 

người nước ngoài ở cả tiền gửi VND và ngoại tệ. 

 Hai là sự gia tăng liên tục của mặt bằng định giá nhờ sự chuyển dịch của các dòng 

tiền ở kênh đầu tư khác như 1) dòng vốn ngoại tiếp tục hướng đến thị trường 

trong nước nhờ hưởng lợi từ hiệu ứng tăng tỷ trọng của dòng vốn đầu tư vào thị 
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trường cận biên khi một số thị trường lân cận đã được nâng hạng lên nhóm mới 

nổi; 2) một phần dòng vốn từ kênh tiết kiệm sang đầu tư do mặt bằng lãi suất 

giảm; 3) dòng vốn từ hệ thống ngân hàng và tổ chức tài chính phi ngân hàng do 

sự dồi dào về thanh khoản. 

 Ba là số lượng và chất lượng hàng hoá trên thị trường liên tục tăng lên với làn 

sóng cổ phần hoá, niêm yết và thoái bớt vốn ở các doanh nghiệp nhà nước hoạt 

động trong các lĩnh vực kinh doanh hấp dẫn, xu hướng niêm yết của các ngân 

hàng thương mại kinh doanh hiệu quả và sự ra đời của các sản phẩm mới là chứng 

khoán phái sinh.  

Bên cạnh đó, ở góc độ phân tích kỹ thuật, chúng tôi cho rằng chỉ số VN-Index đang dao 

động trong sóng 3 (sóng ba nhỏ, màu hồng) của sóng III (sóng ba cấp độ lớn hơn, xanh 

dương). Ở cấp độ sóng nhỏ hơn nữa, vùng đỉnh ngắn hạn 780 điểm đã thiết lập vừa qua 

có thể là vùng đỉnh sóng iii của sóng 3 nhỏ phía trên. Nếu theo kịch bản này, VN-Index 

đang bước vào giai đoạn hiệu chỉnh giảm ngắn hạn theo sóng iv của sóng 3 nhỏ đang xét 

với đích đến của sóng iv này ở khoảng vùng 750 điểm. Sau đó, VN-Index sẽ vận động 

bước vào sóng v (sóng 5 cực nhỏ) của sóng 3 (sóng cơ sở), đồng thời hoàn thành sóng 3 

này tại vùng 825-830 điểm. 

Theo đó, chúng tôi đưa ra hai kịch bản cho VN-Index trong 6 tháng cuối năm 2017 như 

sau: 

 Kịch bản tích cực: theo như kỳ vọng của chúng tôi, VN-Index có khả năng sẽ dao 

động hiệu chỉnh trong biên độ 750-780 điểm trong quý III này sau đó tăng điểm 

trở lại xu hướng tăng trung hạn từ đầu năm lên mức 800 điểm trong quý IV/2017 

và hoàn thành sóng 3 cơ sở của sóng III lớn ở vùng 825-830 điểm vào cuối quý 

I/2018. Hiện tại chúng tôi đang nghiêng về kịch bản này hơn với xác suất xảy ra 

khoảng 60%. 

 Kịch bản kém tích cực: Chúng tôi cũng đưa ra kịch bản kém tích cực hơn trong 

trường hợp xuất hiện các sự kiện bất ngờ ảnh hưởng mạnh đến thị trường như Fed 

có thể tăng lãi suất thêm một lần nữa trong năm, các chính sách đột ngột của 

tổng thống Trump, rủi ro pháp lý có thể xảy ra với các nhân sự cấp cao của các 

doanh nghiệp trong ngành địa ốc, ngân hàng; giá cả hàng hóa quốc tế diễn biến 

theo chiều hướng xấu, v.v… Trong kịch bản đó, VN-Index có thể sẽ bước vào giai 

đoạn vận động đi ngang suy giảm về vùng 750 điểm trong quý III/2017 và dao 

động cân bằng quanh vùng 740-760 điểm trong quý IV/2017 này. VPBS cho rằng 

xác suất xảy ra của kịch bản này khoảng 40%. 
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 TRIỂN VỌNG CÁC NGÀNH 2017 

Ngành Ngân hàng 

Chỉ số giá cổ phiếu ngành ngân hàng (% tăng trưởng 1 năm) 

 

Nguồn: Bloomberg, VPBS 
 

 Ngành ngân hàng có diễn biến vượt trội so với VNIndex trong quý II, mặc dù từ quý 

III/2016 đến hết cuối năm 2016 ngành ngân hàng có diễn biến kém khả quan. Từ cuối 

năm 2016 cổ phiếu ngân hàng bắt đầu tăng trưởng trở lại và bước vào nhịp tăng mạnh 

từ cuối tháng 4/2017, sau khi có thông tin về kết quả kinh doanh khả quan của hàng 

loạt ngân hàng trong quý I nhờ tín dụng tăng trưởng tích cực những tháng đầu năm. 

Đồng thời, trong kỳ họp Quốc hội cuối tháng 5, Quốc hội đã chính thức thông qua Nghị 

quyết về xử lý nợ xấu tại các TCTD, mang đến triển vọng khả quan cho toàn ngành ngân 

hàng trong thời gian tới. 

Kết quả kinh doanh quý I ấn tượng nhờ tăng trưởng tín dụng  

Hầu hết các ngân hàng niêm yết có kết quả tăng trưởng tín dụng khá ấn tượng, với mức 

tăng trưởng phổ biến từ 4-8% so với thời điểm đầu năm, cao hơn nhiều so với mức tăng 

trưởng chung của toàn ngành là 2,81%. LNTT do đó cũng tăng trưởng mạnh, lên đến 

hơn 50% so với cùng kỳ ở hai ngân hàng ACB và STB. MBB tuy tăng trưởng tín dụng rất 

thấp, chỉ đạt 0,4% song LNTT cũng tăng tới 26% so với cùng kỳ. 

Tăng trưởng tín dụng và LNTT Chênh lệch lãi suất cho vay và huy động 

  

Nguồn: BCTC các NH, VPBS 
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Đối với ACB và MBB, do tín dụng cuối năm 2016 tăng mạnh nên tổng dư nợ cho vay 

khách hàng tại thời điểm quý I/2017 cao hơn rất nhiều so với cùng kỳ năm trước, góp 

phần vào mức tăng trưởng LNTT ấn tượng so với cùng kỳ. Còn tại STB và EIB, hai ngân 

hàng gặp khó khăn đầu năm 2016 do sáp nhập (STB) và điều chỉnh kết quả kinh doanh 

do sai phạm tại việc bán Eximland theo quyết định của thanh tra nhà nước (EIB), nên lợi 

nhuận quý I/2016 đạt mức rất thấp, dẫn đến tăng trưởng LNTT so với cùng kỳ rất cao dù 

quy mô lợi nhuận vẫn rất khiêm tốn so với các ngân hàng khác.  

Mặt khác, dù tín dụng tăng trưởng tốt song chênh lệch lãi suất cho vay và huy động vẫn 

tiếp tục có chiều hướng bị thu hẹp, do sự thay đổi trong cơ cấu kỳ hạn cho vay và huy 

động nhằm đáp ứng yêu cầu mới của Thông tư 06 về tỷ lệ vốn ngắn hạn cho vay trung, 

dài hạn. Một số ngân hàng như MBB, Techcombank và VPBank, tuy vậy, vẫn cải thiện 

được mức chênh lệch lãi suất nhờ đẩy mạnh cho vay khối bán lẻ khá thành công.   

Nút thắt về nợ xấu được tháo gỡ  

Tỷ lệ nợ xấu Tỷ lệ trích lập dự phòng cho nợ xấu và TPĐB 

 
Nguồn: BCTC các NH, VPBS tổng hợp 

 

 Kết thúc quý I, tỷ lệ nợ xấu tại các ngân hàng tăng nhẹ so với thời điểm cuối năm. Đây 

là hiện tượng khá bình thường đối với các ngân hàng, và đến cuối năm các ngân hàng có 

thể thực hiện xử lý nợ xấu để đưa tỷ lệ nợ xấu về con số an toàn. 

Tỷ lệ trích lập dự phòng trên dư nợ xấu tại thời điểm cuối quý I cũng ở mức khá cao, 

thập chí gần hoặc hơn 100% ở các ngân hàng VCB, ACB, MBB và CTG. Với mức trích lập 

dự phòng cao như vậy, có thể kỳ vọng chi phí dự phòng rủi ro tín dụng các quý tới giảm, 

tác động tích cực đến LNTT. 

Đối với trái phiếu VAMC và TPĐB, ngoài VCB đã hoàn tất trích lập và mua lại trong năm 

2016, các ngân hàng còn lại có mức trích lập so với mệnh giá phổ biến ở mức 20-30%. 

Với ACB và MBB, với số dư TPĐB còn lại sau trích lập khá thấp và tỷ lệ trích lập đã thực 

hiện cao – 28,1% đối với ACB và 36,7% đối với MBB, có thể kỳ vọng 2 ngân hàng này sẽ 

hoàn tất trích lập và mua lại TPĐB trong năm 2017 và 2018. Tại thời điểm cuối năm 

2016, ACB còn 1.069 tỷ đồng trái phiếu VAMC chưa thực hiện trích lập, thấp hơn nhiều 

so với chỉ tiêu LNTT 2.200 tỷ đồng năm 2017; MBB còn 2.157 tỷ đồng  trái phiếu VAMC 

chưa trích lập trong khi kế hoạch LNTT năm 2017 là 4.532 tỷ đồng. 

Nghị quyết về thí điểm xử lý nợ xấu của các TCTD đã được ban hành vào ngày 21/6, và 

sẽ có hiệu lực thi hành từ ngày 15/8/2017. Đây là nút thắt giúp tháo gỡ những vướng 

mắc về nợ xấu vốn đã tồn đọng trong hệ thống ngân hàng suốt nhiều năm qua, và là 

động lực để hệ thống ngân hàng xử lý triệt để số nợ xấu hiện tại. 

 Cơ chế xử lý nợ xấu dần được hoàn thiện  

Trong quý II, các quy định quan trọng đối với việc xử lý nợ xấu của các TCTD là Nghị 
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quyết 42/2017/QH14 và Nghị định 61/2017/NĐ-CP đã được ban hành, Nghị định 61 có 

hiệu lực thi hành từ ngày 1/7, Nghị quyết 42 từ ngày 15/8 và có hiệu lực trong vòng 5 

năm.  

Như đã tóm tắt trong báo cáo quý trước, Nghị quyết 42 và Nghị định 61 nhằm hỗ trợ các 

TCTD giải quyết các khoản nợ xấu theo cơ chế thị trường thông qua việc trao quyền thu 

giữ và xử lý tài sản bảo đảm cho TCTD và các tổ chức mua bán, xử lý nợ xấu, đồng thời 

yêu cầu thẩm định giá khởi điểm của khoản nợ xấu và tài sản bảo đảm của khoản nợ 

xấu trong một số trường hợp nhất định.  

Ngoài ra, Nghị quyết 42 cũng khoanh vùng những khoản nợ xấu được áp dụng cơ chế 

mới là những khoản nợ phát sinh trước ngày 15/8/2017 và được phân loại là nợ xấu 

trước ngày 15/8/2017 hoặc trong thời hạn Nghị quyết có hiệu lực. Như vậy, thị trường kỳ 

vọng lượng lớn tài sản xấu tồn đọng trong hệ thống Ngân hàng sẽ được giải quyết dần, 

đồng thời các ngân hàng cũng sẽ trở nên minh bạch hơn về chất lượng tài sản nhằm tận 

dụng lợi thế mà Nghị quyết 42 mang lại trong thời hạn còn hiệu lực.  

Tuy các ngân hàng chưa công bố cụ thể về số lượng tài sản bảo đảm cho các khoản nợ 

xấu của mình, song nhìn chung cơ chế xử lý nợ xấu mới có tác động rất tích cực đến hệ 

thống ngân hàng, do việc sớm xử lý tài sản xấu sẽ đưa vào hệ thống nguồn cung tín 

dụng mới hỗ trợ cho nền kinh tế. 

Dự báo kết quả kinh doanh quý II/2017 

Theo dữ liệu của Tổng cục Thống kê, tính đến thời điểm ngày 20/6/2017, tín dụng đã 

tăng đến 7,54% so với đầu năm. Đây cũng là mức tăng cao nhất trong vòng 6 năm trở 

lại đây. Trong khi đó, huy động vốn của các TCTD chỉ tăng 5,89%, thấp hơn khá nhiều 

so với con số cùng kỳ là 8,23%. Như vậy, thu nhập lãi thuần 6 tháng đầu năm của 

ngành ngân hàng nhìn chung có sự cải thiện nhờ tăng mạnh quy mô tín dụng. 

Lãi suất cho vay nhìn chung có xu hướng giảm nhẹ do nhiều yếu tố. Thứ nhất, do tác 

động của Thông tư 06 liên quan tới tỷ lệ nguồn vốn ngắn hạn cho vay trung, dài hạn, 

nhiều ngân hàng sẽ tiếp tục cơ cấu lại kỳ hạn các khoản cho vay về những kỳ hạn ngắn 

hơn để cân bằng với kỳ hạn huy động. Thứ hai, do NHNN tiếp tục đẩy mạnh chủ trương 

cắt giảm lãi suất cho vay để hỗ trợ nền kinh tế, đặc biệt là các nhóm ngành ưu tiên, lãi 

suất cho vay đối với doanh nghiệp sẽ có xu hướng ổn định và giảm nhẹ trong thời gian 

tới. Để bù đắp lợi nhuận, xu hướng đẩy mạnh cho vay bán lẻ sẽ tiếp diễn để hỗ trợ các 

ngân hàng cân đối lại nguồn thu của mình. 

Lãi suất huy động sang quý II đã dần ổn định trở lại, dù xu hướng chung vẫn là tăng 

nhẹ. Theo thống kê của VPBS, kết thúc quý II, mặt bằng lãi suất huy động kỳ hạn 3 

tháng là 5,18%, 6 tháng là 5,97% và 12 tháng là 6,89%, tăng lần lượt 4 điểm, 2 điểm 

và 5 điểm cơ bản so với cuối quý I, và tăng lần lượt 8 điểm, 18 điểm và 12 điểm cơ bản 

so với cuối năm 2016.  

Hệ số NIM theo dự báo của VPBS sẽ ít có sự thay đổi, hoặc được cải thiện nhẹ ở một số 

ngân hàng có hoạt động bán lẻ phát triển mạnh, do lãi suất huy động ổn định trở lại và 

quy mô tăng trưởng tín dụng khá lớn so với huy động. 

LNTT sẽ có sự cải thiện đáng kể so với cùng kỳ, nhờ tín dụng tăng trưởng tích cực trong 

vòng 1 năm qua, đồng thời tình hình nợ xấu được cải thiện cũng làm giảm gánh nặng 

trích lập dự phòng lên nhiều TCTD. 

Triển vọng Quý III/2017 

Hệ số NIM sẽ có sự phân hóa giữa các ngân hàng 

Ngày 7/7/2017, NHNN đã ban hành các văn bản điều chỉnh giảm lãi suất điều hành, 

trong đó lãi suất tái cấp vốn, lãi suất chiết khấu và lãi suất liên ngân hàng giảm 0,25%, 

và lãi suất cho vay ngắn hạn bằng VND của các TCTD đối với các lĩnh vực ưu tiên giảm 

0,5%, có hiệu lực từ ngày 10/7/2017. Như vậy, NHNN đã tạo điều kiện hỗ trợ các NHTM 
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giảm giá vốn thông qua giảm lãi suất điều hành, từ đó giảm lãi suất cho vay đối với 

doanh nghiệp. VPBS đã có dánh giá tác động của các văn bản này tại đây. 

Cũng trong ngày 7/7, NHNN công bố Dự thảo Thông tư Hướng dẫn giao dịch tiền gửi có 

kỳ hạn tại TCTD, chi nhánh NH nước ngoài. Điểm nổi bật của Thông tư này là cho phép 

cá nhân, pháp nhân nước ngoài không cư trú được gửi tiền gửi có kỳ hạn bằng VND và 

ngoại tệ. Hiện tại, cá nhân và pháp nhân nước ngoài chỉ được gửi tiền không kỳ hạn, do 

đó nếu Dự thảo Thông tư được thông qua, kỳ vọng nguồn tiền gửi có kỳ hạn từ nước 

ngoài sẽ tăng mạnh, hỗ trợ cho hoạt động huy động vốn trung, dài hạn của ngân hàng. 

Điều này sẽ giúp các NHTM giảm được lãi suất huy động trung, dài hạn và đảm bảo được 

tỷ lệ vốn ngắn hạn cho vay trung, dài hạn, hỗ trợ tăng trưởng tín dụng các kỳ hạn dài 

cho các doanh nghiệp sản xuất. 

Thu nhập của các NHTM còn phụ thuộc vào việc trong thời gian tới các NHTM có đẩy 

mạnh việc vay vốn tái chiết khấu từ NHNN với lãi suất 4,25%/năm hay không. Với hình 

thức NHNN mua lại hẳn giấy tờ có giá của các NHTM theo giá chiết khấu, các NHTM sẽ 

ngay lập tức hạch toán một khoản lợi nhuận trong kỳ từ chênh lệch dòng tiền giữa lãi 

suất phải trả 4,25% và lợi suất sinh lời danh nghĩa của giấy tờ có giá. Tuy nhiên, khoản 

lợi nhuận này sẽ được hạch toán vào lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh và đầu tư chứng 

khoán chứ không được hạch toán như thu nhập và chi phí lãi nên không giúp cái thiện 

NIM. 

Như vậy, các động thái hỗ trợ lãi suất của NHNN sẽ hỗ trợ các NHTM trong việc đảm bảo 

nguồn vốn huy động để ổn định được lãi suất cho vay, đồng thời không gây thiệt hại lên 

NIM của ngành ngân hàng.  

Với xu hướng đẩy mạnh cho vay tiêu dùng đối với khách hàng cá nhân, một số ngân 

hàng có thế mạnh về mảng bán lẻ sẽ cải thiện được hệ số NIM nhờ cải thiện được lãi 

suất đầu ra. Các ngân hàng kém hơn ở mảng này sẽ có hệ số NIM giảm do chịu tác động 

từ lãi suất cho vay và huy động trên thị trường. 

 Lợi nhuận cải thiện nhờ Nghị quyết 42 

Xử lý nợ xấu sẽ vẫn là vấn đề trọng điểm và được quan tâm trong thời gian tới, do lượng 

nợ xấu chưa xử lý vẫn còn khá lớn tại nhiều ngân hàng, dưới cả hình thức trái phiếu 

VAMC và nợ các nhóm từ 3-5.  

Với Nghị định 61 và Nghị quyết 42 bắt đầu có hiệu lực từ quý III, có thể kỳ vọng các 

ngân hàng bắt đầu ghi nhận kết quả xử lý nợ xấu ngay trong quý III. Như vậy, áp lực 

trích lập dự phòng rủi ro cho các khoản nợ xấu và trái phiếu VAMC sẽ giảm đáng kể, 

khiến LNTT được cải thiện. 

Đối với các ngân hàng đã chủ động xử lý nợ xấu như VCB, MBB, và ACB sẽ có lợi nhuận 

từ hoàn nhập dự phòng cho các khoản đã trích lập, trong khi các ngân hàng còn nhiều 

nợ xấu như BID, CTG, SHB, EIB và STB sẽ được giảm gánh nặng chi phí dự phòng trong 

thời gian tới. 

Cổ phiếu khuyến nghị 

NGÂN HÀNG TMCP QUÂN ĐỘI (MBB) 

MUA với mức giá kỳ vọng là 25.500 đồng/cổ phiếu.  

 LNTT quý I/2017 khả quan: dù tín dụng hầu như không tăng – chỉ tăng 0,43% so 

với đầu năm, MBB đã đạt mức LNTT 1.112 tỷ đồng, tăng 26% so với cùng kỳ và 

đạt 24,5% mức kế hoạch năm.  

 Hệ số NIM được cải thiện, tăng nhẹ từ mức trung bình 4% của năm 2016 lên 

4,03%, chủ yếu nhờ cải thiện được lãi suất cho vay bình quân do chiến lược đẩy 

mạnh cho vay khối bán lẻ.  

 Thu nhập từ hoạt động dịch vụ trong quý I cũng tăng mạnh 25,5% so với cùng 

kỳ. Thu nhập từ hoạt động dịch vụ được kỳ vọng sẽ tăng mạnh trong năm nay do 
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hoạt động kinh doanh bảo hiểm bắt đầu đi vào hoạt động.  

 MBB đã hoàn tất bán 49% Mcredit cho đối tác Nhật Bản là ngân hàng Shinsei 

trong quý II, dự kiến sẽ ghi nhận lợi nhuận đột biến từ thương vụ này. LNTT quý 

II được kỳ vọng hơn 2.300 tỷ đồng. 

 VPBS dự phóng cho cả năm 2017, MBB sẽ đạt tăng trưởng huy động 10%, tăng 

trưởng tổng tài sản 12% và cho vay khách hàng tăng 14% so với 2016. 

 Vốn điều lệ tăng 6% thông qua kế hoạch ESOP 1% và trả cổ tức bằng cổ phiếu 

với tỷ lệ 5%. Việc tiến hành ESOP 1% sẽ khiến room nước ngoài, vốn luôn trong 

tình trạng hết room, có thêm 3,4 triệu cổ phiếu cho nhà đầu tư nước ngoài. 

 Tổng thu nhập hoạt động tăng 17,2% so với 2016 lên 11.800 tỷ đồng. Chi phí 

hoạt động tăng 12%, do đó thu nhập trước dự phòng tăng tương ứng 21% lên 

mức 7.124 tỷ đồng. 

 Tỷ lệ nợ xấu ước tính tăng lên 1,45%. Chi phí dự phòng trong năm 2017 ước tính 

khoảng 2.516 tỷ đồng, cao hơn năm trước do tăng chi phí dự phòng cụ thể cho 

vay khách hàng. 

 Theo đó, LNTT 2017 ước tính đạt 4.608 tỷ đồng. Thu nhập mỗi cổ phiếu (EPS) sẽ 

đạt 2.037 đồng. Giá trị số sách mỗi cố phiếu (BVPS) cuối năm 2017 sẽ ở mức 

16.153 đồng. 

Sử dụng hai phương pháp Thu nhập thặng dư và so sánh P/B với tỷ trọng áp dụng lần 

lượt là 25% và 75%, VPBS ước tính giá trị hợp lý của cổ phiếu MBB là 25.500 đồng/cổ 

phiếu, tương ứng với tiềm năng tăng giá 20% từ mức giá hiện tại và 2,5% cổ tức tiền 

mặt.  

VPBS sử dụng hệ số P/B áp dụng cho ngân hàng MBB là 1,5x, tương đương với P/B trung 

vị của các ngân hàng niêm yết hiện tại, loại trừ VCB và các ngân hàng có vấn đề về nợ 

xấu là STB, SHB, EIB và NVB.  

NGÂN HÀNG TMCP Á CHÂU (ACB) 

MUA với mức giá kỳ vọng là 29.900 đồng/cổ phiếu. 

 ACB đạt mức tăng trưởng cho vay khách hàng 8,6% ngay trong quý I/2017, gấp 

hơn 2 lần con số tăng trưởng của toàn ngành là 4,03%. Huy động khách hàng 

tăng 6,9% so với đầu năm. LNTT trong quý I đạt 595 tỷ đồng, đạt 27% kế hoạch 

năm. 

 Hệ số NIM giảm nhẹ từ mức 3,46% cuối năm 2016 xuống 3,38% cuối quý 

I/2017, phù hợp với xu hướng chung của toàn ngành. Tỷ lệ tiền gửi không kỳ hạn 

khá thấp là một yếu tố đặc trưng của ACB khiến hệ số NIM của ngân hàng thấp 

hơn so với đối thủ có quy mô tương đương là MBB. Bù lại, cho vay khối bán lẻ 

chiếm tỷ trọng cao, lên tới 53% tổng cho vay cuối năm 2016, so với 30% của 

MBB và 52% của STB, là yếu tố hỗ trợ tích cực cho thu nhập lãi của ngân hàng.  

 Tại thời điểm cuối năm 2016, tổng tài sản có vấn đề trên sổ sách của ACB là 

6.841 tỷ đồng, và trích lập dự phòng đã thực hiện cho số tài sản đó tương đương 

50% giá trị ghi sổ. Trong đó, các khoản nợ liên quan đến nhóm 6 công ty của bầu 

Kiên còn 1.521 tỷ đồng, và đã thực hiện trích lập được 61% giá trị ghi sổ. 

 Ngân hàng có các chỉ số an toàn hoạt động ở mức tốt nhất toàn ngành, hệ số 

CAR cuối năm 2016 đạt 13,2% so với mức tối thiểu 9% theo quy định; hệ số LDR 

là 74,4% so với mức tối đa 80%; tỷ lệ nguồn vốn ngắn hạn cho vay trung, dài 

hạn là 24,3% so với mức tối đa 60%; và tỷ lệ nợ xấu cuối quý I/2017 là 1,08%, 

thấp nhất toàn ngành. 

 Cho năm 2017, VPBS dự báo tăng trưởng tín dụng của ACB đạt 18%, huy động 

tiền gửi tăng 16,5% và tổng tài sản tăng 16,5%.  

 Thu nhập lãi thuần tăng 13,7% lên 7.839 tỷ đồng, thu nhập hoạt động khác tăng 

mạnh lên 2.236 tỷ đồng so với mức 670 tỷ đồng năm 2016 do việc trích lập dự 

phòng cho trái phiếu đầu tư của nhóm 6 công ty đã hoàn thành, và ngân hàng sẽ 

bắt đầu ghi nhận lãi thuần từ chứng khoán đầu tư, đồng thời thu hồi được nợ xấu 
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từ việc bán thanh lý tài sản đảm bảo. 

 Thu nhập ngoài lãi quý I đã đạt 768 tỷ đồng, tương đương với 34% kỳ vọng của 

VPBS. 

 Theo đó, VPBS kỳ vọng LNTT của ACB sẽ đạt 2.539 tỷ đồng cho năm 2017. Trong 

năm nay, ACB sẽ trả cổ tức 2016 với tỷ lệ 10% bằng cổ phiếu. VPBS dự phóng 

BVPS cuối năm 2017 dự kiến sẽ là 14.812 VND, tương ứng với giá trị trước khi 

chia cổ tức 2016 là 16.294 VND mỗi cổ phiếu. 

Sử dụng hai phương pháp Thu nhập thặng dư và so sánh P/B với tỷ trọng áp dụng lần 

lượt là 25% và 75%, VPBS ước tính giá trị hợp lý của cổ phiếu ACB là 29.900 đồng/cổ 

phiếu, tương ứng với tiềm năng tăng giá 15,4% từ mức giá hiện tại. 

VPBS sử dụng hệ số P/B áp dụng cho ngân hàng ACB là 1,75x, cao hơn 17% so với P/B 

trung vị của các ngân hàng hiện tại, loại trừ VCB và các ngân hàng có vấn đề về nợ xấu 

là STB, SHB, EIB và NVB. 
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 Ngành Chứng khoán 

Chỉ số giá cổ phiếu ngành chứng khoán (% tăng trưởng 1 năm) 

 

Nguồn: Bloomberg, VPBS 
 

 Từ đầu năm 2017, thị trường chứng khoán Việt Nam nóng dần lên với nhiều yếu tố vĩ 

mô tích cực từ trong và ngoài nước, cùng sự quay trở lại của nhà đầu tư nước ngoài đã 

khiến thị trường bứt phá ấn tượng suốt 6 tháng đầu năm về cả khối lượng và điểm số. 

Trực tiếp hưởng lợi từ quy mô giao dịch gia tăng và sự hồi phục của thị trường, ngành 

chứng khoán chính thức thoát khỏi xu hướng đi ngang suốt 3 năm và tăng điểm ấn 

tượng. 

Kết thúc quý II/2017, ngành chứng khoán tăng trưởng 29% so với cuối quý I và 51,6% 

so với đầu năm, cao hơn so với mức tăng chung của chỉ số VNAllshare là 8,5% và 

20,8%, và VNIndex là 7,5% và 16,8% 

Tác động tích cực của các yếu tố vĩ mô 

Từ đầu năm 2017, nhiều yếu tố vĩ mô tích cực đã có tác động thuận lợi lên thị trường.  

Gia tăng số lượng chứng khoán đăng ký giao dịch trên hệ thống Upcom 

Theo Thông tư 180/2015/TT-BTC có hiệu lực từ năm 2016, các công ty đại chúng hình 

thành trước ngày 1/1/2016 bắt buộc phải đăng ký niêm yết trong vòng 1 năm, và các 

công ty đại chúng hình thành sau ngày này phải đăng ký giao dịch trên sàn Upcom 

trong vòng 30 ngày. Trong năm 2016, sàn Upcom có thêm 166 mã đăng ký giao dịch, 

và tính đến cuối tháng 6/2017 có thêm 161 mã giao dịch mới, nâng tổng số chứng 

khoán đăng ký giao dịch trên sàn Upcom lên 576 mã.   

Chứng khoán phái sinh dự kiến triển khai từ giữa quý III 

Sau nhiều lần trì hoãn, thị trường chứng khoán phái sinh được dự kiến sẽ bắt đầu hoạt 

động từ đầu tháng 8/2017, với sản phẩm đầu tiên là hợp đồng tương lai chỉ số VN30. 

Tuy có chậm trễ so với dự định triển khai từ quý II, thị trường chứng khoán phái sinh 

vẫn được nhà đầu tư kỳ vọng, do đây là công cụ đầu tư hiệu quả hỗ trợ các nhà đầu tư 

tổ chức chuyên nghiệp hoàn thiện chiến lược đầu tư, và do đó thị trường phái sinh sẽ 

thu hút thêm dòng tiền, không chỉ vào các sản phẩm phái sinh mà vào thị trường chứng 

khoán cơ sở. Đến cuối quý II, có 7 công ty chứng khoán đã được chấp thuận làm thành 

viên giao dịch chứng khoán phái sinh, gồm có SSI, HSC, VCSC, BSC, VND, MBS và 

VPBS. Để được trở thành thành viên giao dịch chứng khoán phái sinh, các công ty chứng 

khoán phải thỏa mãn những điều kiện khắt khe theo quy định tại khoản 5 điều 8 Nghị 

định 86/2016/NĐ-CP.   
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Giá trị giao dịch bình quân ngày (tỷ đồng) Số lượng tài khoản NĐT (nghìn) 

  

Nguồn: UBCKNN, HSX, HNX, VPBS 

 

 Hưởng lợi từ việc Pakistan được nâng hạng 

Pakistan chính thức được MSCI đưa vào rổ chỉ số các thị trường mới nổi MSCI từ tháng 

6/2017. Điều này đồng nghĩa với việc một khoảng trống được để lại trong rổ chỉ số các 

thị trường cận biên MSCI Frontier. Do đó, thị trường kỳ vọng các quỹ đầu tư sử dụng chỉ 

số MSCI Frontier Markets 100 Index làm chuẩn sẽ gia tăng tỷ trọng đầu tư vào thị 

trường Việt Nam. Với khối lượng giao dịch được kỳ vọng sẽ tiếp tục gia tăng trong quý 

tới, các công ty chứng khoán sẽ tiếp tục được hưởng lợi từ sự sôi động của thị trường.  

Tuy vậy, cũng có một số yếu tố vĩ mô gây tác động tiêu cực tới ngành chứng khoán, 

như việc Mỹ tăng lãi suất 2 lần vào tháng 3 và tháng 6, dẫn đến nguy cơ dòng vốn 

ngoại có thể sẽ rút khỏi thị trường Việt Nam để đầu tư vào thị trường Mỹ. Việc Việt Nam 

chưa được MSCI đưa vào danh sách xem xét nâng hạng lên thị trường mới nổi vào thời 

điểm cuối quý II cũng gây chút thất vọng cho nhà đầu tư. Tháng 6 hàng năm, MSCI sẽ 

công bố danh sách xem xét nâng hạng, và đưa ra quyết định thực hiện nâng hạng hoặc 

không trong kỳ báo cáo tháng 6 tiếp theo. Thị trường Việt Nam hiện vẫn chưa đáp ứng 

được các yêu cầu của MSCI để được nâng hạng. Trong đó, các yếu tố quan trọng nhất là 

room nhà đầu tư nước ngoài còn thấp, môi trường đầu tư chưa thuận lợi cho nhà đầu tư 

nước ngoài do giới hạn sở hữu với từng nhà đầu tư, thông tin công bố bằng tiếng Anh 

chưa đầy đủ, thanh khoản thị trường ngoại hối trong nước còn thấp, chuẩn mực kế toán 

áp dụng là VAS khác nhiều so với IFRS. Với những hạn chế kể trên, khả năng được nâng 

hạng của Việt Nam trong vòng 1-2 năm tới vẫn còn khá khó khăn.  

Sự cạnh tranh gay gắt về thị phần 

Với mục tiêu 30 công ty chứng khoán đến năm 2020, sự cạnh tranh giành thị phần giữa 

các công ty chứng khoán trở nên ngày một gay gắt hơn. Tuy 3 vị trí đứng đầu về thị 

phần trên sàn HSX vẫn không thay đổi là SSI, HSC và VCSC, song chỉ duy nhất có SSI 

vẫn tiếp tục gia tăng thị phần của mình, trong khi HSC và VCSC có sự sụt giảm nhanh 

chóng so với đầu năm. Ở phân khúc các công ty chứng khoán nhỏ hơn chiếm khoảng 3-

6% thị phần, chênh lệch khoảng cách ngày càng thu hẹp trên cả hai sàn HSX và HNX. 

Tổng thị phần của 10 công ty chứng khoán đứng đầu hồi phục nhẹ về 69,7% tại thời 

điểm cuối quý II, song trong danh sách xuất hiện nhiều cái tên mới như BVSC, ART và 

VCBS, thay thế cho ACBS, KIS và FPTSS trong danh sách cuối năm 2016. 
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Tổng thị phần của top 10 trên sàn HSX (%) Thị phần môi giới của các CTCK trên HSX (%) 

 
 Nguồn: HSX, HNX, VPBS 

 

 Trên sàn HNX, thứ hạng về thị phần liên tục thay đổi, và kết thúc quý II, SSI chính thức 

lấy lại vị trí dẫn đầu về thị phần, theo sau là SHS và VND. Các công ty còn lại trong top 

10 cũng thu hẹp dần khoảng cách về thị phần, với MBS và HSC có thị phần ngang nhau 

ở mức 7,2%, trong khi FPTS và BSC cũng có mức thị phần khá cân bằng.  

Kết quả kinh doanh đột biến nhờ cách hạch toán mới đối với tài sản tài chính  

Theo Luật kế toán mới có hiệu lực từ năm 2017, bắt đầu từ năm 2017, các tài sản tài 

chính ghi nhận thông qua lãi lỗ (FVTPL) và tài sản tài chính sẵn sàng để bán (AFS) sẽ 

được ghi nhận theo giá trị hợp lý. Theo đó, lãi hoặc lỗ từ kinh doanh chứng khoán cũng 

sẽ được ghi nhận vào cuối các kỳ lập báo cáo tài chính, thay vì phải chờ đến lúc bán như 

trước kia. Do đó, doanh thu tự doanh của các công ty chứng khoán cũng sẽ được thể 

hiện một cách liên tục và rõ ràng hơn. Như vậy, các công ty chứng khoán có thế mạnh 

về mảng tự doanh sẽ được hưởng lợi từ chuẩn mực mới này. Chuẩn mực kế toán này 

vốn đã rất phổ biến trên thế giới, song đối với Việt Nam năm 2017 là năm đầu tiên 

chuẩn mực này được áp dụng. 

Lợi nhuận tự doanh Thị phần môi giới của các CTCK trên HSX (%) 

 
  Nguồn: BCTC các CTCK, VPBS 

 

 Ngay từ quý I/2017, lợi nhuận tự doanh của các công ty chứng khoán có sự phân hóa 

đáng kể, tác động mạnh đến lợi nhuận trước thuế. Một số công ty chứng khoán có thế 

mạnh về tự doanh như SSI, HSC, VND và BSC có lợi nhuận tự doanh khá cao, tương 

đương 30-50%, thậm chí 200% (VND) cả năm 2016. Tỷ trọng lợi nhuận tự doanh trên 

tổng lợi nhuận theo đó cũng cải thiện. Ở chiều ngược lại, BVSC và MBS có kết quả tự 

doanh kém hơn và đóng góp không đáng kể vào tổng lợi nhuận.   

Về doanh thu môi giới, các công ty chứng khoán có sự tăng trưởng đáng kể so với cùng 

kỳ, và lợi nhuận biên từ hoạt động môi giới cũng được cải thiện. Các công ty chiếm thị 
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phần nhỏ như SHS, BVSC có sự tăng trưởng về doanh thu môi giới mạnh hơn cả do gia 

tăng được thị phần trên sàn giao dịch HSX. Ngoài ra, SSI, VND và BSC cũng có mức 

tăng trưởng doanh thu môi giới ấn tượng từ 40-50% so với cùng kỳ.   

Triển vọng Quý III/2017 

Thị trường phái sinh đi vào hoạt động 

Thị trường phái sinh dự kiến sẽ bắt đầu hoạt động từ giữa quý III/2017. Hoạt động phái 

sinh được dự báo sẽ thu hút thêm dòng tiền từ các nhà đầu tư tổ chức vào thị trường 

chứng khoán, do đây là một công cụ phòng ngừa rủi ro hữu hiệu cho tài sản chứng 

khoán cơ sở. Với sản phẩm dự kiến triển khai gồm có hợp đồng tương lai chỉ số VN30 và 

HNX30 và hợp đồng tương lai trái phiếu Chính phủ, có thể kỳ vọng các nhà đầu tư tổ 

chức chuyên nghiệp – đặc biệt là nhà đầu tư nước ngoài sẽ tiếp tục quan tâm đến thị 

trường chứng khoán cơ sở tại Việt Nam. 

Đồng thời, cũng trong quý III này, một số công ty chứng khoán (ví dụ HSC) dự kiến 

cũng sẽ triển khai các sản phẩm chứng quyền có bảo đảm (covered warrant) đối với các 

cổ phiếu. Sản phẩm này cũng là một công cụ phòng ngừa rủi ro hữu hiệu cho nhà đầu 

tư, đồng thời không chịu giới hạn về sở hữu nước ngoài như chứng khoán cơ sở nên cho 

phép nhà đầu tư nước ngoài tham gia không giới hạn. Điều này cũng sẽ giúp làm tăng 

sự hấp dẫn và thanh khoản của thị trường chứng khoán cơ sở.  

Nhiều cổ phiếu mới sẽ niêm yết và giao dịch trên Upcom 

Theo quy định tại Thông tư 180/2015/TT-BTC, tất cả các công ty đại chúng hình thành 

trước ngày 1/1/2016 mà không niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán sẽ phải thực 

hiện đăng ký giao dịch trên hệ thống Upcom trong vòng 1 năm. Và tính đến cuối năm 

2016, theo thông tin của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước, vẫn còn đến 777 công ty đại 

chúng chưa niêm yết và đăng ký giao dịch. Tính đến cuối tháng 5/2017, số lượng chứng 

khoán niêm yết và đăng ký giao dịch trên Upcom đã tăng 26,7% so với đầu năm, và dự 

kiến sẽ tiếp tục tăng thêm trong thời gian tới. Một số doanh nghiệp được giới đầu tư 

quan tâm đã và sẽ niêm yết và giao dịch trên sàn Upcom trong nửa cuối năm là VCI, 

SCS, VGV, Dawaco, VPBank, Techcombank, VEAM, PV Power, Lộc Trời group, v.v. 

Triển vọng mở room với nhiều công ty niêm yết 

Đối với nhiều công ty thuộc VN30 và HNX30, tỷ lệ sở hữu của NĐT nước ngoài hiện đã 

chạm mức tối đa theo quy định, nên thị trường kỳ vọng vào khả năng nhiều công ty sẽ 

đăng ký nâng tỷ lệ sở hữu nước ngoài cho phép để thu hút thêm nguồn vốn ngoại. Một 

số các mã cổ phiếu vốn hóa lớn trên 1.000 tỷ đồng và rất được nhà đầu tư nước ngoài 

quan tâm đã có chủ trương nới room khối ngoại trong năm 2017, như DHG, PVI, TCM, 

HBC, KDC, BMP, NTP, v.v. 

Sự cạnh tranh về thị phần sẽ tiếp diễn 

Với sự cạnh tranh gay gắt hơn về thị phần, bao gồm cả cạnh tranh về chi phí giao dịch, 

cạnh tranh về chất lượng tư vấn đầu tư và môi giới, và về các sản phẩm liên quan đến 

chứng khoán phái sinh, quý III có thể sẽ tiếp tục chứng kiến sự thay đổi trên bảng xếp 

hạng thị phần trên cả hai sàn HSX và HNX, với lợi thế nghiêng về các công ty chứng 

khoán có quy mô lớn và năng lực tài chính mạnh. 

Dự kiến xu hướng thay đổi cơ cấu lợi nhuận của các CTCK sẽ tiếp diễn, theo đó, biên lợi 

nhuận từ hoạt động môi giới sẽ tiếp tục giảm do các CTCK hạ thấp chi phí giao dịch để 

thu hút khách hàng, đồng thời tăng lương, thưởng cho nhân viên để tăng chất lượng 

phục vụ. Trong khi đó, biện lợi nhuận từ cho vay ký quỹ, tự doanh và các sản phẩm, 

dịch vụ mới sẽ gia tăng. Khoảng cách giữa các CTCK top đầu và các CTCK nhỏ sẽ ngày 

càng nới rộng. 
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Doanh thu tự doanh tiếp tục phân hóa 

Do cách hạch toán mới theo Thông tư 334, hiệu quả tự doanh của các công ty chứng 

khoán sẽ được cập nhật hàng quý và thể hiện rõ trên báo cáo tài chính. Trong bối cảnh 

thị trường chung đi lên trong phân hóa, doanh thu tự doanh của các công ty chứng 

khoán cũng sẽ tiếp tục phân hóa, và xu hướng chung vẫn là tăng cao hơn so với cùng 

kỳ. Song, do những thay đổi đột biến về doanh thu tự doanh nhờ chuyển đổi ghi nhận 

tài sản tài chính từ nguyên giá sang giá trị hợp lý đã được phản án hết vào báo cáo quý 

I, khó có thể kỳ vọng đột biến từ mảng tự doanh sẽ tiếp tục trong các quý tới. 

 Cổ phiếu khuyến nghị 

CTCP CHỨNG KHOÁN SÀI GÒN (SSI) 

MUA KHI ĐIỀU CHỈNH với mức giá kỳ vọng là 33.100 đồng/cổ phiếu.   

 Tiếp tục duy trì vị thế dẫn đầu về thị phần môi giới trên cả hai sàn HSX và HNX 

với thị phần gia tăng. Tại thời điểm cuối quý II/2017, thị phần môi giới của SSI 

trên sàn HSX là 15,35%  và trên sàn HNX là 13,67%. 

 LNTT quý I/2017 tăng 57,3% so với cùng kỳ, đạt 34,4% kế hoạch năm nhờ 

doanh thu khả quan từ cả các mảng môi giới (+43%), tự doanh (+42%), và cho 

vay ký quỹ (+15,3%). 

 Thị trường chứng khoán diễn biến tích cực và thuận lợi, đồng thời cách hạch toán 

lợi nhuận tự doanh mới theo Thông tư 334 đã tạo đà tăng trưởng cho SSI trong 

suốt 6 tháng đầu năm. Ngoài ra, SSI sẽ có thể gia tăng thu nhập nửa cuối năm 

nhờ thị trường phái sinh bắt đầu đi vào hoạt động. Tuy vậy, diễn biến thị trường 

phức tạp và phân hóa của thị trường ở thời điểm hiện tại cũng là một rủi ro lớn 

đối với SSI. 

 Xu hướng ngành diễn biến theo chiều hướng có lợi hơn cho các công ty chứng 

khoán lớn như SSI, tạo điều kiện cho SSI tiếp tục gia tăng thị phần trong thời 

gian tới. 

 So với vị thế đầu ngành cả về quy mô và thị phần, cổ phiếu SSI đang được giao 

dịch ở mức P/B khá thấp, với mức P/B hiện tại là 1,54, khá thấp so với các đối 

thủ cùng ngành như HCM (2,32), VND (1,51) và VCI (4,37). 

 Giả định SSI hoàn thành kế hoạch về LNTT, EPS cuối năm 2017 sẽ đạt 2.034 

đồng và BVPS đạt 18.394 đồng. Các mã cổ phiếu ngành chứng khoán hiện đang 

giao dịch với mức P/B trung vị là 1,24 và trung bình là 1,35. VPBS dự phóng mức 

P/B hợp lý cho cổ phiếu SSI là 1,8 lần (thêm 5% so với mức P/B hợp lý lý thuyết 

do ưu thế về vị thế dẫn đầu), tương ứng với mức định giá 33.100 đồng/cổ phiếu. 
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 Ngành Logistics 

Chỉ số giá cổ phiếu ngành Logistics (% tăng trưởng/6T2017) 

 

Nguồn: Bloomberg, VPBSS 
 

 Trong nửa đầu năm 2017 (6T2017), chỉ số giá cổ phiếu ngành Logistics biến động theo 

xu hướng chung của thị trường nhưng với tốc độ thấp hơn khá nhiều. Các nhà đầu tư 

(NĐT) vào cổ phiếu Logistics sau 6T2017 chỉ đạt mức lợi nhuận khoảng 8,6%, thấp hơn 

so với tốc độ tăng trưởng của VN-Index ở mức 17,1% và HNX-Index ở mức 27,2%. Có 

thể thấy, xu hướng của NĐT đang chuyển qua những nhóm ngành khác ngày càng rõ 

rệt khi mà kì vọng vào các doanh nghiệp Logistics đã không còn quá cao. Nhìn chung, 

ngành Logistics vẫn KHẢ QUAN do tính ổn định của ngành nhưng sẽ không có đột biến 

nào đáng kể trong nửa cuối năm 2017. 

VPBS xin được điểm qua một số chính sách ảnh hưởng đến những doanh nghiệp trong 

ngành bắt đầu có hiệu lực từ 01/07/2017: 

1. Quyết định 3863/QĐ-BGTVT do Bộ GTVT ban hành: quy định biểu khung giá 

mới của dịch vụ bốc dỡ Container, dịch vụ lai dắt tại cảng biển Việt Nam. Quyết 

định mới này của Bộ GTVT chủ yếu để tạo môi trường cạnh tranh minh bạch khi 

các hãng tàu biển nước ngoài thường thu thêm các khoản ngoài giá dịch vụ đối 

với các doanh nghiệp chủ hàng Việt Nam. 

2. Nghị định 160/2016/NĐ-CP do Chính phủ ban hành: quy định mới về điều kiện 

kinh doanh vận tải biển. Trong đó, nghị định nêu rõ: tổ chức nước ngoài tham 

gia vận tải nội địa bằng tàu biển mang cờ quốc tịch Việt Nam phải thành lập liên 

doanh, trong đó phần vốn nước ngoài không được quá 49%.  Trước đó, việc hạn 

chế doanh nghiệp nước ngoài tham gia vận tải nội địa bằng tàu mang cờ quốc 

tịch nước ngoài cũng được ban hành thông qua công văn số 3503/BGTVT-VT. 

3. Nghị định 37/2017/NĐ-CP do Chính phủ ban hành: quy định những nguyên tắc 

về doanh nghiệp kinh doanh khai thác cảng biển. Trong đó, nêu rõ, doanh 

nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài tham gia kinh doanh cảng biển chỉ được thành 

lập liên doanh với tỷ lệ vốn góp theo biểu cam kết của Việt Nam khi gia nhập 

WTO. 

Với việc ban hành Quyết định 744/QĐ-BGTVT phê duyệt đề án tái cơ cấu lĩnh vực vận 

tải giai đoạn 2016 – 2020 định hướng 2025 và quyết định 200/QĐ-TTg phê duyệt kế 

hoạch nâng cao năng lực cạnh tranh ngành Logistics đến 2025, có thể thấy phát triển 

Logistics là một trong những mục tiêu hàng đầu của Chính phủ Việt Nam mà trong đó, 

doanh nghiệp nội luôn được ưu tiên. 

Triển vọng của VPBS cho giai đoạn nửa cuối năm 2017 cho từng phân khúc cụ thể như 
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sau: 

1. Khai thác cảng: Trong nửa cuối 2017, VPBS vẫn duy trì đánh giá tích cực cho 

phân khúc này. Theo số liệu từ Tổng cục thống kê (TCTK), kim ngạch hàng hóa xuất 

khẩu ước đạt 98,7 tỷ USD, tăng 18,9% so với cùng kỳ; kim ngạch hàng hoá nhập khẩu 

đạt 100,5 tỷ USD, tăng 24,1% so với cùng kỳ. Nếu loại trừ yếu tố giá, kim ngạch hàng 

hóa xuất và nhập khẩu trong 6T/2017 lần lượt tăng 12,9% và 17,3% so với cùng kỳ 

năm 2016. 

(i) Cảng biển: Phân khúc cảng biển tiếp tục duy trì tốc độ phát triển tốt và theo 

hướng có lợi cho các cảng ở khu vực hạ nguồn sông Cấm. Theo Cục hàng hải Việt Nam, 

trong 6T2017, tổng sản lượng hàng hóa thông qua cảng biển đạt 254,5 triệu tấn, tăng 

10,6% so với cùng kỳ. Trong đó, tổng khối lượng của hàng hóa xuất khẩu, nhập khẩu 

và hàng nội địa lần lượt là hơn 60,0; 70,5 và 87,5 triệu tấn, tương ứng với mức tăng 

11,3%; tăng 0,7% và tăng 5,2% so với cùng kỳ. 

Sản lượng hàng Container trong 6T2017 ước đạt 6,9 triệu TEUs, tăng 4,9% so với cùng 

kỳ. Trong đó, hàng xuất khẩu đạt 2,7 triệu TEUs, tăng 12% so với cùng kỳ. Hàng nhập 

khẩu đạt 2,7 triệu TEUs, tăng 8% so với cùng kỳ. Hàng nội địa đạt 1,5 triệu TEUs, giảm 

6,5% so với cùng kỳ. Tổng khối lượng hàng lỏng đạt 32,2 triệu tấn, tăng 11,8% so với 

cùng kỳ. Tổng khối lượng hàng khô đạt 108,4 triệu tấn, tăng 24,2% cùng kỳ. 

Trong năm 2017, GMD đặt kế hoạch tổng doanh thu hợp nhất khoảng 3.800 tỷ đồng, 

tăng 1,5% theo năm; LNTT đạt 530 tỷ đồng, tăng 10,3% theo năm; cổ tức dự kiến 

15% bằng tiền mặt và có thể tăng lên mức 85% nếu kế hoạch thoái vốn các công ty 

con hoàn tất (theo nghị quyết tạm ứng cổ tức đặc biệt trong ĐHCĐ 2017 của GMD). 

VSC đặt kế hoạch tổng doanh thu hợp nhất đạt 1.150 tỷ đồng, tăng 6,3% theo năm; 

LNTT đạt 270 tỷ đồng, giảm 13,2% theo năm; cổ tức dự kiến 20 – 25% bằng tiền mặt. 

(ii) Cảng hàng không: Phân khúc cảng hàng không tiếp túc phát triển tích cực. Ước 

tính trong 6T2017, tổng khối lượng hàng hoá thông qua hệ thống cảng của ACV là 

650,1 nghìn tấn, tăng 28,1% cùng kỳ; tổng số lượt khách đạt 50,1 triệu người, tăng 

26,5% cùng kỳ; tổng số lượt hạ cất cánh (HCC) là 330,4 nghìn chuyến, tăng 24,1% 

cùng kỳ. Trong năm 2017, tổng mức đầu tư (TMĐT) dự kiến của ACV vào khoảng 6.000 

tỷ đồng gồm các hạng mục lớn như mở rộng cảng HKQT Tân Sơn Nhất với TMĐT 

khoảng 2.000 tỷ đồng, sửa chữa nhà ga T1 cảng HKQT Nội Bài với TMĐT khoảng 1.200 

tỷ đồng, mở rộng cảng HKQT Phú Quốc với TMĐT khoảng 2.000 tỷ đồng. 

Trong năm 2017, ACV đặt kế hoạch tổng doanh thu hợp nhất của TCT đạt khoảng 

13.293,9 tỷ đồng , giảm 9,6% theo năm ; LNTT đạt khoảng 3.669,0 tỷ đồng, giảm 

45,0% theo năm; tổng số lượng hành khách thông qua hệ thống cảng ước đạt 91 triệu 

lượt, tăng 13% theo năm; tổng khối lượng hàng hóa – bưu kiện ước đạt 1.182 nghìn 

tấn, tăng 5% theo năm; tổng số lượt HCC đạt 617 nghìn lượt, tăng 11% theo năm. 

Quan điểm của VPBS cho rằng kế hoạch năm 2017 quá thận trọng trong bối cảnh 

ngành hàng không Việt Nam còn nhiều dự địa để tăng trưởng kèm theo đó là vị thế 

mạnh mẽ của ACV với sự hỗ trợ của Chính phủ và các Bộ. Hơn nữa, kế hoạch trên của 

ACV không bao gồm tác động của tỷ giá đồng Yên Nhật (JPY). Nếu loại bỏ ảnh hưởng 

của lãi (lỗ) tỷ giá chưa thực hiện, chỉ riêng trong Q1/2017, LNTT của ACV đã đạt mức 

1.589,1 tỷ đồng, hoàn thành 43% kế hoạch của cả năm, chưa tính đến những ảnh 

hưởng của đề xuất thay đổi giá dịch vụ. 

2. Dịch vụ vận tải: Thị trường vận tải nói chung vẫn tiếp tục tăng trưởng tích cực 

do nhu cầu sử dụng dịch vụ vận tải là ngày càng lớn. Tuy nhiên, đối với từng doanh 

nghiệp trong phân khúc này, VPBS đưa ra cái nhìn thận trọng hơn do tình trạng cạnh 

tranh gay gắt vẫn tiếp tục gia tăng trong nửa cuối năm 2017. 

(i) Vận tải hành khách: Theo TCTK, trong 6T2017, phân khúc này đạt 1.977,5 triệu 

lượt khách, tăng 9,3% so với cùng kỳ; số lượng hành khách luân chuyển đạt 88,9 tỷ 

lượt khách km , tăng 8,5% so với cùng kỳ. 
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a. Về vận tải đường không: Theo TCTK, số lượng hành khách vận chuyển đạt 21,2 

triệu lượt, tăng 9,8% theo năm; số lượng hành khách luân chuyển đạt 24,5 tỷ lượt 

khách km, tăng 10,3% theo năm. Hiện có hai đối thủ cạnh tranh chính là Vietnam 

Airlines (HVN) và VietJetAir. Sự cạnh tranh giữa hai doanh nghiệp này tại thị trường 

hàng không nội địa vẫn tiếp tục gia tăng mạnh mẽ. Trong Q1/2017, HVN cho biết thị 

phần nội địa của hãng đã tăng lên 61% tuy nhiên lại không nói rõ con số trên đã bao 

gồm thị phần của Jetstar Pacific hay chưa. Trong khi đó, VJC không công bố thông tin 

về quy mô thị phần của mình. 

Trong năm 2017, VJC đặt kế hoạch doanh thu hợp nhất đạt 42.018,3 tỷ đồng, tăng 

52,8% theo năm; LNST đạt 3.395,0 tỷ đồng, tăng 48,3% theo năm; số lượng hành 

khách vận chuyển đạt 17 triệu hành khách, tăng 21,0% theo năm. HVN đặt kế hoạch 

doanh thu hợp nhất 87.900,0 tỷ đồng, tăng 22,7% theo năm; LNST đạt 1.338,0 tỷ 

đồng, giảm 36,4% theo năm; số lượng hành khách vận chuyển 22,6 triệu lượt, tăng 

9,7% theo năm. Lý giải cho việc đặt kế hoạch LN giảm so với năm 2016, HVN đề cập 

đến những khó khăn như biến động tỷ giá USDVND và giá nhiên liệu, cạnh tranh gay 

gắt với các đối thủ. Cụ thể hơn, HVN cho rằng tổng tải cung ứng nội địa năm 2017 dự 

kiến là 40,6 triệu ghế, tăng 17% theo năm nhưng tổng sức mua của thị trường dự kiến 

chỉ tăng trưởng khoảng 9,5%, làm cho thu suất bình quân (RASK ) toàn thị trường 

giảm 5% theo năm. Bên cạnh đó, HVN còn nhắc đến một số các nguyên nhân khách 

quan như việc cảng HKQT Nội Bài và Tân Sơn Nhất được ACV đưa vào sửa chữa, nâng 

cấp cuối năm 2017 làm giảm giới hạn khai thác xuống còn khoảng 70% so với hiện tại: 

cảng HKQT Nội Bài giảm từ 35 chuyến/giờ xuống còn 22 – 24 chuyến/giờ, cảng HKQT 

Tân Sơn Nhất giảm từ 40 – 42  chuyến/giờ xuống còn 28 – 30 chuyến/giờ. 

Trong năm 2018, nhiều khả năng thị trường vận tải hàng không sẽ có thêm 1 công ty 

mới, bên cạnh liên doanh Air Aisia và CTCP Hải Âu, là Bamboo Airways của FLC Group. 

b. Về vận tải đường bộ: Theo TCTK, trong 6T2017, vận tải đường bộ đạt 1.863,7 

triệu lượt khách, tăng 9,6% theo năm; số lượng luân chuyển đạt 60,7 tỷ lượt khách 

km, tăng 8% theo năm. Số liệu toàn phân khúc cho thấy nhu cầu sử dụng dịch vụ vận 

chuyển đường vẫn tăng trưởng tốt. Tuy nhiên, do tiềm năng thị trường lớn, nhiều 

doanh nghiệp tham gia khiến miếng bánh thị phần bị chia nhỏ. Tiêu biểu, ở mảng vận 

chuyển hành khách bằng xe ô tô, sự cạnh tranh giữa Vinasun (VNS) và các hãng taxi 

công nghệ Uber, Grab ngày càng khốc liệt. Những thông tin gần đây do VPBS tổng hợp 

cho thấy VNS đang ở thế yếu trong cuộc đua thị phần lẫn pháp lý. Giữa T6/2017, Bộ 

GTVT đã phản hồi kiến nghị của VNS về việc đánh giá lại mô hình kinh doanh của 

doanh nghiệp để áp những mức thuế ngang bằng so với taxi truyền thống. Theo đó, Bộ 

GTVT cho rằng Uber và Grab hoàn toàn hoạt động đúng loại hình và chấp hành đầy đủ 

quy định về điều kiện kinh doanh theo nghị định 86/2014 của Chính phủ và thông tư 

63/2014 của Bộ GTVT. Giá xe ô tô cũ hiện tại cũng đang giảm do khó tiêu thụ, phải 

cạnh tranh với đà giảm giá của xe mới, các hãng xe cũng hạn chế mua lại xe cũ của 

mình lo ngại tình trạng tồn đọng hàng tồn kho lớn. Tình hình càng thêm khó khăn với 

VNS khi chỉ trong Q1/2017, có đến 4.239 lao động đã nghỉ việc và 300 đầu xe phải 

nằm bãi. Bên cạnh đó, mô hình cho nhượng quyền kinh doanh cũng chưa kiểm chứng 

được hiệu quả hoạt động khi hình thức này mặc dù giảm bớt áp lực chi phí cho doanh 

nghiệp nhưng lại vô tình gia tăng áp lực lên mỗi tài xế. Khi sử dụng hình thức này, hợp 

đồng lao động giữa tài xế với doanh nghiệp bị chuyển thành hợp đồng thuê xe, đồng 

nghĩa với việc các quyền lợi cho tài xế như bảo hiểm y tế, bảo hiểm xã hội, phụ phí 

khác… bị giảm. Người tiêu dùng cũng chịu nhiều rủi ro khi các tài xế có thể dùng các 

biện pháp khác để tăng giá nhằm đạt chỉ tiêu ngày được đặt ra bởi VNS, chất lượng 

dịch vụ cũng không được đảm bảo vì có thể xảy ra tình trạng chọn lựa khách.  Diễn 

biến giá cổ phiếu VNS cũng phản ánh được triển vọng thiếu khả quan của doanh 

nghiệp. Sau khi chớm vượt giá mục tiêu của VPBS trong phiên giao dịch ngày 

20/06/2017, giá cổ phiếu VNS đã giảm liên tục sau khi tin tức về phản hồi của Bộ GTVT 
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đến với NĐT trong ngày 22/06/2017. Hiện tại, giá cổ phiếu VNS đang giao dịch quanh 

vùng giá 21.500 đồng/cổ phiếu. 

Trong khi đó, các doanh nghiệp vận tải xe khách như WCS, NBS dự kiến sẽ duy trì sự 

tăng trưởng ổn định trong 2H2017 nhờ mô hình kinh doanh phù hợp với đối tượng 

khách hàng phổ thông. 

c. Về vận tải đường thủy: Theo TCTK, trong 6T2017, số lượng lượt khách vận 

chuyển đạt 3,3 triệu lượt, tăng 9,5% theo năm; số lượng luân chuyển khách hàng đạt 

168,5 triệu lượt khách km, tăng 10% theo năm. Doanh nghiệp tiêu biểu cho vận tải 

hành khách đường thủy là SKG đang tăng trưởng chậm lại do tình trạng cạnh tranh 

đang tăng lên. Ngoài đối thủ Ngọc Thành Express, trên tuyến Hà Tiên – Phú Quốc, ở 

phân khúc phà cao tốc, SKG còn phải cạnh tranh với Công ty TNHH MTV Thành Thới. 

Thông tin từ doanh nghiệp cho biết, phân khúc này và các tuyến mới như Sóc Trăng – 

Côn Đảo vẫn chưa có nhiều khởi sắc. Bên cạnh đó, thị phần trong 6T2017 đã giảm 

nhưng tại thời điểm hiện tại, chúng tôi vẫn chưa có được số liệu cụ thể. Trong nửa cuối 

năm 2017, chúng tôi vẫn duy trì quan điểm trước đó, biên lợi nhuận gộp dự kiến sẽ 

tiếp tục giảm xuống do cạnh tranh và những tuyến mới chưa đạt được hiệu quả hoạt 

động mong muốn. Cho cả năm 2017, chúng tôi dự báo biên lợi nhuận gộp của SKG đạt 

61,4%. 

(ii) Vận chuyển hàng hóa: 

a. Về phân khúc vận tải biển: Tình hình chung, khối lượng hàng hóa vận chuyển 

bằng đường biển vẫn tiếp tục tăng. Trong 6T2017, khối lượng vận tải đạt 33,8 triệu 

tấn, tăng 9,4% cùng kỳ; khối lượng luân chuyển hàng hóa đạt 68,5 tỷ tấn km, tăng 

2,5% theo năm. Tuy nhiên, tình trạng chung của những doanh nghiệp vận tải biển vẫn 

không khả quan do nhu cầu vận tải quốc tế giảm, đội tàu biển quốc tế dư thừa nhiều, 

thiếu hàng vận chuyển, những mặt hàng có khối lượng vận chuyển lớn như than, thép, 

xi măng hay hàng container thì chủ tàu Việt Nam khó tiếp cận. Chỉ số BDI biến động 

liên tục, không ổn định; cho đến thời điểm 30/06/2017, chỉ số này đã giảm 13% so với 

đầu năm, xuống mức 829 điểm. Các doanh nghiệp như VOS, NOS hay VST đều ghi 

nhận lỗ gộp và lỗ ròng trong Q1/2017. Như báo cáo trước đó, chúng tôi cho rằng trong 

vòng 2 năm tới, các doanh nghiệp vận tải thuộc phân khúc này còn gặp nhiều khó khăn 

vì bên cạnh yếu tố giá cước, những yếu tố như nguồn cung hàng hóa đến từ các ngành 

công nghiệp liên quan (như khai khoáng, chế biến nguyên liệu…), sự cạnh tranh giữa 

các doanh nghiệp trong nước lẫn quốc tế cũng tác động lớn đến hiệu quả hoạt động. 

Các doanh nghiệp vận tải biển hàng lỏng và khí có sự hỗ trợ từ các tập đoàn mẹ là 

Petro Vietnam và Petrolimex như PVT, VTO, VIP, GSP vẫn duy trì triển vọng khả quan 

hơn nhờ nguồn hàng ổn định và quy mô lớn. Trong đó, nổi bật nhất là PVT với những 

hợp đồng vận chuyển hàng rời cho các nhà máy nhiệt điện, nhà máy đạm, vận chuyển 

VLCC cho NMLD Nghi Sơn. Ngoài ra, mảng kinh doanh này cũng mang lại lợi nhuận gộp 

cao hơn so với mảng vận chuyển hàng rời. Trong năm nay, việc PVN quyết định cắt 

giảm sản lượng dầu thô khai thác xuống còn khoảng 14,2 triệu tấn và NMLD Dung 

Quất dừng hoạt động 52 ngày để bảo trì sẽ ảnh hưởng đến doanh thu và biên LNST của 

các doanh nghiệp này. 

b. Về phân khúc vận tải hàng không: Theo TCTK, trong 6T2017, khối lượng hàng 

hóa vận chuyển bằng đường hàng không đạt 154,2 nghìn tấn, tăng 5,1% cùng kỳ; khối 

lượng luân chuyển đạt 393,6 triệu tấn km, tăng 6,7% cùng kỳ. Trong giai đoạn còn lại 

của năm 2017, VPBS tiếp tục duy trì quan điểm tích cực với phân khúc này cùng với sự 

tăng trưởng của ngành vận tải hàng không do nhu cầu sử dụng lẫn giao thương tăng 

mạnh và chi phí vận chuyển hàng không ngày một cạnh tranh. 

c. Về phân khúc vận tải đường sông: Theo TCTK, khối lượng hàng hóa vận chuyển 

bằng đường sông đạt 120,5 triệu tấn, tăng 6,7% cùng kỳ; khối lượng luân chuyển đạt 

25,6 tỷ tấn km, tăng 7,3% cùng kỳ. Như đã đề cập trong báo cáo gần nhất, phân khúc 

này cho thấy sự chững lại khi Chính phủ chưa thực sự chú trọng đầu từ vào vận tải 
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thủy nội địa. Cùng với việc nguồn hàng hạn chế, chúng tôi cho rằng trong giai đôạn còn 

lại của năm 2017, các doanh nghiệp vận tải đường thủy sẽ không có sự tăng trưởng 

đáng kể. Nhận định trên được minh chứng qua KQKD của doanh nghiệp tiêu biểu phân 

khúc này là SWC. KQKD Q1/2017 thấp hơn so với cùng kỳ năm ngoái: doanh thu giảm 

13,0% cùng kỳ, lợi nhuận gộp giảm 32%, biên lợi nhuận gộp giảm từ 18,8% xuống còn 

14,7%. 

3. Dịch vụ hỗ trợ: Các công ty cung cấp dịch vụ hỗ trợ Logistics như VNF, STG, 

TCL hay TMS cho thấy kết quả kinh doanh khả quan trong Q1/2017. Đặc biệt là STG 

khi doanh thu tăng 67,8% so với cùng kỳ, biên lợi nhuận gộp tăng lên mức 23,2% so 

với mức 21,9% trong Q1/2016. Nhóm doanh nghiệp trong phân khúc này hưởng lợi 

trực tiếp từ nhu cầu sử dụng dịch vụ 3PL leo thang do sự tăng trưởng của dòng chảy 

thương mại, gián tiếp từ sự phát triển của những công cùng nhóm ngành nhưng khác 

phân khúc, trong khi, biên lợi nhuận gộp lại khá tốt. Chúng tôi cho rằng nhóm công ty 

thuộc phân khúc này tiếp tục có KQKD khả quan trong giai đoạn cuối năm 2017. 

KHUYẾN NGHỊ CỔ PHIẾU 

CTCP Gemadept (HOSE: GMD) 

Về KQKD Q1/2017 của GMD: doanh thu thuần hợp nhất đạt 859,9 tỷ đồng, tăng 1,4% 

so với cùng kỳ. Lợi nhuận gộp giảm 11,4% so với cùng kỳ năm ngoái, còn 195,6 tỷ 

đồng. Biên lợi nhuận gộp, theo đó, cũng giảm xuống mức 22,7% so với mức 26,0% 

trong cùng kỳ năm ngoái. VPBS cho rằng có 2 nguyên nhân chính dẫn đến sự sụt giảm 

của biên LN gộp: (1) cạnh tranh tại khu vực cảng Hải Phòng khiến cho giá dịch vụ bị 

giảm mặc dù sản lượng hàng hóa vẫn ổn định; (2) chi phí nguyên vật liệu cho dịch vụ 

Logistics (vốn có biên lợi nhuận thấp hơn, chiếm tỷ trọng doanh thu cao hơn) gia tăng 

khi các dự án Nam Hải ICD, Mekong Logistics hay K Line Gemadept Logistics đi vào 

hoạt động. Doanh thu hoạt động tài chính đạt 14,3 tỷ đồng, giảm 15% so với cùng kỳ 

do lãi chênh lệch tỷ giá giảm. Chi phí tài chính đạt 35,7 tỷ đồng, tăng 29,8% so với 

cùng kỳ chủ yếu do chi phí lãi vay gia tăng khi các lãi vay đầu tư các dự án không còn 

được vốn hóa vào giá trị dự án. Tỷ lệ chi phí hoạt động/doanh thu tăng nhẹ lên mức 

9,8% so với mức 9,3% của cùng kỳ. 

GMD mới đây đã phát hành thành công 108,8 triệu cổ phiếu tương đương với 37,8% 

tổng lượng cổ phiếu sau phát hành để hoán đổi khoản vay 50,7 triệu USD (bao gồm lãi 

tích lũy) của VI Fund. Giá phát hành là 10.640 đồng/cổ phần, vốn điều lệ của GMD sau 

phát hành tăng lên 2.882,8 tỷ đồng. Ngày 30/06/2017 vừa qua, GMD đã thành lập 2 

công ty con là Gemadept shipping holding và Gemadept shipping chuyên về vận tải 

biển và vận tải đường bộ. Đại diện của doanh nghiệp cho biết thời gian gần đây 

Taekwang (một tập đoàn lớn của Hàn Quốc, hoạt động trong lĩnh vực dệt may, hóa 

dầu…) đang đàm phán mua lại cổ phần của 2 công ty này. Việc hợp tác với các đối tác 

Hàn Quốc, dù là với CJ Group hay Taekwang, cũng đều mang lại tác động dài hạn cho 

GMD (CJ là một tập đoàn kinh doanh đa ngành, có tiềm lực rất mạnh trong quản trị 

Logistics; Taekwang lại là một tập đoàn sản xuất lớn nên sẽ mang lại nguồn hàng cho 

hệ thống cảng của GMD và GMD logistics). 

Trong năm 2017, VPBS giữ nguyên dự báo và các giả định liên quan đến hoạt động cốt 

lõi của doanh nghiệp như trong báo cáo gần nhất, cụ thể: doanh thu ròng hợp nhất 

trong năm 2017 đạt 3.925,8 tỷ đồng, tăng 4,9% theo năm. Tuy nhiên, dựa vào kế 

hoạch thoái vốn đã nêu và việc phát hành cổ phiếu hoán đổi nợ vay cho VIG gần đây, 

VPBS điều chỉnh LNST hợp nhất của cổ đông công ty mẹ tăng lên đạt 603,7 tỷ đồng, 

tăng 1,5% so với mức dự báo cũ, và tăng 54,9% theo năm với lý do: 

1. Doanh thu từ mảng khai thác cảng biển dự kiến sẽ tăng trưởng 1,5% do: (1) 

tình hình cạnh tranh gia tăng khiến giá dịch vụ giảm sút mặc dù hệ thống cảng 

của GMD vẫn còn có thể gia tăng hiệu suất khai thác; (2) doanh thu hàng lạnh 

không còn đóng góp nhiều vào KQKD của GMD khi tình hình biên mậu giữa Việt 
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Nam và Trung Quốc tương đối thuận lợi. Doanh thu mảng dịch vụ Logistics tăng 

trưởng với tốc độ 7,5% như báo cáo trước đó do hưởng lợi từ các dự án đã đi 

vào hoạt động trong thời gian gần đây. 

2. Biên lợi nhuận gộp giảm xuống còn 23,6% so với mức 27,2% trong năm 2016 

chủ yếu do tác động của cạnh tranh gay gắt ở các cảng thuộc khu vực Hải 

Phòng khiến cho giá dịch vụ bị giảm trong khi giá nguyên liệu đầu vào không 

đổi. Đây cũng là tình trạng chung của các đối thủ cạnh tranh với GMD như VSC, 

HAH. Bên cạnh đó, các dự án logistics mới của GMD cũng mới đi vào hoạt động 

và cần phải có thời gian để nâng cao hiệu suất khai thác. 

3. Công ty không còn phải gánh chịu khoản lỗ khoảng 85 tỷ đồng từ thanh lý tài 

sản cố định (một tàu tuổi đời cao dùng trong tuyến vận tải biển quốc tế) và lỗ 

từ trích lập cho các dự án cao su như diễn ra trong 2016. Lợi nhuận trước thuế 

từ công ty liên kết là CTCP Dịch vụ hàng hóa Sài Gòn (SCSC) và các công ty liên 

kết khác ước đạt 80,2 tỷ đồng, tăng trưởng 60% so với năm ngoái dựa trên 

KQKD khả quan trong Q1/2017. Tỷ lệ chi phí hoạt động/doanh thu dự báo tăng 

nhẹ lên mức 9,8% so với mức 9,6% trong năm 2016. 

4. Chi phí tài chính ước giảm còn 141,3 tỷ đồng, giảm 6,4% theo năm. Trong đó, 

chi phí lãi vay vẫn như cũ đạt 123,7 tỷ đồng, tăng nhẹ 2,1% theo năm; loại bỏ 

lỗ tỷ giá chưa thực hiện ước đạt 15,2 tỷ đồng dựa trên giả định đồng VND mất 

giá 3% so với đồng USD trong báo cáo trước đó do GMD đã thực hiện hoán đổi 

nợ vay với VIG. 

5. Công ty sẽ ghi nhận khoảng 225 tỷ đồng lợi nhuận trước thuế từ việc chuyển 

nhượng 15% phần còn lại của GMD Tower cho CJ Group, và 51% cổ phần từ dự 

án cảng Hoa Sen Gemadept. Tổng lợi nhuận khác đạt 310,3 tỷ đồng sau khi 

không còn phải ghi nhận khoản lỗ thanh lý TSCĐ. Như vậy, LNST cho CĐ công 

ty mẹ sẽ tăng thêm khoảng 191,2 tỷ đồng trong năm 2017. NĐT lưu ý rằng kết 

quả trên không bao gồm phần lợi nhuận tiềm năng đạt được từ việc thoái vốn 

khỏi các công ty con trong mảng Vận tải biển và Logistics. 

VPBS khuyến nghị NĐT nên quan tâm đến các loại rủi ro sau khi đầu tư vào cổ phiếu 

GMD: 

1. Rủi ro cạnh tranh giữa các cảng thuộc khu vực Hải Phòng: Trong thời gian qua, 

khu vực cảng Hải Phòng đang có sự cạnh tranh gay gắt giữa các cảng như Nam 

Hải Đình Vũ, Đình Vũ, Cảng Xanh Vip. Tình trạng này đã được thể hiện qua 

KQKD Q1/2017 của các doanh nghiệp trong ngành với biên LN gộp giảm khá 

nhiều. Tuy nhiên, một lưu ý rằng, đây chưa phải là những tháng cao điểm của 

hoạt động khai thác cảng. Trong giai đoạn còn lại của năm 2017, chúng tôi cho 

rằng biên LN gộp của GMD và các doanh nghiệp cùng ngành sẽ cải thiện. Đầu 

năm 2018, với sự xuất hiện của cảng Nam Đình Vũ ở vị trí cửa ngõ của khu vực 

Hải Phòng, VPBS cho rằng vị thế cạnh tranh của GMD sẽ gia tăng đáng kể. 

GMD đang được giao dịch ở mức P/E năm 2017 là 17,9x, hơi cao hơn so với ngành và 

cao hơn mức bình quân của VN-Index. Tuy nhiên, VPBS cho rằng với triển vọng ngành 

sáng sủa trong ít nhất 2 năm tới cộng với tiềm năng lợi nhuận từ nhiều nguồn khác 

nhau của GMD hiện chưa lượng hóa hết được như 10.000 ha dự án cao su, chuyển 

nhượng 2 công ty con cho đối tác Hàn Quốc, chuyển nhượng 25% vốn góp của dự án 

Gemalink để da dạng hóa nguồn hàng cùng với việc áp giá sàn dịch vụ container do Bộ 

GTVT ban hành, mức kì vọng cao vào GMD là hợp lý. 

Ngoài các yếu tố vĩ mô như việc Nhà nước chủ trương đẩy mạnh phát triển ngành 

Logistics – Khai thác Cảng biển hay việc sản lượng XNK tăng trưởng ổn định và bền 

vững, bản thân dự án Gemalink cũng sở hữu những lợi thế cạnh tranh so với các doanh 

nghiệp cùng ngành: (1) dự án nằm ở vị trí thuận lợi, ngay cửa sông với mớn nước rất 

sâu, thuận tiện cho việc quay trở tàu; (2) là cảng nước sâu duy nhất ở khu vực Cái Mép 

– Thị Vải có khả năng tiếp nhận tàu lên đến 200.000 DWT; (3) có nguồn hàng ổn định 
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từ các đối tác như CMA-CGM, APL (mới được CMA-CGM mua lại). Với những lý do trên, 

cùng xu thế sát nhập các hãng tàu và việc chuyển sang sử dụng tàu tải trọng lớn nhằm 

tiết giảm chi phí, VPBS cho rằng Gemalink sẽ chiếm được ưu thế lớn trong dài hạn. 

VPBS đưa khuyến nghị MUA khi điều chỉnh với giá mục tiêu trong 12 tháng được duy 

trì là 48.500 đồng/cổ phiếu, tương ứng với tổng tiềm năng sinh lời khoảng 16,0% so 

với vùng giá hiện tại của GMD, bao gồm tiềm năng tăng giá 12,5% và mức lợi suất cổ 

tức khoảng 3,5% do công ty dự kiến chia cổ tức bằng tiền mặt 15%. 

Sơ đồ hệ thống cảng khu vực Cái Mép 

 
Nguồn: GMD 
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 Ngành Dầu khí  

Chỉ số giá cổ phiếu ngành Dầu – khí (% tăng trưởng 1 năm) 

 

  Nguồn: Bloomberg, VPBS 
 

 Thỏa thuận cắt giảm sản lượng dầu gần đây với mức cắt giảm 1,77 triệu thùng/ngày 

giữa các nước OPEC và ngoài OPEC chỉ mang lại sự lạc quan giới hạn vì những nhà đầu 

tư vẫn thận trọng với việc số dàn khoan tại Mỹ tăng liên tiếp trong nhiều tuần qua, có 

thể tăng cung sản lượng dầu trong tương lai. Mức độ tuân thủ cắt giảm sản lượng thực 

tế của các nước OPEC ban đầu ở mức 90-95% sau đó tăng lên 108% (tức là giảm sản 

lượng quá cả mức cam kết) trong tháng 5 nhưng giảm lại còn 96% vào thời điểm cuối 

tháng 6. Trong khi đó, mức độ tuân thủ của Nga ban đầu rất thấp dừng lại ở mức dưới 

50% nhưng dần tiến tới mức tuần thủ 100%, tức là cắt giảm 300.000 thùng 1 ngày vào 

cuối tháng 4/2017. Vào cuối tháng 5, các quốc gia OPEC và ngoài OPEC đạt thỏa thuận 

kéo dài thỏa thuận cắt giảm sản lượng thêm 9 tháng nữa (kéo dài đến tận tháng 3 năm 

2018), khiến thị trường phản ứng đầy hưng phấn và giá dầu đã tăng 13% trong 3 phiên 

sau đó trước khi quay đầu giảm trở lại khi các nhà đầu tư nhận ra lương cung tiềm năng 

ở Mỹ cũng tăng nhanh chóng nhằm lấp đầy khoảng trống thị phần từ OPEC và Nga. Giá 

dầu Brent sau khi tạo đỉnh tại 57,1 USD/thùng vào ngày 07/01/2017 đã nhiều lần nỗ lực 

bất thành để chinh phục lại đỉnh cũ và giảm dần về mức 48,5 USD/thùng ở giữa tháng 

7. 

  

Nguồn: VPBS, Baker-Hughes 
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 Từ biểu đồ trên, chúng ta có thể thấy rằng số lượng giàn khoan đang hoạt động ở Mỹ đã 

đạt 952 giàn khoan tính đến ngày 07/07/2017, tăng gấp 2,4 lần từ mức thấp điểm đầu 

T7/2016. Donald Trump, Tổng thống mới của Mỹ, đã tạo điều kiện mạnh mẽ về pháp lý 

cho việc phát triển các dự án đường ống dẫn dầu cỡ lớn như Keystone XL (công suất vận 

chuyển 830.000 thùng dầu/ngày) hay Dakota Access (công suất vận chuyển 560.000 

thùng dầu/ngày), hỗ trợ năng lực vận chuyển năng lượng cho các doanh nghiệp sản 

xuất dầu của Mỹ. Với đặc trưng chính sách của đảng cộng hòa trong quá khứ thi hành 

các chính sách ngoại giao tương đối quyết liệt, gây bất ổn tại khu vực Trung Đông, vựa 

dầu lớn nhất của thế giới, thì không loại Trump có thể khởi tạo các chiến dịch tương tự, 

không nhất thiết phải là các chuộc chiến quy mô lớn, để tạo tình trạng khan dầu cục bộ 

nhằm hỗ trợ giá dầu có lõi cho doanh nghiệp Mỹ. Và thực tế, cuộc khủng hoảng tại 

Syria, cũng như các căng thẳng ngoại giao giữa Qatar và một số quốc gia A rập khác 

trong thời gian gần đây là những ví dụ điển hình.  

Đến đầu tháng 7 năm 2017, tổng lượng tồn kho dầu thô của Mỹ đã giảm còn mức 495,5 

triệu thùng thùng (chưa tính kho dự trữ dầu chiến lược của Mỹ (SPR)), giảm 7,6 triệu 

thùng so với tuần trước đó nhưng vẫn tăng tới gần 16,5 triệu thùng so với mức đầu 

năm. Đến cuối tháng 4 năm 2017, sản lượng dầu thô của Mỹ là 9.083.000 thùng/ngày, 

tăng 3,5% so với thời điểm đầu năm do giá dầu ở mức cải thiện, kích thích nền công 

nghiệp đá phiến phục hồi, và đi kèm với đó là những tiến bộ về công nghê chiết xuất 

dầu đá phiến khiến mức giá bán hòa vốn ngày càng xuống thấp. 

Cho năm 2017, OPEC dự đoán rằng tổng nhu cầu trên toàn thế giới có thể đạt 96,38 

triệu thùng/ngày, cao hơn mức nhu cầu năm 2016 là 1,26 triệu thùng và cao hơn dự 

báo trước đó của OPEC là 260.000 thùng. OPEC cũng dự nguồn cung toàn cầu trong 

năm 2017 sẽ giảm 0,2 triệu thùng/ngày, xuống mức 95.400.000 thùng/ngày. Tuy nhiên 

những yếu tố phức tạp từ nguồn cung tại Mỹ và dự định của tổng thống Donald Trump 

sẽ bán 50% tổng kho trữ dầu chiến lược của nước này, tương đương với 270 triệu thùng 

dầu trong 10 năm tới, VPBS dự báo giá dầu Brent có thể đi ngang quanh mức 47-52 

USD/thùng cuối Q3/2017 và ở trung bình ở mức 52 USD/thùng cuối Q4/2017. Tuy 

nhiên, nếu tỷ lệ tuân thủ thực tế giữa các quốc gia đối với thỏa thuận cắt giảm dầu thô 

(kéo dài) là thấp hơn so với dự kiến, giá dầu Brent được dự báo sẽ ở thấp hơn mức dự 

báo trên trong nửa cuối năm 2017.  

Về tình hình trong nước, PVN công bố kế hoạch sản lượng năm 2017 như sau: tổng sản 

lượng dầu khai thác là 14,2 triệu tấn, giảm 17,5% và tổng sản lượng khí tự nhiên khai 

thác là 9,61 tỷ m3, giảm 9,6% so với năm ngoái. PVN cũng dự định phân bổ 30.000 tỷ 

đồng cho hoạt động khai thác & thăm dò, giảm 21,1% so với năm ngoái vì giá dầu hiện 

vẫn ở mức thấp trong khi mức giá hòa vốn của các mỏ trong nước hiện ở mức trung 

bình 53 – 55 USD/thùng, tức là cao hơn 10% so với giá dầu thô hiện hành.   

Kết quả kinh doanh của PVN trong 6 tháng 2017 như sau:  

• Sản lượng khai thác dầu đạt 7,90 triệu tấn, vượt 2,0% so với kế hoạch 6 tháng 

và bằng 52,0% kế hoạch năm (trong đó: khai thác dầu ở trong nước 6 tháng đạt 6,93 

triệu tấn, vượt 2,1%- tương đương vượt 141 nghìn tấn so với kế hoạch 6 tháng; ở nước 

ngoài sản lượng đạt 0,97 triệu tấn, vượt 2,1% KH 6 tháng).  

• Sản lượng khai thác khí đạt 5,25 tỷ m3, bằng 97,6% kế hoạch 6 tháng và bằng 

49,5% KH năm.  

• Sản xuất điện đầu năm đạt 11,11 tỷ kWh, bằng 55,2% kế hoạch năm. Sản xuất 

đạm 6 tháng đạt 909 nghìn tấn, vượt 8,8% kế hoạch 6 tháng và bằng 59,8% kế hoạch 

năm.  

• Sản xuất xăng dầu toàn Tập đoàn 6 tháng đạt 2,99 triệu tấn, vượt 19% kế hoạch 

6 tháng và bằng 44% kế hoạch năm.  

• Tổng doanh thu toàn Tập đoàn đạt 247,1 nghìn tỷ đồng, vượt 15% so với kế 
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hoạch 6 tháng và bằng 56% kế hoạch năm. Tổng lợi nhuận sau thuế đạt 13,1 nghìn tỷ 

đồng, vượt 15,0% so với kế hoạch 6 tháng và bằng 79% kế hoạch năm. 

Như vậy, hầu hết các chỉ tiêu sản xuất của Tập đoàn đều hoàn thành vượt mức các chỉ 

tiêu từ 2- 19% so với kế hoạch 6 tháng đề ra.  

Bộ Công thương cũng chỉ đạo PVN và các đối tác tiếp tục triển khai nhanh chóng và hiệu 

quả các hoạt động dầu khí khai thác chế biến mới tại Việt Nam, thúc đẩy tiến độ các dự 

án phát triển khí như Cá Rồng Đỏ, Sao Vàng - Đại Nguyệt,… đặc biệt là Cá Voi Xanh và 

Dự án Lô B- Omon là 2 dự án trọng yếu quốc gia với quy mô cực lớn, ảnh hưởng sâu 

rộng đến ăn ninh năng lượng đất nước nói chung cũng như tốc độ tăng trưởng của tập 

đoàn và các công ty con trong 10 năm tới.  

Quan điểm của VPBS đối với ngành dầu khí ở mức Trung lập, ghi nhận nhưng tiềm 

năng phát triển khá lớn trong 3 năm tới theo chủ trương của chính phủ, tuy nhiên các 

doanh nghiệp trong ngành cơ bản còn nhiều khó khăn, phải không ngừng cắt giảm chi 

phí, lợi nhuận giảm mạnh hoặc thua lỗ. Ngoài ra giá dầu diễn biến khó lường trong tốc 

độ tăng trưởng nhu cầu dầu thô toàn cầu chững lại cũng là những điểm trừ mà nhà đầu 

tư nên thận trọng đối với diễn biến ngành công nghiệp này. 
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 Ngành Thép 

Chỉ số giá cổ phiếu ngành thép (% tăng trưởng 1 năm) 

 

Nguồn: Bloomberg, VPBS 
 

 Trong nửa đầu năm 2017, giá thép và giá nguyên liệu đầu vào diễn biến trái 

chiều. Giá quặng sắt đã giảm mạnh do lo ngại từ nguồn cung dồi dào và triển vọng tiêu 

thụ thép Trung Quốc không được như kỳ vọng sau khi số liệu tồn kho quặng sắt tại các 

cảng ở Trung Quốc và tồn kho thép thành phẩm được công bố ở mức cao kỷ lục vào 

tháng 2/2017. Mặc dù giá quặng đã phục hồi vào tháng 4/2017 nhờ Trung Quốc đẩy 

mạnh sản xuất thép, nguồn cung quặng sắt vẫn khá dồi dào khiến giá nguyên liệu này 

vẫn tiếp tục duy trì xu hướng giảm giá. Theo BMI Research, quặng sắt được dự báo sẽ 

tiếp tục tình trạng dư cung trong vòng 5 năm tiếp do các mỏ quặng vẫn đang gia tăng 

sản lượng. Ước tính nguồn cung từ Brazil sẽ tăng thêm hơn 100 triệu tấn từ nay đến 

năm 2021 do Vale, một công ty tại Brazil và cũng một trong những công ty khai thác 

mỏ lớn nhất thế giới, mới đây đã triển khai dự án tăng sản lượng tại mỏ S11D. Trong 

năm 2016, sản lượng khai thác quặng sắt của Brazil đạt 391 triệu tấn, trong đó sản 

lượng khai thác của riêng tập đoàn Vale chiếm 349 triệu tấn. 

Diễn biến giá quặng sắt và than mỡ Giá thép thanh và tồn kho thép tại TQ 

  

 Nguồn: Bloomberg, VPBS 
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giai đoạn khó khăn khiến nhiều nhà máy thép tại nước này đóng cửa. Tuy nhiên, sự 

thiếu hụt sản lượng thép được dự báo chỉ xảy ra trong ngắn hạn, do các nhà sản xuất 

thép hiện tại có thể đẩy mạnh sản xuất để hưởng lợi từ từ giá bán tăng. Hiện giá thép 

thanh đã tăng 19,6% kể từ đầu năm 2017. Trung Quốc hiện đang chiếm 50% sản lượng 

sản xuất thép trên thế giới.  

Trong tháng 5/2017, thị trường thép tại Việt Nam đã có dấu hiệu tăng trưởng 

trở lại, đặc biệt nhu cầu thép xây dựng trong tháng này đã tốt hơn tháng 4 

trước đó. Trong 5 tháng đầu năm 2017, tổng sản lượng tiêu thụ trong nước đạt 6,4 

triệu tấn, tăng 7,2% so với cùng kỳ năm 2016. Sản lượng tiêu thụ thép xây dựng trong 

5T/2017 đạt 3,6 triệu tấn, tăng 9% so với cùng kỳ năm trước, trong đó CTCP Tập đoàn 

Hòa Phát (HSX: HPG) tiếp tục dẫn đầu với thị phần tiêu thụ đạt 23,2%. Trong 5T/2017, 

sản lượng tiêu thụ tôn mạ đạt 1,3 triệu tấn, tăng 28,6% so với cùng kỳ năm trước, 

trong đó CTCP Tập đoàn Hoa Sen (HSX: HSG) dẫn đầu với 38% thị phần trong khi CTCP 

Thép Nam Kim (HSX: NKG) chỉ đạt 9% thị phần. Sản lượng tiêu thụ ống thép trong 

5T/2017 đạt 863 nghìn tấn, tăng 4,6% so với cùng kỳ năm trước, trong đó HPG chiếm 

25,7% thị phần, HSG chiếm 15,9% thị phần và NKG chiếm 4,8% thị phần. 

Trong 5 tháng đầu năm 2017, Việt Nam nhập 6,8 triệu tấn thép, giảm 12,3% so với 

cùng kỳ năm trước nhưng kim ngạch nhập khẩu sản phẩm này trong 5T/2017 lại tăng 

33,3% lên gần 4 tỷ USD, chủ yếu do giá thép tăng mạnh so với cùng kì. Sản lượng xuất 

khẩu thép của Việt Nam trong 5T/2017 đạt 1,7 triệu tấn, tăng 31,1% theo năm với kim 

ngạch xuất khẩu đạt 1,1 tỷ USD, tăng 61,9% so với cùng kỳ năm trước.  

Triển vọng ngành thép   

Theo Hiệp hội Thép Thế giới (Worldsteel), nhu cầu thép thế giới được dự báo 

tiếp tục tăng trưởng trong những năm tới. Trong năm 2017, dự báo nhu cầu thép 

thế giới đạt 1,5 tỷ tấn, tăng 1,3% so với năm 2016, nhờ nền kinh tế tại các nước phát 

triển được hồi phục và kinh tế tại các nước đang phát triển tiếp tục ghi nhận tăng trưởng 

cao, đặt biệt là Brazil và Ấn Độ do hai nước này đã bước ra khỏi khủng hoảng. Tuy 

nhiên, Worldsteel cũng dự báo nhu cầu tiêu thụ thép Trung Quốc, hiện đang chiếm 45% 

nhu cầu tiêu thụ thế giới, sẽ không ghi nhận tăng trưởng trong năm nay do các chính 

sách kích cầu bằng phát triển cơ sở hạ tầng của nước này hiện đang trở nên mờ nhạt. 

Nhu cầu tiêu thụ thép tại các nước mới nổi và đang phát triển (trừ Trung Quốc) được dự 

báo sẽ tăng 4% trong năm nay lên 453 triệu tấn, và tăng 4,9% lên 475 triệu tấn trong 

năm tới. 

Nhu cầu tiêu thụ thép tại Việt Nam vẫn duy trì đà tăng trưởng trong các năm 

tới. Theo VSA, lượng thép tiêu thụ trên đầu người của Việt Nam còn khá thấp, chỉ đạt 

195 kg/người so với các nước trong khu vực như Singapore (728 kg/người), Trung Quốc 

(489 kg/người) và Thái Lan (246 kg/người) vì thế tiềm năng tăng trưởng còn rất lớn. Từ 

năm 2013-2016, sản lượng thép sản xuất và tiêu thụ ghi nhận mức tăng trưởng gộp 

bình quân là 21,6% và 25,7%. Theo VSA, sản lượng tiêu thụ thép tại Việt Nam ước tính 

đạt 19,9 triệu tấn và 21,9 triệu tấn trong năm 2017 và năm 2018, tăng lần lượt 12% và 

10% so với năm trước. 

Đầu tư vào cơ sơ hạ tầng tiếp tục là ưu tiên hàng đầu của Việt Nam trong giai 

đoạn 2017-2020. Mới đây, Hà Nội đã kêu gọi đầu tư trong và ngoài nước trong các lĩnh 

vực xây dựng và phát triển các khu đô thị vệ tinh, các dự án đường sắt đô thị, các tuyến 

đường vành đai, hạ tầng khu công nghiệp, trung tâm thương mại,… Trong đó, có 17 dự 

án theo hình thức PPP với tổng số vốn đầu tư lên đến 803 nghìn tỷ đồng và 119 dự án 

theo hình thức xã hội hóa với tổng số vốn 304 nghìn tỷ đồng. Bên cạnh đó, Thành phố 

Hồ Chí Minh cũng đã trình Thủ Tướng 12 dự án hạ tầng trọng điểm trong T4/2017 với 

tổng số vốn đầu tư dự kiến là 66 nghìn tỷ đồng. Do vậy, nhu cầu sử dụng VLXD, đặc 

biệt là thép, sẽ duy trì ở mức cao trong thời gian tới. 

Các công ty thép nội địa tiếp tục được hưởng lợi từ các chính sách bảo hộ từ Bộ 



 

  
                                                      www.VPBS.com.vn                                                         Trang | 58 

 

Công Thương. Hiện tại các sản phẩm thép dài và phôi thép nhập khẩu đang bị áp thuế 

tự vệ lần lượt là 21,3% và 13,9%, giảm dần đều 1,5-2% trong mỗi năm xuống còn 0% 

vào năm 2020 nếu không có quyết định gia hạn. Các sản phẩm tôn mạ kẽm nhập khẩu 

cũng bị áp thuế từ 19-38% đối với các sản phẩm có xuất xứ từ Trung Quốc và Hàn Quốc 

trong thời hạn 5 năm kể từ tháng 4/2017. Bên cạnh đó, các sản phẩm tôn mạ màu cũng 

bị áp hạn ngạch thuế quan trong giai đoạn 2017-2020 đối với các sản phẩm từ Trung 

Quốc, Hàn Quốc và Đài Loan với mức thuế ngoài hạn ngạch là 19%. Trong năm đầu tiên 

(từ 15/6/2017 đến 14/6/2018), tổng hạn ngạch tôn mạ màu không chịu thuế tự vệ là 

381 nghìn tấn. Hạn ngạch trong các năm thứ hai (từ 15/6/2018 đến 14/6/2019) và năm 

thứ ba (từ 15/6/2019 đến 14/6/2020) đạt lần lượt là 419 nghìn tấn và 461 nghìn tấn. 

CỔ PHIẾU KHUYẾN NGHỊ 

CTCP Tập đoàn Hòa Phát (HSX: HPG) 

MUA với giá mục tiêu 12 tháng là 40.200 đồng/cổ phiếu (tiềm năng tăng trưởng là 

21,8%), tương ứng với P/E mục tiêu là 8,1 lần và EPS năm 2017 là 4.965 đồng/cổ 

phiếu.  

Tăng cường đầu tư, mở rộng sản xuất, giữ vị thế dẫn đầu trong ngành. Mặc dù 

đang lấn sân sang lĩnh vực khác là nông nghiệp, HPG vẫn chú trọng đầu tư mảng kinh 

doanh cốt lõi là sản xuất thép. Sau khi Dự án khu liên hợp sản xuất Gang thép giai đoạn 

3 tại Hải Dương hoạt động hết công suất trong năm 2016, công ty tiếp tục đầu tư dự án 

Khu liên hợp sản xuất Gang thép Hòa Phát Dung Quất tại Quảng Ngãi với công suất thép 

dài đạt 2 triệu tấn/năm và công suất thép cuộn cán nóng (HRC) đạt 2 triệu tấn/năm. Dự 

án này bao gồm 2 giai đoạn, trong đó Giai đoạn 1 được được triển khai từ tháng 2/2017 

và Giai đoạn 2 được triển khai tư tháng 8/2017. Dự kiến dây chuyền đầu tiên của giai 

đoạn 1 dự án sẽ đi vào hoạt động từ tháng 6/2018, nâng công suất thêm 500-600.000 

tấn thép xây dựng/năm.  

Ngoài ra, công ty cũng đã triển khai dự án tôn mạ tại KCN Phố Nối A (Hưng Yên) từ 

tháng 5/2016 với công suất 400.000 tấn/năm. Dự kiến dự án này hoàn thành và đi vào 

hoạt động vào Q1/2018.  

Dự án Mandarin Garden 2 sẽ được bàn giao đúng tiến độ. Theo ban lãnh đạo, HPG 

dự kiến sẽ ghi nhận 20% doanh thu từ dự án này sau khi bàn giao cho khác hàng vào 

cuối năm 2017. Trong năm 2017, công ty sẽ triển khai dự án và mở bán căn hộ tại dự 

án Tòa nhà 70 Nguyễn Đức Cảnh, Hà Nội và tiến hành xây dựng hạ tầng kỹ thuật Khu 

đô Thị Bắc Phối Nối, tỉnh Hưng Yên với quy mô 260 ha để đáp ứng nhu cầu về nhà ở cho 

các khu công nghiệp và dân cư ven Hà Nội. Vể mảng kinh doanh hạ tầng khu công 

nghiệp, công ty đã triển khai xây dựng hạ tầng Khu công nghiệp Yên Mỹ và dự kiến sẽ 

tiến hành công tác cho thuê vào Q3/2017. 

Kết quả Q1/2017 của HPG đầy ấn tượng. Trong Q1/2017, HPG tiếp tục ghi nhận 

tăng trưởng tiêu thụ thép xây dựng vẫn ở mức cao, đạt 505.000 tấn, tăng 27,9% so với 

cùng kỳ năm ngoài và chiếm 24,2% thị phần. Sản lượng ống thép đạt 126.900 tấn, tăng 

21,6% so với cùng kỳ năm trước và đạt 24,2% thị phần tiêu thụ ống thép cả nước. 

Doanh thu thuần của HPG trong Q1/2017 đạt 10.265 tỷ đồng, tăng 43,7% so với cùng 

kỳ năm trước và hoàn thành 25,7% kế hoạch của ban lãnh đạo. Giá thép duy trì ở mức 

cao giúp cho biên lợi nhuận gộp của HPG tiếp tục được cải thiện, tăng từ 20% trong 

Q1/2016 lên 24% trong Q1/2017. Lợi nhuận ròng sau thuế của HPG trong Q1/2017 đạt 

1.934 tỷ đồng, tăng 89,2% so với cùng kỳ năm trước và hoàn thành 32,3% kế hoạch 

năm của ban lãnh đạo.  

Trong năm 2017, HPG đặt kế hoạch doanh thu và lợi nhuận sau thuế của cổ đông công 

ty mẹ đạt lần lượt là 40.000 tỷ đồng và 5.996 tỷ đồng, tương ứng với EPS là 3.953 

đồng/cổ phiếu. Mức cổ tức năm 2017 là 30% Tuy nhiên chúng tôi cho rằng đây là kế 

hoạch thận trọng. 
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Trong năm 2017, VPBS dự phóng doanh thu và lợi nhuận sau thuế của HPG đạt lần lượt 

39.780 tỷ đồng và 7.533 tỷ đồng, tăng lần lượt 19,5% và 14,2% theo năm, dựa trên 

những giả định chính sau: 

1. Doanh thu từ mảng kinh doanh thép ước tính đạt 34.182 tỷ đồng trong năm 2017, 

trong đó sản lượng tiêu thụ thép xây dựng và ống thép đạt lần lượt là 2,1 triệu tấn 

và 576.000 tấn, tăng lần lượt 16,4% và 20,0% so với năm 2016. Dự án Mandarin 

ước tính sẽ đóng góp khoảng 450 tỷ đồng doanh thu trong năm. 

2. Biên lợi nhuận gộp của HPG sẽ giảm nhẹ từ 26,3% trong năm 2016 xuống còn 

25,8% trong năm 2017 do triển vọng ngành năm 2017 sẽ không tốt như năm 2016 

khiến cho giá thép sụt giảm trở lại ảnh hưởng đến biên lợi nhuận. 

3. Chi phí tài chính tăng mạnh 66,7% lên 613 tỷ đồng, chủ yếu là chi phí lãi vay tăng 

mạnh do công ty tăng cường nợ vay để phục vụ các dự án đầu tư và mở rộng hoạt 

động SXKD.  

4. Chi phí bán hàng và quản lý doanh trong năm 2017 chiếm 2,7% doanh thu trong 

năm, tương đương năm 2016.  

Trong năm 2018, chúng tôi dự báo doanh thu và lợi nhuận HPG đạt lần lượt là 50.518 tỷ 

đồng và 9.530 tỷ đồng, tăng 27,0% và 26,5% so với năm trước, dựa trên những giả 

định chính sau: 

1. Sản lượng tiêu thụ trong năm 2018 tăng đạt 2,3 triệu tấn thép xây dựng tăng 10% 

so với năm 2017 và 600.000 tấn ống thép, tăng 10% so với năm 2017 nhờ dây 

chuyền 1 dự án Khu liên hợp Gang thép Hòa Phát Dung Quất đi vào hoạt động. Bên 

cạnh đó, dây chuyền sản xuất tôn mạ cũng sẽ được đưa vào hoạt động, ước tính 

đem lại doanh thu 3.400 tỷ đồng và biên lợi nhuận gộp dự kiến ở mức 22,2%. Do 

vậy, mảng kinh doanh thép dự kiến sẽ đóng góp 42.351 tỷ đồng doanh thu trong 

năm 2018. Bên cạnh đó, dự án Mandarin Garden 2 cũng ước tính đóng góp 2.050 tỷ 

đồng doanh thu. Mảng nông nghiệp ước tính sẽ đem lại doanh thu 2.297 tỷ đồng 

trong năm 2018, trong đó mảng thức ăn chăn nuôi vẫn chiếm tỷ trọng lớn. Chúng tôi 

ước tính nhà máy thức ăn chăn nuôi tại Đồng Nai sẽ đạt được điểm hoà vốn trong 

năm 2018.   

2. Biên lợi nhuận gộp trong năm 2018 ước tính giảm nhẹ xuống 25,1% do tỷ trọng từ 

các mảng mới với biên lợi nhuận gộp thấp hơn tăng lên như mảng nông nghiệp và 

tôn mạ (biên lợi nhuận gộp thấp hơn ống thép). 

3. Chi phí tài chính tăng 4,3% lên 640 tỷ đồng trong năm 2018, trong đó chi phí lãi vay 

tiếp tục chiếm tỷ trọng cao, đạt 548 tỷ đồng. 

4. Tỷ lệ chi phí bán hàng và quản lý doanh nghiệp trên doanh thu đạt 2,6% trong năm 

2018. 

5. Thuế suất thực tế của HPG ước tính sẽ giảm từ 14,2% trong năm 2017 xuống còn 

13,3% do một phần doanh thu từ Khu liên hợp gang thép Hòa Phát Dung Quất được 

hưởng thuế suất ưu đãi. 

Hiện giá cổ phiếu HPG đang giao dịch với P/E 2017 và P/E 2018 lần lượt là 6,6 lần và 

5,3 lần, tức là rất rẻ so với các công ty cùng ngành và chỉ số VN-Index, đặc biệt với 1 cổ 

phiếu bluechip đầu ngành sở hữu triển vọng tăng trưởng tươi sáng và rõ ràng trong 3 

năm tới. Rủi ro đầu tư vào cổ phiếu này bao gồm: (1) Biến động giá nguyên vật liệu thế 

giới sẽ ảnh hưởng biên lợi nhuận gộp của công ty, (2) Sức ép cạnh tranh từ Trung Quốc 

là khá lớn khiến giá bán tăng không đủ nhanh để bù giá vốn; (3) Rủi ro cạnh tranh 

trong nước là cao khi sản lượng thép xây dựng toàn ngành đang vượt nhu cầu tiêu thụ 

nội địa. 
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 Ngành hàng tiêu dùng 

Chỉ số giá cổ phiếu ngành hàng tiêu dùng  (% tăng trưởng 1 năm) 

 

Nguồn: Bloomberg, VPBS 

 

 Năm 2017 là một năm tích cực với ngành hàng tiêu dùng Việt Nam, với việc chi tiêu của 

các hộ gia đình tiếp tục tăng. Triển vọng tăng trưởng của ngành vẫn tiếp tục lạc quan 

trong khoảng 5 năm tới, nhờ lợi thế về dân số đông, tỷ lệ người trẻ trong dân số cao, mức 

thu nhập của người dân tiếp tục tăng, và nhu cầu sử dụng các sản phẩm/dịch vụ cao cấp 

hơn tiếp tục gia tăng. Kể từ đầu năm 2017, cổ phiếu ngành hàng tiêu dùng đã có sự tăng 

trưởng liên tiếp lên tới 27,5%. Kết quả này là tương đối khả quan, xét trong bối cảnh 6 

tháng đầu năm năm VNIndex chỉ tăng 15,1%. 

Tuy nhiên, lĩnh vực hàng tiêu dùng Việt Nam cũng đang phải đối mặt với một số khó khăn: 

nhiều doanh nghiệp nội mới chỉ tập trung phát triển các sản phẩm thuộc phân khúc phổ 

thông, vốn đã có dấu hiệu bão hòa và mang lại biên lợi nhuận thấp hơn so với sản phẩm 

thuộc phân khúc cao cấp. Ngoài ra sức ép cạnh tranh đang tăng lên nhanh chóng do sự gia 

nhập ồ ạt của các đối thủ mạnh từ nước ngoài, vốn có những lợi thế về vốn, kinh nghiệm, 

cũng như về công nghệ. 

Lĩnh vực thực phẩm & đồ uống 

1/ Thực phẩm 

Trong 6 tháng đầu năm 2017, doanh thu ngành thực phẩm tăng khoảng 11,4% so với 

cùng kỳ năm trước, và dự báo tốc độ tăng trưởng trung bình hằng năm của ngành đạt 

khoảng 11,2%/năm trong giai đoạn 2016-2021, tức là một viễn cảnh khá tươi sáng. Với 

khoảng 6 triệu hộ gia đình sẽ thoát khỏi mức nghèo trong 5 năm tới, và đạt được mức thu 

nhập bình quân trong khoảng từ 5.000 – 10.000 đô/năm (số liệu từ BMI), chúng tôi kỳ 

vọng mức tiêu dùng dành cho các sản phẩm có thương hiệu sẽ tăng nhanh. Xu hướng này 

sẽ có tác động tích cực tới khả năng mở rộng các chuỗi cửa hàng trong lĩnh vực bán lẻ, 

trước tiên là ở các thành phố lớn và tiếp tục trải rộng ra các vùng nông thôn các năm sau. 

Hơn thế nữa, lĩnh vực sản xuất thực phẩm của Việt Nam sẽ mở rộng nhanh trong vài năm 

tới nhờ tiêu dùng nội địa tăng trưởng, lực lượng lao động, tương đối trẻ, với mặt bằng 

lương có tính cạnh tranh so với các nước láng giềng. 

Xu hướng tiêu dùng thực phẩm trong tương lai sẽ là các mặt hàng đồ ăn nhẹ, đồ ăn nhanh 

tiện dụng và các mặt hàng cao cấp. Các doanh nghiệp nội địa đã bắt đầu theo kịp xu 

hướng này và đầu tư vào sản xuất các mặt hàng đồ ăn nhanh và đồ ăn chế biến sẵn. 
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Doanh thu ngành thực phẩm 2013 – 2020 (triệu đồng) 

 
Nguồn: BMI, VPBS 

 

 Lĩnh vực bánh kẹo cũng được dự kiến sẽ tăng trưởng tốt trong vài năm tới. Thu nhập tiếp 

tục được cải thiện cũng dẫn đến nhu cầu tăng lên đối với các sản phẩm cao cấp, giúp tăng 

trưởng doanh thu cho các nhà sản xuất, vốn đã đầu tư để mở rộng các dòng sản phẩm 

bánh kẹo cao cấp. Hơn thế nữa, thị trường chính cho sản phẩm bánh kẹo là những người 

trẻ tuổi, khoảng dưới 30 tuổi, hiện đang chiếm khoảng hơn 50% dân số. Nhóm dân số trẻ 

rất tích cực tiếp thu các dòng sản phẩm mới (của cả các thương hiệu trong và ngoài nước), 

giúp tăng nhu cầu tiêu thụ, đặc biệt là mặt hàng sô cô la. Ngoài ra, nhu cầu với các sản 

phẩm có lợi cho sức khỏe cũng là xu hướng trong tương lai, là cơ hội cho các nhà sản xuất 

nội địa như Tân Tân Food & Foodstuff hay Vina Mit mở rộng sản xuất và chiếm lĩnh thị 

trường. Đầu tư nước ngoài vào lĩnh vực này cũng tăng mạnh trong những năm gần đây 

thông qua việc thiết lập các nhà máy mới hoặc mua cổ phần chi phối những doanh nghiệp 

bánh kẹo lớn trong nước. Công ty Nabati Indonesia – một công ty bánh kẹo hàng đầu tại 

Indonesia, gần đây đã công bố kế hoạch phân phối mặt hàng bánh bích quy vào Việt Nam. 

Lĩnh vực sữa cũng ghi nhận doanh thu tăng khoảng trên 11% theo năm và VPBS dự báo sẽ 

ghi nhận tốc độ tăng trưởng 11,5%/năm từ giai đoạn 2016 – 2020, giúp doanh thu toàn 

ngành trên cả nước đạt 13.200 tỷ vào năm 2020. Những yếu tố hỗ trợ chính cho việc tăng 

trưởng này là thu nhập tiếp tục cải thiện, thay đổi trong thói quen ăn uống và tiến trình đô 

thị hóa. Hơn nữa, việc quy mô đàn gia súc tăng mạnh cùng với tăng mức đầu tư của cả 

khu vực nhà nước và khu vực tư nhân cũng là nhân tố chính cho tăng trưởng ngành sữa và 

giảm phụ thuộc vào sữa nhập khẩu. Những nhà sản xuất lớn trên cả nước là Vinamilk, 

Anco, Cô gái Hà Lan, Ha Noi Milk, đặc biệt, Vinamilk đặt kế hoạch trở thành một trong 50 

doanh nghiệp sữa lớn nhất thế giới.  

2/ Lĩnh vực đồ uống 

Trong năm 2017, BMI dự báo tổng doanh thu đồ uống có cồn đạt mức 35.977 tỷ đồng, 

tăng 11,7% so với mức 32.204 tỷ đồng năm 2016. Trong giai đoạn 2016-2021, tổng chi 

tiêu cho sản phẩm đồ uống có cồn được dự báo tăng trưởng với tốc độ khoảng 

11,4%/năm. Xu thế người tiêu dùng Việt Nam sẽ dịch chuyển sang sử dụng các sản phẩm 

và thương hiệu cao cấp hơn, đặc biệt là các sản phẩm ngoại nhập, nhờ thu nhập của người 

dân được cải thiện và yêu cầu về chất lượng, mẫu mã ngày càng gia tăng. Kết hợp với 

triển vọng kinh tế khả quan và xu hướng mở rộng mạng lưới bán lẻ trên cả nước, VPBS 

duy trì quan điểm lạc quan đối với ngành bia, rượu – nước giải khát Việt Nam. 

Doanh thu thực phẩm (LHS) Tăng trưởng doanh thu theo năm (RHS) 
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Sản lượng tiêu thụ đồ uống có cồn Doanh thu đồ uống không cồn 

  
 Nguồn: BMI, VPBS 

 

 Với lĩnh vực bia, chúng tôi dự đoán lượng tiêu thụ bình quân đầu người tiếp tục tăng 

trưởng, từ mức 54,8 lít năm 2016 lên 69,3 lít vào năm 2021, tức mức tăng trường gộp là 

khoảng 5%/năm trong 5 năm tới. Cơ cấu dân số trẻ và năng động, cùng với sự gia tăng 

lượng khách du lịch đến Việt Nam sẽ đảm bảo mức tăng trưởng của ngành. Tuy nhiên, các 

chính sách bảo hộ của nhà nước có thể sẽ là rào cản với các hãng bia quốc tế đang muốn 

gia nhập thị trường. Hai hãng bia nội địa lớn nhất là Sabeco và Habeco, đã được niêm yết 

trên thị trường chứng khoán Việt Nam gần đây và nhận được sự chú ý lớn từ các nhà đầu 

tư trong và ngoài nước, tuy nhiên đang phải chịu sức ép cạnh tranh cực lớn từ các hãng bia 

ngoại vốn có thương hiệu mạnh, công nghệ chế biến tiên tiến và năng lực marketing vượt 

trội. Ngoài ra, người Việt Nam cũng ngày càng chuộng bia ngoại khi mà thu nhập trung 

bình đang tăng lên nhanh chóng và các hãng bia ngoại thống trị tại các kênh như quán 

bar, khách sạn, nhà hàng cao cấp… 

Đồ uống không cồn cũng được dự báo tăng trung bình khoảng 11,3% theo năm, đặc biệt 

là mặt hàng đồ uống có ga sẽ tăng trưởng đặc biệt với tốc độ 12,8%. Cà phê, chè và các 

đồ uống nóng chiếm khoảng 65% trong khi nước giải khát chiếm khoảng 31% thị phần 

trong năm 2016. Các nhà sản xuất đồ uống trong nước như PepsiCo Việt Nam, Tân Hiệp 

Phát và Coca-Cola Việt Nam hiện đang đẩy mạnh về đổi mới sản phẩm, mở rộng danh mục 

đầu tư và quảng cáo, góp phần vào việc nâng cao tính cạnh tranh và năng động của 

ngành. Các mặt hàng cà phê và chè cũng được dự báo mức tăng trưởng cao trong dài hạn. 

Lĩnh vực bán lẻ 

Lĩnh vực bán lẻ tiếp tục được hỗ trợ mạnh mẽ nhờ cơ cấu dân số trẻ, thu nhập cải thiện, 

niềm tin người tiêu dùng về triển vọng kinh tế và tăng trường mạnh về chi tiêu của các hộ 

gia đình. Ngoài ra, việc các doanh nghiệp trong ngành liên tiếp ra mắt các sản phẩm mới 

với nhiều tính năng cải tiến, giá hợp lý và các chiến dịch marketing hiệu quả cũng là động 

lực lớn đối với tăng trưởng của ngành.  

Theo Nielsen, trong quý I/2017, tiêu dùng FMCG tại Việt Nam đã tăng 9,6% về giá trị so 

với cùng kỳ năm ngoái, bao gồm tăng trưởng sản lượng 8,5%, so với 5,3% trong quý 

I/2016 và 6,9% trong quý IV/2016. Tốc độ tăng trưởng thị trường FMCG ở 4 thành phố lớn 

giảm nhẹ trong quý II/2017 so với quý I, tuy nhiên vẫn đang trên đà tăng trưởng, ngoài ra 

thị trường nông thôn tiếp tục tăng về sản lượng tiêu thụ. Ở khu vực Thành thị, bán lẻ hiện 

đại đang tăng trưởng nhanh hơn so với bán lẻ truyền thống nhờ sự phục hồi của Siêu thị & 

Đại siêu thị cùng với sự phát triển không ngừng của kênh Siêu thị nhỏ và Cửa hàng tiện 

lợi. Trong khi đó, mô hình Cửa hàng bách hóa tiếp tục mở rộng ở Nông thôn, thu hút hơn 

800 nghìn hộ mua mới. Có vẻ như người tiêu dùng Nông thôn cũng đang hướng đến các 
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địa điểm mua sắm hiện đại, nâng cấp hơn. 

Theo BMI, tổng tăng trưởng tiêu dùng hộ gia đình có thể đạt bình quân 9,2%/năm, và tiêu 

dùng bình quân đầu người được dự đoán tăng từ 1.197 USD trong năm 2017 lên 1.608 

USD/người vào năm 2020. Triển vọng tích cực đã thúc đẩy nhiều thương hiệu nước ngoài 

như Minoso (Nhật Bản), AEON (Nhật Bản), Zalora (Singapore)… mở rộng hoạt động tại 

Việt Nam. Chuỗi cửa hàng bán lẻ Nhật Bản 7-Eleven đã khai trương cửa hàng đầu tiên tại 

Việt Nam trong tháng 6/2017, hứa hẹn làm cho thị trường bán lẻ sôi động hơn.  Các công 

ty nước ngoài cũng đẩy mạnh việc thâu tóm các doanh nghiệp Việt Nam như: Nguyễn Kim, 

Metro, Big C, Highland… Trong thời gian gần, 2 công ty bia nội địa lớn nhất, là Sabeco và 

Habeco, cũng dự định bán phần lớn cổ phần của mình, khả năng cao là bán cho các nhà 

đầu tư nước ngoài.  

Doanh thu tiêu dùng ngành bán lẻ theo từng phân khúc (2015 – 2020) 

 
Nguồn: BMI, VPBS 

 

 Trong lĩnh vực bán lẻ hàng điện máy, MWG hiện đang dẫn đầu, với 1.008 cửa hàng 

Thegioididong (tăng 22% so với cùng kỳ), 390 cửa hàng DienmayXANH (tăng 294% so với 

cùng kỳ) và 104 siêu thị Bách hóa XANH (tăng 240% so với cùng kỳ, số liệu tại Q2/2017). 

Các nhà bán lẻ lớn khác bao gồm: FPT, Vienthong A, Viettel với khoảng 200 – 400 điểm 

bán lẻ mỗi thương hiệu trên cả nước. FPT đang dự định bán hệ thống phân phối và bán lẻ 

của mình, bao gồm 385 cửa hàng, để tập trung vào mảng viễn thông và phần mềm trong 

năm 2017. Sự mở rộng nhanh chóng của các chuỗi bán lẻ đã gia tăng áp lực trong ngành, 

dẫn đến nhiều cửa hàng nhỏ lẻ đã phải đóng cửa. Hệ thống Nguyễn Kim hiện đang có 

khoảng 30 cửa hàng điện máy trên cả nước, và đang có kế hoạch mở rộng tham vọng lên 

50 cửa hàng vào năm 2019, với sự giúp đỡ từ đối tác chiến lược Central Group – một hãng 

bán lẻ lớn từ Thái Lan. 

Lĩnh vực dịch vụ viễn thông 

Cơ sở hạ tầng mạng lưới viễn thông và internet ở Việt Nam tiếp tục tăng trưởng thuộc loại 

nhanh nhất trên thế giới trong 10 năm qua. Tổng số thuê bao điện thoại đạt khoảng 130 

triệu chiếc trong quý I/2017 (trong đó điện thoại di động chiếm khoảng 95%), gấp 10 lần 

so với 2005, và được dự báo đạt 147,6 triệu chiếc vào năm 2020, tương đương mức tăng 

trưởng kép khoảng 2% theo năm (theo BMI). 

Tỷ lệ sử dụng dịch vụ Internet băng thông rộng đến nay đạt 6,5 thuê bao/100 dân, gấp đôi 

so với năm 2010 và gấp 30 lần so với 2005 (theo Bộ Thông tin & Truyền thông). Động lực 

tăng trưởng hiện nay đến từ việc triển khai công nghệ quang hóa để thay thế cho công 

nghệ cáp đồng, các công nghệ mới trong lĩnh vực băng thông rộng di động (3G, 4G-LTE, 

FTTH với thiết bị có dây …) cũng như các sản phẩm và dịch vụ công nghệ mới có giá ngày 
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càng hợp lý, giúp số người dân có điều kiện tiếp cận dịch vụ ngày càng tăng lên. 

Dự báo thị trường di động Việt Nam (đơn vị: nghìn thuê bao) 

 
Nguồn: BMI, VPBS 

 

 Thị trường di động của Việt Nam hiện đang rất bão hòa với tỷ lệ số thuê bao bao phủ đạt 

140%, cao hơn nhiều so với các nước trong khu vực. Cạnh tranh giữa các nhà cung cấp 

dịch vụ chính trong ngành làm cho giá dịch vụ giảm và thu hẹp biên lợi nhuận. Tình trạng 

này có thể tiếp tục xấu đi khi công nghệ 4G được đưa ra thị trường bởi các công ty viễn 

thông lớn mà Nhà nước nắm quyền chi phối, công nghệ 4G được dự đoán có phí thuê bao 

thậm chí thấp hơn công nghệ 3G. Các cơ quan quản lý đã ít có can thiệp vào cuộc chiến về 

giá cũng như chưa đưa ra các biện pháp thiết lập lại tình trạng cân bằng của ngành, khi 

mà hầu hết các doanh nghiệp tư nhân (Vietnamobile, GT Mobile, S-phone …) hiện không 

đủ khả năng cạnh tranh lại với các doanh nghiệp lớn của Nhà nước. Mặc dù tiềm năng tăng 

trưởng doanh thu từ khu vực nông thôn vẫn tiếp tục khả quan, VPBS dự đoán tăng trưởng 

doanh thu ngành đạt 9 – 10%/năm trong 2 năm tới, do chi phí đầu tư cao tại những khu 

vực khó khăn, nhu cầu sử dụng thấp, không mang lại đủ doanh thu cần thiết cho khoản 

đầu tư. Thay vào đó, chúng tôi kỳ vọng các công ty có thể tăng lợi nhuận bằng cách cải 

thiện doanh thu trung bình trên người sử dụng (ARPU) bằng cách đưa những dịch vụ mới 

và cao cấp hơn tới các khách hàng hiện tại.Lĩnh vực điện thoại cố định được kỳ vọng tiếp 

tục xu hướng sụt giảm do xu hướng sử dụng các dịch vụ điện thoại di động và dịch vụ 

VOIP. Theo Bộ Thông tin & Truyền thông, tổng số thuê bao cố định vào cuối năm 2016 đạt 

khoảng 5,5 triệu, giảm 9,8% theo năm và giảm 42% so với năm 2012. Các doanh nghiệp 

chính cung cấp dịch vụ bao gồm VNPT và Viettel, các doanh nghiệp này sẽ tiếp tục mở 

rộng mạng lưới điện thoại cố định, đặc biệt ở các khu vực nông thôn để duy trì lượng 

khách hàng hiện tại và củng cố thị trường. 
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Thị phần Internet băng thông rộng cố định (%) 

 

 
Nguồn: BMI, VPBS 

 
 

 Ngược lại, mảng internet băng thông rộng cố định đã có tăng trưởng rất bền vững khoảng 

25%/năm trong vòng 2 năm qua. Bộ thông tin và truyền thông dự đoán doanh thu cho 

lĩnh vực này tiếp tục tăng trưởng ở tỷ lệ 21,2%/năm trong 2 năm tới với triển vọng tăng 

trưởng từ việc triển khai quang hóa và các gói dịch vụ cao cấp.  

Cổ phiếu khuyến nghị 

Công ty cổ phần FPT (FPT) 

MUA cho mã FPT với giá mục tiêu đạt 58.000 đồng/cổ phiếu, tương đương tiềm năng 

tăng giá 20% với những lý do sau: 

Kết quả kinh doanh 6 tháng 2017 khả quan: VPBS dự báo doanh thu 6 tháng 2017 đạt 

19.896 tỷ đồng (+11,7% yoy), LNTT đạt 1.409 tỷ đồng (+12% yoy), LNST thuộc về cổ 

đông công ty mẹ là 905 tỷ đồng (+5,0% yoy). KQKD 6T tăng trưởng tốt đến từ khối Công 

nghệ (đóng góp 29%) tăng 31% so với cùng kỳ, viễn thông (đóng góp 36%) tăng 21% so 

với cùng kỳ, thương mại và bán lẻ (đóng góp mỗi mảng 10%) tăng lần lượt 32% và 44% 

so với cùng kỳ. 

Mảng phân phối sẽ tăng trưởng cao trở lại trong năm 2017 và 2018, sau mức thấp 

năm 2016 từ việc FPT mất quyền phân phối độc quyền đối với các sản phẩm Apple và phải 

chịu các chi phí giải phóng hàng tồn kho đối với sản phẩm điện thoại Lumia. Trong lĩnh vực 

bán lẻ, FPT cũng sẽ mở mới 40 cửa hàng trong năm 2017, từ mức 385 cửa hàng vào đầu 

năm 2017. Ngoài ra, trong năm 2017, FPT kỳ vọng hoàn tất thương vụ bán phần lớn cổ 

phần của mình tại mảng phân phối-bán lẻ. Thương vụ này nếu diễn ra thuận lợi, có thể tạo 

ra động lực lớn giúp cổ phiếu FPT tăng giá trong ngắn hạn.  

Thị trường quốc tế của FPT đang có sự tăng trưởng tốt và có tiềm năng lớn để thúc 

đẩy doanh thu trong vài năm tới. Tổng doanh thu 5 tháng 2017 đạt 2.427 tỷ đồng, tăng 

13% và LNTT đạt mức 335 tỷ đồng, tăng 10% so với cùng kì năm trước.  FPT Nhật Bản – 

đơn vị đóng góp hơn 50% tổng doanh thu xuất khẩu phần mềm, tiếp tục là yếu tố tăng 

trưởng trụ cột với mức tăng trưởng trên 33% so với cùng kỳ năm trước. Trong tháng 

4/2017, FPT Nhật Bản đã vượt qua các đối thủ cạnh tranh từ Hàn Quốc và Trung Quốc để 

giành được hợp đồng với tập đoàn công nghệ máy tính đa quốc gia, có trụ sở ở Sendai – 

Nhật Bản. Trong khi đó, các hợp đồng mới tại thị trường Mỹ sẽ bắt đầu mang lại doanh thu 

từ Quý II/2017, sau khi mất khách hàng lớn trong năm 2016, giúp doanh thu thị trường 

này tăng khoảng 20% so với năm trước. Đầu tháng 6, FPT đã kí kết thỏa thuận hợp tác 

chiến lược với tập đoàn UPS, công ty dẫn đầu thế giới về lính vực Logistics với quy mô 

doanh thu 61 tỷ USD. Trong quý I, FPT cũng đã thắng gói thầu công nghệ thông tin lớn 
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nhất khối Chính phủ của Myanmar trị giá 11,3 triệu USD, là gói thầu lớn nhất về CNTT do 

World Bank tài trợ cho nước này. 

Mảng tích hợp hệ thống và dịch vụ công nghệ thông tin được dự đoán có được lợi 

nhuận tốt hơn trong năm 2017 nhờ hai hợp đồng quốc tế mới được ký gần đây với tổng 

giá trị lên tới 460 tỷ đồng. Đáng chú ý, việc ghi nhận doanh thu và lợi nhuận trong lĩnh vực 

này thường được thực hiện vào cuối năm, không phải vào cuối của từng quý.  

Tình hình tài chính duy trì ổn định: tại cuối quý I/2017, số dư tiền của FPT vẫn duy trì 

ở mức 4.036 tỷ đồng, tổng dư nợ vay ngắn hạn và dài hạn ở mức 9.913 tỷ đồng, chỉ số 

thanh toán ngắn hạn ở mức 1,37 lần, tăng so với mức 1,26 lần cuối năm 2016. Tỉ suất lợi 

nhuận gộp của công ty tăng từ mức 20,9% năm 2016 lên mức 21,6% trong Q1/2017.  

FPT trả cổ tức 20% bằng tiền mặt và 15% bằng cổ phiếu cho năm 2017, đã được ĐHCĐ 

thông qua. Chúng tôi dự phóng doanh thu năm 2017 đạt 48.040 tỷ đồng, tăng 18,5% theo 

năm, và lợi nhuận sau thuế 2017 của FPT đạt 2.556,8 tỷ đồng, tăng 10,2% theo năm. EPS 

2017 được dự đoán đạt mức 5.565 đồng, và chỉ số P/E 2017 đạt 8,6 lần, vẫn ở mức tương 

đối hấp dẫn đối với một cổ phiếu hàng đầu, đang hoạt động trong lĩnh vực còn nhiều tiềm 

năng tăng trưởng. Lưu ý là dự báo của chúng tôi chưa bao gồm lợi nhuận đột biến phát 

sinh nếu thương vụ bán mảng phân phối/bán lẻ diễn ra thành công, vì FPT chưa cung cấp 

thông tin cụ thể. 
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Chu Đức Toàn 

Chuyên viên phân tích  

toancd@vpbs.com.vn 

 

Nguyễn Anh Minh 

Chuyên viên phân tích  

minhna@vpbs.com.vn 

 

Nguyễn Thu Thủy 

Chuyên viên phân tích  

thuynt3@vpbs.com.vn 

 

Nguyễn Bảo Trung 

Chuyên viên phân tích  

trungnb@vpbs.com.vn 

 

Triệu Quang Đức 

Chuyên viên phân tích  

ductq@vpbs.com.vn 

 

Trần Minh Anh 

Trợ lý phân tích  

anhtm@vpbs.com.vn 

 

Lê Việt Anh 

Trợ lý phân tích  

anhlv@vpbs.com.vn 

 

 

   

Mọi thông tin liên quan đến tài khoản của quý khách, xin vui lòng liên hệ: 

  

Lý Đắc Dũng 

Giám đốc  

Khối Môi giới Khách hàng Cá nhân 

dungld@vpbs.com.vn 

+844 1900 6457   Ext: 1700     

 

Lê Kiên Cường 

Chuyên viên cao cấp 

Khối Môi giới Khách hàng Tổ chức 

cuonglk@vpbs.com.vn 

 +848 3823 8608   Ext: 202 

Võ Văn Phương 

Giám đốc Môi giới Nguyễn Chí Thanh 1  

Thành phố Hồ Chí Minh 

phuongvv@vpbs.com.vn 

+848 6296 4210   Ext: 130 

 

Domalux 

Giám đốc Môi giới Nguyễn Chí Thanh 2 

Thành phố Hồ Chí Minh 

domalux@vpbs.com.vn 

+848 6296 4210   Ext: 128 

 

Trần Đức Vinh 

Giám đốc Môi giới PGD Láng Hạ  

Hà Nội 

vinhtd@vpbs.com.vn 

+844 3835 6688   Ext: 369   

 

Nguyễn Danh Vinh 

Phó Giám đốc Môi giới Lê Lai  

Thành phố Hồ Chí Minh 

vinhnd@vpbs.com.vn 

+848 3823 8608   Ext: 146    
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Hội sở Hà Nội 
362 Phố Huế 
Quận Hai Bà Trưng, Hà Nội 
T - +84 1900 6457 
F - +84 (0) 4 3974 3656 
 
Chi nhánh Hồ Chí Minh 
76 Lê Lai 

Quận 1, Tp. Hồ Chí Minh 
T - +84 (0) 8 3823 8608 
F - +84 (0) 8 3823 8609 
 
Chi nhánh Đà Nẵng 
112 Phan Châu Trinh, 
Quận Hải Châu, Đà Nẵng  
T - +84 (0) 511 356 5419 
F - +84 (0) 511 356 5418 

 

 

KHUYẾN CÁO 

Báo cáo phân tích được lập và phát hành bởi Công ty CP Chứng khoán Ngân hàng TMCP 
Việt Nam Thịnh Vượng (VPBS). Báo cáo này không trực tiếp hoặc ngụ ý dùng để phân 
phối, phát hành hay sử dụng cho bất kì cá nhân hay tổ chức nào là công dân hay thường 
trú hoặc tạm trú tại bất kì địa phương, lãnh thổ, quốc gia hoặc đơn vị có chủ quyền nào 
khác mà việc phân phối, phát hành hay sử dụng đó trái với quy định của pháp luật. Báo 
cáo này không nhằm phát hành rộng rãi ra công chúng và chỉ mang tính chất cung cấp 
thông tin cho nhà đầu tư cũng như không được phép sao chép hoặc phân phối lại cho bất 
kỳ bên thứ ba nào khác. Tất cả những cá nhân, tổ chức nắm giữ báo cáo này đều phải 
tuân thủ những điều trên. 

Mọi quan điểm và khuyến nghị về bất kỳ hay toàn bộ mã chứng khoán hay tổ chức phát 
hành là đối tượng đề cập trong bản báo cáo này đều phản ánh chính xác ý kiến cá nhân 
của những chuyên gia phân tích tham gia vào quá trình chuẩn bị và lập báo cáo, theo đó, 
lương và thưởng của những chuyên gia phân tích đã, đang và sẽ không liên quan trực 
tiếp hay gián tiếp đối với những quan điểm hoặc khuyến nghị được đưa ra bởi các chuyên 
gia phân tích đó trong báo cáo này. Các chuyên gia phân tích tham gia vào việc chuẩn bị 
và lập báo cáo không có quyền đại diện (thực tế, ngụ ý hay công khai) cho bất kỳ tổ 
chức phát hành nào được đề cập trong bản báo cáo. 

Các báo cáo nghiên cứu chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho những nhà đầu tư cá 
nhân và tổ chức của VPBS, Báo cáo nghiên cứu này không phải là một lời kêu gọi, đề 
nghị, mời chào mua hoặc bán bất kỳ mã chứng khoán nào.  

Các thông tin trong báo cáo nghiên cứu được chuẩn bị từ các thông tin công bố công 
khai, dữ liệu phát triển nội bộ và các nguồn khác được cho là đáng tin cậy, nhưng chưa 
được kiểm chứng độc lập bởi VPBS và VPBS sẽ không đại diện hoặc đảm bảo đối với tính 
chính xác, đúng đắn và đầy đủ của những thông tin này. Toàn bộ những đánh giá, quan 
điểm và khuyến nghị nêu tại đây được thực hiện tại ngày đưa ra báo cáo và có thể được 
thay đổi mà không báo trước. VPBS không có nghĩa vụ phải cập nhật, sửa đổi hoặc bổ 
sung bản báo cáo cũng như không có nghĩa vụ thông báo cho tổ chức, cá nhân nhận 
được bản báo cáo này trong trường hợp các đánh giá, quan điểm hay khuyến nghị được 
đưa ra có sự thay đổi hoặc trở nên không còn chính xác hay trong trường hợp báo cáo bị 
thu hồi.  

Các diễn biến trong quá khứ không đảm bảo kết quả trong tương lai, không đại diện hoặc 
bảo đảm, công khai hay ngụ ý, cho diễn biến tương lai của bất kì mã chứng khoán nào đề 
cập trong bản báo cáo này. Giá của các mã chứng khoán được đề cập trong bản báo cáo 
và lợi nhuận từ các mã chứng khoán đó có thể được dao động và/hoặc bị ảnh hưởng trái 
chiều bởi những yếu tố thị trường hay tỷ giá và nhà đầu tư phải ý thức được rõ ràng về 
khả năng thua lỗ khi đầu tư vào những mã chứng khoán đó, bao gồm cả những khoản 
lạm vào vốn đầu tư ban đầu. Hơn nữa, các chứng khoán được đề cập trong bản báo cáo 
có thể không có tính thanh khoản cao, hoặc giá cả bị biến động lớn, hay có những rủi ro 
cộng hưởng và đặc biệt gắn với các mã chứng khoán và việc đầu tư vào thị trường mới 
nổi và/hoặc thị trường nước ngoài khiến tăng tính rủi ro cũng như không phù hợp cho tất 
cả các nhà đầu tư. VPBS không chịu trách nhiệm về bất kỳ thiệt hại nào phát sinh từ việc 
sử dụng hoặc dựa vào các thông tin trong bản báo cáo này. 

Các mã chứng khoán trong bản báo cáo có thể không phù hợp với tất cả các nhà đầu tư, 
và nội dung của bản báo cáo không đề cập đến các nhu cầu đầu tư, mục tiêu và điều kiện 
tài chính của bất kỳ nhà đầu tư cụ thể nào. Nhà đầu tư không nên chỉ dựa trên những 

khuyến nghị đầu tư, nếu có, tại bản báo cáo này để thay thế cho những đánh giá độc lập 
trong việc đưa ra các quyết định đầu tư của chính mình và, trước khi thực hiện đầu tư bất 
kỳ mã chứng khoán nào nêu trong báo cáo này, nhà đầu tư nên liên hệ với những cố vấn 
đầu tư của họ để thảo luận về trường hợp cụ thể của mình. 

VPBS và những đơn vị thành viên, nhân viên, giám đốc và nhân sự của VPBS trên toàn 
thế giới, tùy từng thời điểm,có quyền cam kết mua hoặc cam kết bán, mua hoặc bán các 
mã chứng khoán thuộc sở hữu của (những) tổ chức phát hành được đề cập trong bản báo 
cáo này cho chính mình; được quyền tham gia vào bất kì giao dịch nào khác liên quan 
đến những mã chứng khoán đó; được quyền thu phí môi giới hoặc những khoản hoa hồng 
khác; được quyền thiết lập thị trường giao dịch cho các công cụ tài chính của (những) tổ 
chức phát hành đó; được quyền trở thành nhà tư vấn hoặc bên vay/cho vay đối với 
(những) tổ chức phát hành đó; hay nói cách khác là luôn tồn tại những xung đột tiềm ẩn 
về lợi ích trong bất kỳ khuyến nghị và thông tin, quan điểm có liên quan nào được nêu 
trong bản báo cáo này. 

Bất kỳ việc sao chép hoặc phân phối một phần hoặc toàn bộ báo cáo nghiên cứu này mà 
không được sự cho phép của VPBS đều bị cấm. 

Nếu báo cáo nghiên cứu này được phân phối bằng phương tiện điện tử, như e-mail, thì 
không thể đảm bảo rằng phương thức truyền thông này sẽ an toàn hoặc không mắc 
những lỗi như thông tin có thể bị chặn, bị hỏng, bị mất, bị phá hủy, đến muộn, không 
đầy đủ hay có chứa virus. Do đó, nếu báo cáo cung cấp địa chỉ trang web, hoặc chứa các 
liên kết đến trang web thứ ba, VPBS không xem xét lại và không chịu trách nhiệm cho 
bất cứ nội dung nào trong những trang web đó, Địa chỉ web và hoặc các liên kết chỉ được 
cung cấp để thuận tiện cho người đọc, và nội dung của các trang web của bên thứ ba 
không được đưa vào báo cáo dưới bất kỳ hình thức nào, Người đọc có thể tùy chọn truy 
cập vào địa chỉ trang web hoặc sử dụng những liên kết đó và chịu hoàn toàn rủi ro. 


