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N֤I DUNG CHĉNH 

NԚn kinh tԒ Vi֓t Nam tiԒp tֱc Ľ¨ tŁng trҼ֫ng nhanh nh֩ Ľ֥ng lֽc tַ d¸ng v֝n FDI t²ch cֽc, kim ngӴch 
thҼҺng mӴi phֱc h֟i v¨ niԚm tin ti°u d½ng tŁng cao. TŁng trҼ֫ng GDP nŁm 2017 ĽӴt m֝c 6,8% nh֩ v¨o sӶn 
xuӸt c¹ng nghi֓p tŁng 14,4%; t֡ng mֵc b§n lԎ h¨ng h·a ti°u d½ng tŁng 8,4% v¨ xuӸt khӼu tŁng 21,1%. LӴm ph§t 
vӾn ֫ mֵc thӸp d½ cho t²n dֱng tŁng trҼ֫ng 19% trong nŁm qua trong b֝i cӶnh Ľ֟ng Vi֓t Nam l¨ m֥t trong 
nhֻng Ľ֟ng tiԚn ֡n Ľ֗nh nhӸt trong khu vֽc nh֩ thԊng dҼ thҼҺng mӴi ĽӴt 2,7 tׁ USD v¨ t¨i khoӶn v«ng lai Ҽ֧c 
ĽӴt 1 tׁ USD.  

Ch¼ng t¹i kȢ v֙ng tŁng trҼ֫ng GDP nŁm 2018 sԐ ֫ mֵc xӸp x֕ 7% do ĽҼ֯c h֣ tr֯ b֫i ch²nh s§ch tiԚn t֓ 
tiԒp tֱc n֧i l֛ng v¨ chi ti°u c¹ng phֱc h֟i. Ch¼ng t¹i Ҽ֧c t²nh d¸ng v֝n FDI ĽŁng kĨ tŁng 44,4% trong nŁm 
nay c· thԜ tiԒp tֱc th¼c ĽӼy xuӸt khӼu trong 2-3 nŁm t֧i, trong b֝i cӶnh nhu cӺu thԒ gi֧i vӾn sԐ tiԒp tֱc tŁng 
trҼ֫ng. Ch¼ng t¹i kȢ v֙ng v¨o mֵc tŁng GDP ֫ mֵc 6,6-6,8% cho nŁm 2018 dֽa tr°n dֽ b§o tŁng trҼ֫ng sӶn 
lҼ֯ng c¹ng nghi֓p ĽӴt 12%, ti°u d½ng tŁng 8,2% v¨ sֽ phֱc h֟i cֳa chi ti°u c¹ng. Trong nŁm 2018, dֽ §n Nh¨ 
m§y L֙c dӺu Nghi SҺn ĽҼ֯c ĽҼa v¨o hoӴt Ľ֥ng, Ľ§p ֵng 40% nhu cӺu l֙c dӺu trong nҼ֧c, gi¼p gia tŁng t֡ng 
sӶn lҼ֯ng c¹ng nghi֓p v¨ cӶi thi֓n c§n c©n thҼҺng mӴi. Dֽ b§o tr°n cֳa ch¼ng t¹i ĽҼ֯c ĽҼa ra dֽa tr°n giӶ 
Ľ֗nh quy m¹ n֧i l֛ng Ľ֗nh lҼ֯ng cֳa c§c nԚn kinh tԒ l֧n sԐ c· ñsֽ ĽӶo chiԚu nhԌò v¨ FED bҼ֧c ĽӺu thԂt chԊt 
ch²nh s§ch tiԚn t֓.  

T²n dֱng tŁng trҼ֫ng nhanh v¨ sֽ gia tŁng c§c ĽiԜm nghԐn vԚ cҺ s֫ hӴ tӺng c· thԜ t§c Ľ֥ng ĽԒn lӴm 
ph§t tַ cu֝i nŁm 2018 v¨ nŁm 2019. V֧i t²n dֱng tŁng trҼ֫ng nhanh ֫ mֵc 3 lӺn so v֧i GDP, rֳi ro lӴm ph§t 
sԐ gia tŁng khiԒn NHNN c· thԜ sԐ thay Ľ֡i Ľ֗nh hҼ֧ng v¨ thԂt chԊt tiԚn t֓ tr֫ lӴi (c· thԜ tַ nŁm 2019). Trong khi 
Ľ·, ch¼ng t¹i nhԀn thӸy rԄng v֧i nhu cӺu cҺ s֫ hӴ tӺng chҼa ĽҼ֯c Ľ§p ֵng, vӸn ĽԚ tԂc nghԐn giao th¹ng Ľ¹ th֗ 
v¨ t³nh trӴng qu§ tӶi tӴi m֥t s֝ s©n bay l֧n c· thԜ l¨m tŁng chi ph² cung ֵng v¨ vԀn chuyԜn cֳa nԚn kinh tԒ, qua 
Ľ· khiԒn lӴm ph§t tŁng tr֫ lӴi. Ch¼ng t¹i Ľ§nh gi§ vӸn ĽԚ n¨y chҼa thԀt sֽ l¨ m֥t rֳi ro hi֓n hֻu cho nŁm 2018, 
nhҼng vӾn Ľ§ng lҼu t©m cho triԜn v֙ng nԚn kinh tԒ trong trung hӴn. 

Sֽ b½ng n֡ cֳa t²n dֱng ti°u d½ng gi¼p c§c khoӶn vay d֑ tiԒp cԀn hҺn v֧i ĽӴi Ľa s֝ ngҼ֩i d©n, nhҼng 
cȈng Ľi k¯m rֳi ro l¨m gia tŁng nhanh mֵc n֯ h֥ gia Ľ³nh. Hi֓n nay, t¨i ch²nh ti°u d½ng Ľang l¨ xu hҼ֧ng 
Ҽa th²ch cֳa h֓ th֝ng ng©n h¨ng. Trong khi ch¼ng t¹i Ľ֟ng t³nh v֧i vi֓c t§i ph©n b֡ lӴi quy m¹ t²n dֱng, giӶm 
b֧t dҼ n֯ cho vay ĽԒn tַ c§c Doanh nghi֓p Nh¨ nҼ֧c (DNNN) v¨ c§c chֳ ĽӺu tҼ bӸt Ľ֥ng sӶn v¨ hҼ֧ng ĽԒn 
nhiԚu hҺn ĽԒn cho vay ti°u d½ng c§ nh©n v¨ ngҼ֩i mua nh¨, con s֝ tŁng trҼ֫ng 59,0% dҼ n֯ cho vay ti°u dùng 
trong nŁm 2017 khiԒn ch¼ng t¹i thԀt sֽ lҼu t©m. MԊc d½ quy m¹ n֯ cֳa nԚn kinh tԒ vӾn ֫ mֵc trung b³nh theo 
ti°u chuӼn thԒ gi֧i, Ҽ֧c t²nh khoӶng 191,2% GDP, nhҼng vi֓c thiԒu t¨i sӶn thԒ chӸp, dֻ li֓u l֗ch sֹ t²n dֱng hӴn 
chԒ v¨ chuy°n m¹n vԚ lǫnh vֽc bӶo l«nh ph§t h¨nh vӾn khiԒn quy m¹ t²n dֱng hi֓n tӴi ch֗u nhiԚu rֳi ro. TŁng quy 
m¹ t²n dֱng cȈng l¨m cho nԚn kinh tԒ nhӴy cӶm hҺn v֧i c§c Ľ֯t ĽiԚu ch֕nh l«i suӸt trong tҼҺng lai. 

Sֽ thŁng hoa cֳa ch֕ s֝ VNINDEX Ľ« che m֩ Ľi phӺn l֧n c§c g·c cӴnh cֳa th֗ trҼ֩ng trong nŁm qua. 
MԊc d½ VNINDEX ghi nhԀn mֵc tŁng 48% trong nŁm 2017, nhҼng c©u chuy֓n th֗ trҼ֩ng n°n ĽҼ֯c kԜ v֧i nhiԚu 
sԂc th§i hҺn. C§c c֡ phiԒu v֝n h·a l֧n gӺn nhҼ Ľ·ng g·p to¨n b֥ mֵc tŁng cֳa ch֕ s֝, v֧i mֵc P/E cֳa nh·m 
VN30 Ľ« tŁng ĽԒn hҺn 41%, trong khi Ľ· P/E cֳa nh·m CP v֝n h·a vַa v¨ nh֛ gӺn nhҼ Ľi ngang. MԊc d½ vӾn 
c¸n m֥t s֝ c֡ phiԒu v֧i v֝n h·a l֧n v¨ thanh khoӶn thӸp l¨m t§c Ľ֥ng ñkh¹ng h֯p lĨò l°n ĽiԜm s֝ cֳa th֗ trҼ֩ng, 
kh¹ng thԜ phֳ nhԀn thֽc tԒ mֵc tŁng nŁm 2017 cֳa th֗ trҼ֩ng c· ĽҼ֯c sֽ Ľ֟ng thuԀn cֳa phӺn l֧n c§c c֡ phiԒu 
trֱ. C§c c֡ phiԒu m֧i ni°m yԒt g·p phӺn Ľem lӴi nhֻng lֽa ch֙n ñtҼҺi m֧iò cȈng nhҼ gia tŁng 31% t֡ng mֵc 
v֝n h·a to¨n th֗ trҼ֩ng.  

Chúng t¹i duy tr³ quan ĽiԜm lӴc quan Ľi k¯m v֧i 1 ch¼t thԀn tr֙ng, th֗ trҼ֩ng 2018 sԐ tiԒp tֱc tŁng ĽiԜm 
nh֩ mֵc tŁng trҼ֫ng l֯i nhuԀn t²ch cֽc nhҼng sԐ vӸp phӶi tr֫ ngӴi ĽԒn tַ Ľ֗nh gi§ cֳa nh·m c֡ phiԒu 
v֝n h·a l֧n Ľ« ֫ mֵc cao. Trong b֝i cӶnh nԚn kinh tԒ tiԒp tֱc thuԀn l֯i v¨ mֵc dֽ b§o tŁng trҼ֫ng EPS to¨n 
th֗ trҼ֩ng ֫ mֵc 17-20%, chúng tôi cho rԄng VNINDEX c· thԜ d֑ d¨ng chinh phֱc m֝c 1.000 ĽiԜm v¨ hҼ֧ng 
ĽԒn mֵc Ľ֕nh l֗ch sֹ. NhҼng triԜn v֙ng th֗ trҼ֩ng c· thԜ sԐ gԀp ghԚnh hҺn v֧i vi֓c Ľ֗nh gi§ cֳa c§c c֡ phiԒu 
v֝n h·a l֧n Ľ« kh¹ng c¸n rԎ v¨ c§c Ľ֯t IPO trong nŁm 2018 sԐ cӺn m֥t lҼ֯ng v֝n l֧n ĽԜ c· thԜ hӸp thֱ hԒt. Do 
vԀy, 2018 c· thԜ tiԒp tֱc l¨ m֥t nŁm tŁng trҼ֫ng t²ch cֽc nhҼng dҼ֩ng nhҼ sԐ kh· ĽԜ c· thԜ vҼ֯t qua mֵc tŁng 
nŁm 2017.  

C· khӶ nŁng xӶy ra sֽ ĽӶo chiԚu trong d¸ng v֝n cֳa NņTNN v¨ sֽ gia tŁng c§c rֳi ro ñBlack Swanò li°n 
quan ĽԒn bӸt ֡n ch²nh tr֗ hay khֳng hoӶng n֯ Trung Qu֝c c· thԜ t§c Ľ֥ng mӴnh ĽԒn th֗ trҼ֩ng. Dòng 
v֝n cֳa Nh¨ ĽӺu tҼ nҼ֧c ngo¨i l¨ m֥t Ľ֥ng lֽc quan tr֙ng cֳa th֗ trҼ֩ng trong nŁm 2017. C§c rֳi ro to¨n cӺu 
Ľang dӺn h³nh th¨nh nhҼ rֳi ro ñhӴ c§nh cֵngò cֳa nԚn kinh tԒ Trung Qu֝c, bӸt ֡n b§n ĽӶo TriԚu ti°n v¨ Trung 
ņ¹ng c· thԜ g©y n°n l¨n s·ng r¼t v֝n kh֛i c§c th֗ trҼ֩ng m֧i n֡i v¨ cԀn bi°n. Ngay cӶ khi kh¹ng xӶy ra c§c biԒn 
Ľ֥ng mӴnh nhҼ tr°n, l֥ tr³nh tŁng l«i suӸt v¨ c©n bԄng t¨i khoӶn cֳa FED c· thԜ r¼t khoӶng 30-40 tׁ US$ tַ c§c 
th֗ trҼ֩ng m֧i n֡i trong giai ĽoӴn 2017-2019.  
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TriԜn v֙ng ĽҼ֯c MSCI ch²nh thֵc n©ng hӴng lên th֗ trҼ֩ng m֧i n֡i c· thԜ sԐ c¸n mӸt v¨i nŁm nֻa, nhҼng 
vi֓c c· thԜ ĽҼ֯c ĽҼa v¨o danh s§ch r¼t g֙n sԐ tӴo n°n sֽ thay Ľ֡i l֧n trong bֵc tranh TTCK Vi֓t Nam. 
Vi֓t Nam vӾn c¸n m֥t s֝ tr֫ ngӴi ĽԜ n©ng hӴng l°n th֗ trҼ֩ng m֧i n֡i nhҼ hӴn chԒ s֫ hֻu nҼ֧c ngo¨i, khӶ nŁng 
tiԒp cԀn th¹ng tin bԄng tiԒng Anh; nhҼng mֵc tŁng trҼ֫ng quy m¹ nhanh ch·ng cֳa TTCK Vi֓t Nam v¨ thanh 
khoӶn b³nh qu©n Ľ« Ľֳ ĽiԚu ki֓n v¨o danh s§ch r¼t g֙n cֳa MSCI. V֧i tiԚn l֓ tַ m֥t s֝ nҼ֧c, th֗ trҼ֩ng chֵng 
kho§n Vi֓t Nam c· thԜ kȢ v֙ng mֵc tŁng 30-40% nԒu ĽҼ֯c MSCI c¹ng b֝ l֙t v¨o danh s§ch r¼t g֙n.  

Ch¼ng t¹i Ҽu ti°n c§ch tiԒp cԀp ñbottoms-upò cho vi֓c lֽa ch֙n ĽӺu tҼ nŁm 2018, v֧i tr֙ng tâm vào nhóm 
mid-cap khi Ľang ĽҼ֯c giao d֗ch v֧i mֵc P/E bԄng m֥t nֹa so v֧i nh·m CP v֝n h·a l֧n. ņ¨ tŁng mӴnh 
cֳa nh·m c§c ¹ng l֧n trong nŁm 2017 Ľ« khiԒn khoӶng c§ch v֧i nh·m mid-cap tr֫ n°n rӸt xa, khi P/E b³nh qu©n 
cֳa nh·m mid-cap ch֕ ֫ mֵc 11,6x so v֧i con s֝ 22,0x cֳa nh·m v֝n h·a l֧n. D¸ng v֝n Ľ« c· sֽ d֗ch chuyԜn 
tַ nh·m CP v֝n h·a vַa v¨ nh֛ sang c§c doanh nghi֓p l֧n ĽԜ nԂm bԂt cҺn s·ng ñni°m yԒt v¨ tho§i v֝nò trong 
nŁm qua. D¸ng tiԚn c· thԜ sԐ ñt³m ĽҼ֩ngò quay lӴi nh·m c֡ phiԒu v֝n h·a vַa trong nŁm 2018, nhҼng lֽa ch֙n 
c֡ phiԒu k׃ c¨ng vӾn sԐ l¨ Ҽu ti°n h¨ng ĽӺu. C§c CP v֝n h·a l֧n vӾn l¨ Ľ²ch ĽԒn kh¹ng thԜ thiԒu ĽԜ tham gia 
c©u chuy֓n ñvҼ֯t Ľ֕nhò cֳa th֗ trҼ֩ng, nhҼng ch¼ng t¹i vӾn Ҽu ti°n cho vi֓c ñĽ«i c§t t³m v¨ngò trong nh·m c֡ 
phiԒu mid-cap.  

L¨n s·ng IPO v¨ ni°m yԒt m֧i sԐ tiԒp tֱc thu h¼t sֽ ch¼ Ĩ cֳa th֗ trҼ֩ng, nhҼng ch¼ng t¹i cho rԄng sԐ 
kh· lԊp lӴi ĽҼ֯c sֽ hӸp dӾn nhҼ 1-2 nŁm v½a qua. Làn sóng IPO nŁm 2018 sԐ bԂt ĽӺu v֧i m֥t s֝ DNNN Ľ§ng 
ch¼ Ĩ nhҼ PVOil, PVPower, BSR, GENCO 3 cȈng nhҼ kԒ hoӴch ni°m yԒt cֳa m֥t s֝ ng©n h¨ng tҼ nh©n (ti°u 
biԜu c· Techcombank, OCB, TPBanké)é nhҼng sԐ kh· so s§nh ĽҼ֯c v֧i chӸt lҼ֯ng cֳa nhֻng VJC, ACV, 
VRE, SAB, VPBé nhֻng c֡ phiԒu Ľ« l¨m thay Ľ֡i cֱc di֓n th֗ trҼ֩ng trong su֝t 18 th§ng qua. 

Ch¼ng t¹i tiԒp tֱc Ľ§nh gi§ t²ch cֽc v֧i triԜn v֙ng c§c c֡ phiԒu trong nh·m Ng©n h¨ng, Ti°u d½ng, VԀt 
li֓u x©y dֽng, ņi֓n v¨ N¹ng nghi֓p trong nŁm 2018. Ch²nh s§ch tiԚn t֓ tiԒp tֱc ĽҼ֯c n֧i l֛ng v¨ xu hҼ֧ng 
tԀp trung v¨o mӶng cho vay ti°u d½ng v¨ doanh nghi֓p nh֛ Ľem lӴi l֯i suӸt cao hҺn sԐ gi¼p cӶi thi֓n KQKD cֳa 
c§c NH. ņԊc bi֓t, ch¼ng t¹i Ҽa th²ch VPB, LPB v¨ MBB, c§c ng©n h¨ng Ľang c· Ľ֥ng th§i mӴnh mԐ hҼ֧ng ĽԒn 
các phân khúc n·i tr°n. T֝c Ľ֥ tŁng trҼ֫ng nhanh cֳa c§c dֽ §n cҺ s֫ hӴ tӺng v¨ x©y dֽng c¹ng nghi֓p c½ng 
v֧i triԜn v֙ng th֗ trҼ֩ng BņS tiԒp tֱc khӶ quan sԐ l¨ cҺ h֥i rӸt l֧n cho c§c doanh nghi֓p VԀt li֓u x©y dֽng, ĽԊc 
bi֓t l¨ ¹ng l֧n ng¨nh th®p HPG. ņi֓n tiԒp tֱc l¨ m֥t lǫnh vֽc quan tr֙ng trong tiԒn tr³nh c¹ng nghi֓p h·a cȈng 
nhҼ tŁng trҼ֫ng kinh tԒ nhҼng ch¼ng t¹i Ҽu ti°n mӶng x©y lԂp Ľi֓n hҺn l¨ c§c doanh nghi֓p ph§t Ľi֓n, do ²t rֳi 
ro li°n quan ĽԒn gi§ cӶ h¨ng h·a v¨ th֩i tiԒt cȈng nhҼ danh mֱc kh֡ng l֟ c§c dֽ §n ĽӺu tҼ cҺ s֫ hӴ tӺng Ľi֓n; 
PC1 Ľ« chֵng kiԒn sֽ tŁng gi§ mӴnh trong th֩i gian gӺn Ľ©y nhҼng vӾn l¨ m֥t sֽ lֽa ch֙n hӸp dӾn cho d¨i hӴn. 
Ng¨nh n¹ng nghi֓p Ľem ĽԒn c©u chuy֓n th¼ v֗ nh֩ chu kȢ phֱc h֟i v¨ Ľ֗nh gi§ rԎ; ch¼ng t¹i Ҽa th²ch LTG v֧i v֗ 
thԒ m֥t doanh nghi֓p l֧n trong ng¨nh. C֡ phiԒu nh·m ng¨nh ti°u d½ng hӺu hԒt ĽԚu kh¹ng c¸n qu§ rԎ v֧i triԜn 
v֙ng tŁng gi§ kh¹ng c¸n qu§ l֧n, nhҼng nh¨ b§n lԎ trang sֵc PNJ vӾn tiԒp tֱc l¨ lֽa ch֙n h¨ng ĽӺu cֳa ch¼ng 
t¹i cho d¨i hӴn.  

Ch¼ng t¹i cȈng y°u th²ch nh·m ng¨nh Ď t¹ cȈng nhҼ VԀn tӶi biԜn dֽa tr°n xu hҼ֧ng th֗ trҼ֩ng v¨ ĽҼa 
c§c c֡ phiԒu thu֥c nh·m n¨y v¨o watchlist trong nŁm 2018. C§c c֡ phiԒu nh·m ng¨nh Ď t¹ c· thԜ ĽҼ֯c 
hҼ֫ng l֯i nh֩ vi֓c cԂt giӶm thuԒ nhԀp khӼu sԐ l¨m b½ng n֡ nhu cӺu Ľ֝i v֧i d¸ng xe du l֗ch. Nh·m ng¨nh vԀn 
tӶi biԜn bԂt ĽӺu cho thӸy triԜn v֙ng s§ng hҺn nh֩ sֽ phֱc h֟i chung cֳa ng¨nh vԀn tӶi biԜn to¨n cӺu, tŁng trҼ֫ng 
mӴnh mԐ cֳa hoӴt Ľ֥ng giao thҼҺng v¨ vi֓c gia tŁng c§c nh¨ m§y nhi֓t Ľi֓n than ĽҼ֯c kȢ v֙ng sԐ th¼c ĽӼy nhu 
cӺu vԀn tӶi container v¨ h¨ng r֩i.  

 

Anirban Lahiri ï Head of Research 
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NԓN KINH Tԑ VI֒T NAM TIԑP TְC ņê TŀNG 

TRһ֪NG 

HoӴt Ľ֥ng xuӸt khӼu cֳa kh֝i FDI dӾn dԂt Ľ¨ tŁng trҼ֫ng  

NԚn kinh tԒ Vi֓t Nam Ľ« c· bֵt ph§ mӴnh trong nŁm 2017, cao hҺn 
kȢ v֙ng ĽӺu nŁm cӶ vԚ tŁng trҼ֫ng kinh tԒ v¨ kiԜm so§t lӴm ph§t v֧i 
mֵc tŁng trҼ֫ng GDP ĽӴt 6,81% v¨ lӴm ph§t ch֕ khoӶng 3,53%. MԊc 
d½ hoӴt Ľ֥ng sӶn xuӸt v¨ ti°u thֱ n֥i Ľ֗a vֻng v¨ng Ľ« th¼c ĽӼy tŁng 
trҼ֫ng nhҼng cӺn lҼu Ĩ rԄng nԚn kinh tԒ Ľang phֱ thu֥c ng¨y c¨ng 
nhiԚu v¨o tŁng trҼ֫ng khu vֽc FDI trong b֝i cӶnh sӶn lҼ֯ng dӺu th¹ 
khai th§c sֱt giӶm. TŁng trҼ֫ng GDP t²ch cֽc chֳ yԒu ĽԒn tַ lǫnh vֽc 
sӶn xuӸt v֧i mֵc tŁng 14,4% so v֧i c½ng kȢ. ņ§ng ch¼ Ĩ, phӺn l֧n 
tŁng trҼ֫ng cֳa lǫnh vֽc n¨y nh֩ hoӴt Ľ֥ng xuӸt khӼu cֳa khu vֽc 
FDI, cֱ thԜ l¨ tַ Samsung v¨ khu phֵc h֯p Formosa. Trong Ľ·, sӶn 
phӼm ti vi v¨ th®p ghi nhԀn mֵc tŁng cao nhӸt, Ľ֟ng th֩i, sֽ phֱc h֟i 
cֳa sӶn xuӸt Ľi֓n thoӴi di Ľ֥ng cȈng g·p phӺn v¨o tŁng trҼ֫ng cֳa 
ng¨nh sӶn xuӸt sau sֽ c֝ Galaxy Note 7 nŁm trҼ֧c Ľ·.  

Nh³n lӴi hai nŁm trҼ֧c, Vi֓t Nam Ľ« phӶi khai th§c th°m dӺu th¹ ĽԜ 
ĽӴt t֝c Ľ֥ tŁng trҼ֫ng GDP l¨ 6,7% song t³nh h³nh nŁm 2017 c· vԎ 
Ľ« kh§c. SӶn lҼ֯ng dӺu th¹ cֳa Vi֓t Nam Ľ« giӶm li֓n tֱc trong hai 
nŁm qua do c§c m֛ dӺu cֳa qu֝c gia dӺn bҼ֧c v¨o giai ĽoӴn b«o h¸a 
vԚ sӶn lҼ֯ng c½ng v֧i sֽ thiԒu vԂng ĽӺu tҼ cho c§c m֛ m֧i b֫i gi§ 
dӺu thӸp trong nhֻng nŁm gӺn Ľ©y. ņiԚu n¨y dӾn ĽԒn tŁng trҼ֫ng ©m 
7,1% cֳa ng¨nh khai kho§ng trong nŁm 2017.  

B°n cӴnh lǫnh vֽc sӶn xuӸt, ng¨nh d֗ch vֱ tiԒp tֱc Ľ·ng vai tr¸ quan 
tr֙ng trong vi֓c th¼c ĽӼy tŁng trҼ֫ng kinh tԒ cֳa Vi֓t Nam v֧i mֵc 
tŁng 7,4% trong nŁm 2017.  

Hình 1: ņ·ng g·p cֳa ng¨nh c¹ng nghi֓p v¨ khai kho§ng 
trong tŁng trҼ֫ng GDP theo gi§ nŁm 2010 (%) 

 Hình 2: TŁng trҼ֫ng m֥t s֝ mԊt h¨ng sӶn xuӸt c¹ng nghi֓p 

 

 

 
   Ngu֟n: GSO, VNDIRECT     Ngu֟n: GSO, VNDIRECT 

ThҼҺng mӴi cֳa Vi֓t Nam trong nŁm 2017 hҼ֫ng l֯i tַ sֽ h֟i phֱc 
nhu cӺu thԒ gi֧i gԂn v֧i Ľ֥ m֫ ng¨y c¨ng cao cֳa nԚn kinh tԒ trong 
h֥i nhԀp qu֝c tԒ. TŁng trҼ֫ng xuӸt khӼu ĽӴt mֵc 21,1% trong nŁm 
2017, trong khi nhԀp khӼu tŁng 20,8% so v֧i c½ng kȢ nŁm trҼ֧c. Vi֓t 
Nam duy tr³ thԊng dҼ thҼҺng mӴi khoӶng 2,7 tׁ USD trong nŁm 2017, 
tŁng so v֧i mֵc 2,1 tׁ USD trong nŁm 2016. NԚn kinh tԒ tiԒp tֱc thu 
h¼t d¸ng v֝n FDI mӴnh v֧i 35,9 tׁ USD v֝n ĽŁng kĨ Ľ֟ng th֩i ĽӴt 
mֵc cao kׁ lֱc trong giӶi ng©n FDI (17,5 tׁ USD). ThԊng dҼ thҼҺng 
mӴi v¨ d¸ng v֝n FDI mӴnh mԐ Ľ« h֣ tr֯ c§n c©n thanh to§n v¨ dֽ trֻ 
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ngoӴi h֝i ĽӴt mֵc cao kׁ lֱc 51,1 tׁ USD (tŁng 12,0 tׁ USD so v֧i 
cu֝i nŁm 2016). 

Hình 3: C§n c©n thanh to§n Vi֓t Nam (tri֓u USD) 

 
   Ngu֟n: SBV, VNDIRECT 

LӴm ph§t thӸp mԊc d½ ch²nh s§ch tiԚn t֓ n֧i l֛ng v¨ gi§ h¨ng h·a 

tŁng tr֫ lӴi 

NŁm 2017, CPI b³nh qu©n ĽӴt 3,5% v¨ lӴm ph§t l»i l¨ 1,4%, trong Ľ·, 
ĽiԚu ch֕nh gi§ h¨ng h·a d֗ch vֱ c¹ng Ľ·ng g·p İ v¨o mֵc tŁng cֳa 
lӴm ph§t chung. LӴm ph§t kȢ v֙ng duy tr³ ֫ mֵc thӸp xuy°n su֝t nŁm 
tӴo ĽiԚu ki֓n cho Ng©n h¨ng Nh¨ nҼ֧c (NHNN) tiԒp tֱc thֽc hi֓n 
ch²nh s§ch n֧i l֛ng tiԚn t֓ ĽԜ h֣ tr֯ tŁng trҼ֫ng kinh tԒ, chӸm dֵt 
m֝i quan ngӴi vԚ khӶ nŁng thԂt chԊt tiԚn t֓ trong nֹa ĽӺu 2017. Theo 
Ľ·, NHNN ĽiԚu ch֕nh giӶm l«i suӸt ĽiԚu h¨nh th°m 0,25%/nŁm v¨o 
th§ng 07/2017 v¨ Ch²nh phֳ n©ng mֱc ti°u tŁng trҼ֫ng t²n dֱng tַ 
16-18% lên 21-22% v¨o th§ng 08/2017. Theo Ҽ֧c t²nh cֳa NHNN, 
tŁng trҼ֫ng t²n dֱng nŁm 2017 Ҽ֧c ĽӴt 19,3%, cao hҺn so v֧i mֵc 
18,2% cֳa nŁm trҼ֧c.  

Hình 4: LӴm ph§t theo tַng nh·m h¨ng h·a v¨ d֗ch vֱ 

 
   Ngu֟n: GSO, VNDIRECT 

NԚn kinh tԒ Ľang Ľi l°n nhҼng c¹ng cu֥c t§i cӸu tr¼c h֓ th֝ng 

ng©n h¨ng v¨ DNNN vӾn chҼa ĽӴt tiԒn Ľ֥ 

B cֵ tranh kinh tԒ vǫ m¹ tn֡g thԜ nŁm 2017 c· vԎ hoàn hӶo nhҼng vic֓ 
x  ֹ lý n  ֯xӸu trong h  ֓ th n֝g ngân hàng hay tái cӸu trúc DNNN vӾn 
chҼa ĽӴt m cֱ tiêu. X  ֹlý tri t֓ ĽԜ vӸn ĽԚ n  ֯xӸu và cӶi cách h  ֓th n֝g 
ngân hàng vӾn cӺn thêm th i֩ gian ĽԜ hoàn tӸt, trong khi Ľ·, vic֓ ngày 
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càng ph  ֱ thu c֥ ngu n֟ v n֝ cho vay t  ַh  ֓ th n֝g ng©n h¨ng ĽԜ kích 
th²ch tŁng trҼn֫g có thԜ dӾn ĽԒn s  ֽsuy giӶm chӸt lҼn֯g tài sӶn trong 
h  ֓th n֝g ng©n h¨ng khi tŁng trҼn֫g kinh tԒ chԀm lӴi. DҼ Ľa֗ n i֧ l n֛g 
tài khóa hӴn hԌp và quá trình cӶi cách DNNN chԀm Ľ« dӾn ĽԒn s  ֽsuy 
giӶm ĽӺu tҼ c¹ng trong nŁm 2017, gia tŁng g§nh nԊng cho chính sách 
tiԚn t  ֓trong vi c֓ h  ֣tr  ֯tŁng trҼn֫g kinh tԒ. 

 

TRIԛN V֘NG 2018: TŀNG TRһ֪NG ֠N ņ֖NH 

KȢ v֙ng ch²nh s§ch tiԚn t֓ to¨n cӺu thԂt chԊt tַ tַ trong nŁm 

2018  

Trong nŁm 2017, hoӴt Ľn֥g kinh tԒ toàn cӺu Ľ« Ľi l°n v¨ mt֥ s  ֝th  ֗
trҼ֩ng ch nֵg kho§n Ľ« tŁng trҼn֫g ĽӴt m cֵ cao k  ׁl cֱ. Dù vԀy, các 
nh¨ ĽӺu tҼ quc֝ tԒ cȈng Ľ« bԂt ĽӺu ĽҼa ra quan ngӴi vԚ m t֥ cu c֥ suy 
thoái sԐ di n֑ ra trong 1-2 nŁm ti֧. MԊc dù có cùng lo ngӴi nhҼng 
chúng tôi kȢ v n֙g suy thoái kinh tԒ chҼa xӶy ra trong nŁm 2018. NԚn 
kinh tԒ toàn cӺu sԐ tiԒp t cֱ ĽҼc֯ h  ֣tr  ֯nh  ֩tŁng trҼn֫g c aֳ nԚn kinh 
tԒ M׃ cùng v i֧ s  ֽph cֱ h i֟ t t֝ hҺn caֳ khu v cֽ EU, trong khi Ľ·, kinh 
tԒ Trung Qu c֝ có thԜ sԐ tŁng trҼn֫g chԀm lӴi nhҼng trong tӺm kiԜm 
soát c aֳ Chính ph  ֳnҼ֧c này. Lãi suӸt ĽiԚu hành tӴi các nԚn kinh tԒ 
phát triԜn d  ֽkiԒn sԐ tŁng trong nŁm 2018 nhҼng do lӴm phát vӾn 
Ľang  ֫mԊt bԄng thӸp v¨ chҼa ĽӴt ĽҼc֯ m cֱ ti°u ĽԚ ra nên t c֝ Ľ֥ 
thԂt chԊt tiԚn t  ֓có thԜ di n֑ ra chԀm rãi. Bên cӴnh Ľ·, vi֧ vi c֓ Fed ch  ֕
m i֧ bԂt ĽӺu thu hԌp bӶng c©n Ľi֝ tài sӶn và d  ֽĽ֗nh c aֳ ECB vԚ cԂt 
giӶm chҼҺng tr³nh ni֧ l n֛g Ľn֗h lҼn֯g, ch¼ng t¹i Ľ§nh gi§ quy m¹ 
bӶng c©n Ľi֝ tài sӶn c aֳ các NHTW l n֧ này sԐ chҼa c· thay Ľi֡ Ľ§ng 
kԜ. Hi n֓ tӴi, chúng tôi kȢ v n֙g nŁm 2018 sԐ l¨ bҼc֧ d c֗h chuyԜn t  ַ
t  ַc aֳ quá trình thԂt chԊt tiԚn t  ֓trên toàn cӺu và câu h i֛ l n֧ nhӸt Ľi֝ 
v i֧ c§c nh¨ ĽӺu tҼ ch²nh l¨ hҼn֧g phân b  ֡tài sӶn nhԄm Ľ֝i di n֓ v i֧ 
di n֑ biԒn tr°n ĽԜ thích nֵg v i֧ chu kȢ lãi suӸt tŁng tr ֫lӴi.  

Kinh tԒ Vi֓t Nam duy tr³ Ľ¨ tŁng trҼ֫ng trong nŁm 2018  

TŁng trҼn֫g GDP d  ֽkiԒn n֡ Ľ֗nh  ֫m cֵ 6,6% ĽԒn 6,8% trong 
nŁm 2018 

TҼҺng t ֽnhҼ nhnֻg nŁm trҼc֧, triԜn v n֙g tŁng trҼn֫g tích c cֽ c aֳ 
Vi t֓ Nam trong nŁm 2018 sԐ ĽҼ֯c h  ֣tr  ֯nh  ֩tŁng trҼn֫g mӴnh mԐ 
trong lǫnh vcֽ sӶn xuӸt và niԚm tin c aֳ ngҼi֩ tiêu dùng  ֫m cֵ cao. 
Chúng tôi d  ֽb§o tŁng trҼn֫g GDP sԐ  ֫m cֵ 6,6% ĽԒn 6,8% d aֽ trên 
cҺ s ֫ngành công nghi p֓ chԒ biԒn, chԒ tӴo tŁng trҼn֫g 12,0% v¨ tŁng 
trҼ֫ng lǫnh vcֽ tiêu dùng  ֫m cֵ 8,2%. Lǫnh vcֽ khai khoáng có thԜ 
sԐ tiԒp t cֱ tŁng trҼn֫g âm do Chính ph  ֳĽԊt kԒ hoӴch giӶm khoӶng 2 
tri u֓ tӸn dӺu thô khai thác so v i֧ nŁm 2017. Ch¼ng t¹i tin rԄng các 
nhà hoӴch Ľn֗h chính sách sԐ ĽԊt m cֱ ti°u tŁng trҼn֫g n֡ Ľ֗nh lên 
hàng ĽӺu trong nŁm 2018 v¨ tԀp trung vào m t֥ s  ֝Ҽu tiên vԚ mԊt chính 
s§ch Ľi֝ v i֧: (1) ĽӼy nhanh cӶi cách doanh nghi p֓ nh¨ nҼc֧, ĽԊc bi t֓ 
l¨ c§c Ľt֯ IPO và thoái v n֝; (2) h  ֣tr  ֯khu v cֽ tҼ nh©n ĽԜ tӴo Ľ֥ng 
l cֽ tiԒp n i֝ cho tŁng trҼn֫g kinh tԒ; v¨ (3) ĽӶo chiԚu xu hҼn֧g Ľi 
xu n֝g trong ĽӺu tҼ c¹ng trong nhnֻg nŁm vaַ qua.  

LӴm phát sԐ tŁng l°n nhҼng vӾn trong tӺm kiԜm soát 

LӴm phát c aֳ Vi t֓ Nam tŁng trung b³nh 3,5% trong nŁm 2017, trong 
khi lӴm ph§t cҺ bӶn (loӴi tr  ַth cֽ phӼm v¨ nŁng lҼn֯g)  ֫m cֵ tҼҺng 
Ľ֝i thӸp. Chúng tôi cho rԄng vi c֓ giá th cֽ phӼm tŁng trong nŁm 2018 
sԐ là m t֥ trong nh nֻg m i֝ quan tâm chính, trong khi s  ֽph cֱ h i֟ c aֳ 
giá dӺu sԐ ²t c· t§c Ľn֥g ĽԒn lӴm phát. Theo báo cáo m i֧ nhӸt c aֳ 
IEA, vi c֓ cԂt giӶm sӶn lҼn֯g c aֳ OPEC Ľ« gi¼p n֡ Ľ֗nh th  ֗trҼ֩ng 
dӺu và giá dӺu d  ֽkiԒn sԐ n֡ Ľ֗nh trong nŁm t i֧ khi nhu cӺu tŁng gԂn 
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v i֧ tŁng trҼn֫g ngu n֟ cung ngoài OPEC. K c֗h bӶn giá dӺu duy trì 
quanh m cֵ 55-65 USD/thùng sԐ kh¹ng g©y nguy cҺ ln֧ cho lӴm phát 
c aֳ Vi t֓ Nam. Ngoài ra, chúng tôi nhԀn thӸy Chính ph  ֳcȈng c· Ĩ ch² 
kiԚm chԒ lӴm phát thông qua t c֝ Ľ֥ ĽiԚu ch n֕h m cֵ tŁng gi§ h¨ng h·a 
và d c֗h v  ֱcông c n֥g nhҼ Ľin֓, d c֗h v  ֱy tԒ và giáo d cֱ. Tuy nhiên, 
lӴm phát vӾn có thԜ phӶi Ľi֝ mԊt v i֧ áp l cֽ gia tŁng t ַgiá th cֽ phӼm, 
ĽԊc bi t֓ là giá rau và th t֗ l n֯. Nh nֻg lý do chính cho luԀn ĽiԜm này 
bao g m֟: (1) các cҺn b«o nhit֓ Ľi֧ vào Vi t֓ Nam vào cu i֝ nŁm 2017 
có thԜ dӾn ĽԒn ngu n֟ cung hӴn hԌp và gây ra lӴm ph§t v¨o ĽӺu nŁm 
2018; (2) Trung Qu c֝ tái tԀp trung cԂt giӶm sӶn lҼn֯g dҼ thaַ cùng 
các bi n֓ pháp kiԜm soát ô nhi m֑ có thԜ dӾn ĽԒn thԂt chԊt ngu n֟ cung 
cung m t֥ s  ֝mԊt hàng c  ֱthԜ nhҼ th®p v¨ than, g©y ra lӴm phát giá 
nguyên li u֓ ĽӺu vào cho sӶn xuӸt trong nŁm 2018. Ch¼ng t¹i d ֽbáo 
lӴm ph§t cҺ bӶn sԐ  ֫m cֵ 2,1% và lӴm phát toàn phӺn sԐ là 4,6% 
trong nŁm 2018, vi֧ giӶ Ľ֗nh rԄng ch  ֕s  ֝giá th cֽ phӼm sԐ tŁng 5,0% 
trong nŁm ti֧.  

ThԊng dҼ thҼҺng mӴi ĽҼc֯ duy trì nh  ֩tŁng trҼn֫g xuӸt khӼu 
c aֳ kh i֝ FDI 

Chúng tôi kȢ v n֙g xuӸt khӼu sԐ tiԒp t cֱ tŁng trҼn֫g trong nŁm ti֧ do 
t§c Ľn֥g c aֳ d¸ng FDI Ľ ֡vào cao k  ׁl cֱ trong nŁm 2017 v¨ hoӴt Ľn֥g 
thҼҺng mӴi toàn cӺu ĽҼc֯ cӶi thi n֓. Theo Ngân hàng ThԒ gi i֧, Vi t֓ 
Nam Ľ« n©ng mcֵ xԒp hӴng m¹i trҼn֩g kinh doanh lên 68/190 qu c֝ 
gia ĽҼc֯ xԒp hӴng trong nŁm 2017, tŁng t ַm cֵ 82 (nŁm 2016) v¨ 91 
(nŁm 2015). NŁm 2017, xuӸt khӼu các sӶn phӼm Ľin֓ t  ֹĽ·ng g·p 
hҺn İ v¨o tŁng trҼn֫g xuӸt khӼu c aֳ cӶ nҼ֧c. Chúng tôi kȢ v n֙g 
xuӸt khӼu các sӶn phӼm Ľin֓ t  ֹsԐ tiԒp t cֱ tŁng trҼn֫g hai con s  ֝
trong nŁm 2018, nhҼng c· thԜ không cao bԄng m cֵ tŁng 21,5% trong 
nŁm 2017. NhԀp khӼu các sӶn phӼm xŁng dӺu có thԜ giӶm do nŁng 
l cֽ l c֙ dӺu c aֳ qu c֝ gia m  ֫r n֥g nh  ֩Nhà máy l c֙ dӺu Nghi SҺn Ľi 
vào hoӴt Ľn֥g. Tuy nhiên, nhԀp khӼu dӺu thô có thԜ tŁng do s ֽsuy 
giӶm c aֳ ngu n֟ cung dӺu th¹ trong nҼc֧ và s  ֽchԀm tr  ֑trong vi c֓ 
ĽҼa c§c m ֛m i֧ vào khai thác. NhԀp khӼu dӺu th¹ v¨ xŁng dӺu ch  ֕
chiԒm khoӶng 3,5% t n֡g lҼ֯ ng nhԀp khӼu, do Ľ· vic֓ công suӸt l c֙ 
dӺu gia tŁng sԐ c· t§c Ľn֥g kh¹ng Ľ§ng kԜ ĽԒn c§n c©n thҼҺng mӴi 
c aֳ Vi t֓ Nam. Nh  ֩vào hoӴt Ľn֥g xuӸt khӼu mӴnh mԐ ĽҼ֯c dӾn dԂt 
b i֫ kh i֝ FDI và ngu n֟ v n֝ FDI tiԒp t cֱ Ľ֡ vào các ngành công nghi p֓ 
m i֧ n i֡ nhҼ thiԒt b  ֗Ľi֓n t ,ֹ chúng tôi kȢ v n֙g Vi t֓ Nam sԐ duy trì 
thԊng dҼ thҼҺng mӴi 2-3 t  ׁUSD trong nŁm ti֧. Chúng tôi d  ֽbáo cán 
cân thanh toán t n֡g thԜ có thԜ thԊng dҼ khoӶng 1,5 t  ׁUSD do cán 
c©n thҼҺng mӴi Ľ« ĽҼc֯ cӶi thi n֓ v¨ ĽӺu tҼ r¸ng t ַnҼ֧c ngoài tiԒp 
t cֱ tŁng. ThԊng dҼ t¨i khoӶn vãng lai, mԊc dù nh ,֛ sԐ giúp giӶm b t֧ 
s cֵ ®p Ľi֝ v i֧ Ľn֟g tiԚn trong nҼc֧, ĽԊc bi t֓ trong b i֝ cӶnh lãi suӸt 
c aֳ Fed tiԒp t cֱ tŁng. 

Chính sách n i֧ l n֛g tiԚn t  ֓sԐ tiԒp t cֱ cùng v i֧ cӶi thi n֓ trong 
chính sách tài khóa 

Trong nŁm 2017, NHNN Ľ« duy tr³ mt֥ chính sách tiԚn t  ֓n i֧ l n֛g v aַ 
phӶi v i֧ tŁng trҼn֫g M2 và tín d nֱg Ҽc֧ ĽӴt lӺn lҼt֯ 16,5% và 19,3%. 
MԊc dù t c֝ Ľ֥ tŁng trҼn֫g M2 chԀm hҺn nŁm trҼc֧, t  ׁ l  ֓M2/GDP 
hi n֓ ĽӴt m cֵ k  ׁl cֱ 163,0%, trong khi Ľ· dҼ n ֯cho vay cȈng Ľang 
tŁng cao v i֧ t  ׁl  ֓tín d nֱg/GDP Ҽc֧ ĽӴt 131,2% và nԄm trong top các 
nҼ֧c khu v cֽ Ch©u Ć Th§i B³nh DҼҺng. Ch¼ng t¹i nhԀn Ľ֗nh thanh 
khoӶn trong h  ֓th n֝g ng©n h¨ng nŁm 2017 c· vԎ d i֟ d¨o hҺn nŁm 
trҼ֧c do ĽiԚu ki n֓ vǫ m¹ n֡ Ľ֗nh, lӴm phát giӶm Ľ« h ֣tr  ֯nhiԚu cho 
vi c֓ cho vay c aֳ các ngân hàng và thanh khoӶn c aֳ th  ֗trҼ֩ng tài 
chính (trái phiԒu và ch nֵg khoán). Bên cӴnh Ľ·, ch¼ng t¹i cho rԄng 
nh¨ ĽiԚu h¨nh cȈng t²ch ccֽ duy trì trӴng thái thanh khoӶn tích c cֽ 
trong h  ֓th n֝g ngân hàng nhԄm m cֱ Ľ²ch h ֣tr  ֯cho quá trình x  ֹlý 
n  ֯xӸu (th¹ng qua gia tŁng cҺ s ֫dҼ n)֯ v¨ ĽӶm bӶo nhu cӺu v n֝ cho 
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kԒ hoӴch IPO và thoái v n֝ nh¨ nҼc֧. Trong k c֗h bӶn lӴm phát vӾn 
trong tӺm kiԜm so§t, tŁng trҼn֫g kinh tԒ n֡ Ľ֗nh và tái cӸu trúc nԚn 
kinh tԒ tiԒp di n֑, chúng tôi kȢ v n֙g Ľn֗h hҼn֧g chính sách tiԚn t  ֓và 
lãi suӸt ĽiԚu h¨nh kh¹ng Ľi֡ trong nŁm 2018. 

Chính ph  ֳĽ« bԂt ĽӺu th cֽ hi n֓ các kԒ hoӴch c nֳg c  ֝tài khóa t  ַnŁm 
2017. Tuy nhiên, chúng tôi cho rԄng các nhà hoӴch Ľn֗h chính sách 
sԐ rӸt kh· khŁn trong vic֓ th cֽ hi n֓ cam kԒt c nֳg c  ֝ tài khóa, bao 
g m֟ giӶm thâm h tֱ ngân sách xu n֝g c¸n 3% GDP v¨o nŁm 2020. 
Theo nhҼ kԒ hoӴch ng©n s§ch cho nŁm 2018, th©m htֱ ngân sách 
Ҽ֧ c ĽӴt 204.000 t  ׁĽ֟ng (tŁng 17% so vi֧ cùng kȢ nŁm trҼc֧), tҼҺng 
ĽҼҺng vi֧ 3,7% GDP. ThuԒ thu t  ַkhu v cֽ tҼ nh©n cn֥g v i֧ doanh 
thu t  ַIPO/thoái v n֝ c aֳ Nh¨ nҼc֧ là nh nֻg Ľ·ng g·p ch²nh cho tŁng 
trҼ֫ng thu ng©n s§ch. TŁng chi thҼn֩g xuyên b  ֗gi i֧ hӴn  ֫m cֵ 5% 
mԊc dù m cֵ lҼҺng cҺ bӶn sԐ tŁng 6,9% v¨o th§ng 06/2018. Trong 
khi Ľ·, ĽӺu tҼ c¹ng kȢ v n֙g sԐ cӶi thi n֓ sau giai ĽoӴn giӶi ngân chԀm 
trong nŁm 2017. Theo kԒ hoӴch hi n֓ tӴi, n  ֯công/GDP sԐ tŁng l°n 
63,9% v¨o nŁm 2018 t ַm cֵ 62,6% trong nŁm 2017.  

T  ׁgiá USD/VND sԐ tiԒp t cֱ n֡ Ľ֗nh trong nŁm 2018 

Chúng tôi cho rԄng NHNN sԐ tiԒp t cֱ duy tr³ ch²nh s§ch ĽiԚu tiԒt cung-
cӺu ngoӴi t  ֓hi n֓ tӴi và bԂt ĽӺu chuӼn b  ֗cho m t֥ chính sách t  ׁgiá h i֝ 
Ľo§i linh hoӴt hҺn trong nŁm 2018. ņn֟g Vi t֓ Nam là m t֥ trong nh nֻg 
Ľ֟ng tiԚn n֡ Ľ֗nh nhӸt  ֫Ch©u Ć trong nŁm 2017 v¨ ch¼ng t¹i kȢ v n֙g 
s  ֽ n֡ Ľ֗nh này tiԒp di n֑ nh  ֩s  ֽtích c cֽ c aֳ dòng v n֝ ĽӺu tҼ nҼc֧ 
ngoài, thԊng dҼ thҼҺng mӴi và d  ֽ tr  ֻngoӴi h i֝  ֫m cֵ cao k  ׁ l cֱ. 
Vi c֓ Fed giӶm quy mô bӶng c©n Ľi֝ tài sӶn và nâng lãi suӸt dҼn֩g 
nhҼ kh¹ng c· t§c Ľn֥g rõ r t֓ ĽԒn dòng v n֝ vào th  ֗trҼ֩ng Vi t֓ Nam 
do FDI chiԒm t i֧ 89,5% t n֡g dòng v n֝ vào so v i֧ ch  ֕10,5% cho FII 
(v n֝ ĽӺu tҼ gi§n tiԒp). Th°m v¨o Ľ·, tҼҺng lai k²ch th²ch tŁng trҼn֫g 
kinh tԒ M׃ th¹ng qua chҼҺng tr³nh cӶi cách thuԒ c aֳ M׃ và s  ֽtŁng 
giá tr  ֫ lӴi c aֳ Ľ֟ng USD trong nŁm 2018 vӾn c¸n Ľang l¨ ĽiԚu gây 
tranh cãi v i֧ luԀn ĽiԜm Ľ֝i lԀp c aֳ t n֡g th n֝g Trump vԚ m t֥ Ľn֟g USD 
yԒu nhԄm ĽӴt ĽҼc֯ l i֩ h aֵ giӶm b t֧ thâm h tֱ thҼҺng mӴi c aֳ M׃. 
Chúng tôi cho rԄng Ľn֟g USD sԐ tiԒp t cֱ suy yԒu, thay v¨o Ľ· l¨ s ֽ
tŁng gi§ caֳ Ľ֟ng EUR v¨o nŁm 2018. CҺ chԒ t  ׁgiá hi n֓ hành ch u֗ 
Ӷnh hҼn֫g nhiԚu c aֳ biԒn Ľ֥ng c aֳ hai Ľn֟g tiԚn l n֧ là USD và CNY 
có thԜ ĽҼa ra h¨m Ĩ vԚ s  ֽ n֡ Ľ֗nh c aֳ cԊp t  ׁgiá USD/VND v i֧ kȢ 
v n֙g tiԚn Ľ֟ng ch  ֕mӸt giá t i֝ Ľa khoӶng 2% trong nŁm 2018.  

S  ֽtŁng tc֝ trong qu§ tr³nh t§i cҺ cӸu nԚn kinh tԒ 

Vi t֓ Nam ĽԊt m cֱ tiêu c  ֡phӺn hóa thêm 137 doanh nghi p֓ nh¨ nҼc֧ 
trong giai ĽoӴn 2017-2020, và vi c֓ thoái v n֝ t  ַcác DNNN này sԐ Ľem 
lӴi khoӶng 11 t  ׁUSD (5% GDP) ph cֱ v  ֱcho nhu cӺu ĽӺu tҼ cҺ s ֫hӴ 
tӺng. Trong nŁm 2017, ch²nh ph ֳch  ֕th cֽ hi n֓ khoӶng 47%/37% m cֱ 
tiêu IPO/thoái v n֝ Ľ« d ֽkiԒn v¨o ĽӺu nŁm, ĽiԚu n¨y nghǫa l¨ c· khӶ 
nŁng nhiԚu thҼҺng v ֱ thoái v n֝ sԐ ĽҼ֯c chuyԜn sang nŁm 2018. 
Ngoài ra còn có 64/181 doanh nghi p֓ nԄm trong kԒ hoӴch IPO/thoái 
v n֝ nŁm 2018. Th§ch thcֵ ch²nh Ľi֝ v i֧ cӶi cách DNNN là nhiԚu công 
ty có quy mô l n֧ v i֧ cҺ cӸu s  ֫h uֻ và quӶn lý ph cֵ tӴp. Ngoài ra, 
m t֥ s  ֝c¹ng ty cȈng c· nghǫa v ֱtài chính và n  ֯không minh bӴch, do 
Ľ· sԐ kh· khŁn cho vic֓ Ľ֗nh giá và mӸt nhiԚu th i֩ gian ĽԜ x  ֹ lý. 
Chúng tôi cho rԄng ngu n֟ thu t  ַvi c֓ c  ֡phӺn hóa các DNNN sԐ là 
m t֥ ngu n֟ thu t t֝ trong ngԂn hӴn cho ng©n s§ch nh¨ nҼc֧, do Ľ·, 
tiԒn Ľ֥ cӶi cách DNNN kȢ v n֙g tŁng tc֝ trong nŁm ti֧ khi áp l cֽ ĽӼy 
mӴnh ĽӺu tҼ c¹ng l°n Ch²nh Ch ֳngày càng l n֧. Ngh  ֗Ľ֗nh 126 (có 
hi u֓ l cֽ kԜ t  ַ01/08/2018) Ľ« ĽҼa ra c§c cҺ chԒ h  ֣tr  ֯nhԄm th¼c ĽӼy 
qu§ tr³nh ĽӺu tҼ và giӶi quyԒt các vӸn ĽԚ trong vi c֓ chuyԜn giao quyԚn 
s  ֫h uֻ cȈng nhҼ thiԒu s  ֽr» r¨ng trong Ľn֗h gi§. Theo quan ĽiԜm c aֳ 
chúng tôi, cӶi cách DNNN sԐ là m t֥ trong nh nֻg khía cӴnh hӸp dӾn 
nhӸt c aֳ nԚn kinh tԒ Vi t֓ Nam trong nŁm 2018 v¨ sԐ mang lӴi l i֯ ích 
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cho nԚn kinh tԒ bԄng vi c֓ không ch  ֕thu h¼t ĽҼc֯ s  ֽchú ý c aֳ qu c֝ 
tԒ m¨ c¸n Ľem lӴi ngu n֟ v n֝ nҼc֧ ngo¨i, tŁng t²nh minh bӴch và nâng 
cao hi u֓ quӶ c aֳ DNNN trong tҼҺng lai.  
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TRIԛN V֘NG TRUNG HӳN: 3 CHֲ ņԓ CHÍNH 

Chֳ ĽԚ 1: Qu§ tr³nh c¹ng nghi֓p h·a ĽҼ֯c dӾn dԂt b֫i v֝n FDI 

v¨o lǫnh vֽc chԒ tӴo Ľi֓n tֹ v¨ l֙c dӺu  

NŁm 2017 l¨ nŁm th ֵ5 liên tiԒp c aֳ chu kȢ tŁng trҼn֫g lǫnh vcֽ sӶn 
xuӸt c aֳ Vi t֓ Nam, ĽҼc֯ h  ֣tr  ֯b i֫ dòng v n֝ FDI liên t cֱ Ľ֡ vào trong 
nhiԚu nŁm v¨ s ֽ m  ֫ r n֥g nhanh chóng c aֳ nԚn tӶng xuӸt khӼu. 
Chúng tôi tin rԄng s  ֽkԒt n i֝ mӴnh mԐ gi aֻ tŁng trҼn֫g kinh tԒ và s  ֽ
phát triԜn c aֳ khu v cֽ sӶn xuӸt theo Ľn֗h hҼn֧g xuӸt khӼu sԐ tiԒp 
di n֑ trong c§c nŁm ti֧, khi Vi t֓ Nam Ľang ng¨y c¨ng c· v ֗thԒ cao 
hҺn trong chui֣ sӶn xuӸt và cung nֵg các ĽҺn h¨ng thiԒt b  ֗Ľi֓n t .ֹ 
Ngoài ra, Vi t֓ Nam Ľang  ֫v  ֗thԒ hӸp dӾn Ľ֝i v i֧ thu hút nhà sӶn xuӸt 
l n֧ trên toàn cӺu do mԊt bԄng lҼҺng c· t²nh cӴnh tranh hҺn quc֝ gia 
khác  ֫ch©u Ć nhҼ Trung Quc֝, ņ¨i Loan, H¨n Quc֝ và NhԀt BӶn. 
Trong 10 nhà xuӸt khӼu hàng Ľi֓n t  ֹ l n֧ nhӸt châu Á, Vi t֓ Nam là 
qu c֝ gia có m cֵ lҼҺng ti֝ thiԜu thӸp nhӸt. Ngoài ra, so v i֧ các th  ֗
trҼ֩ng cԀn biên  ֫ch©u Ć nhҼ Campuchia v¨ BŁng-la-Ľ®t vi֧ m cֵ 
lҼҺng tҼҺng ĽҼҺng lӴi có giá tr  ֗ xuӸt khӼu h¨ng Ľin֓ t  ֹ thӸp hҺn 
nhiԚu (<1 t  ׁUSD/nŁm theo s  ֝ li u֓ t  ַNHTG) do c§c nҼc֧ này ch  ֳ
yԒu tԀp trung vào các mԊt hàng xuӸt khӼu có giá tr  ֗thӸp nhҼ dt֓ may, 
giày dép.  

Hình 5: LҼҺng ti֝ thiԜu (USD/ tháng)  Hình 6: T n֡g sӶn lҼn֯g xuӸt khӼu h¨ng Ľin֓ t  ֹ(t  ׁUSD) 

 

 

 

Ngu n֟: VNDIRECT  Ngu n֟: VNDIRECT 

Trong nŁm 2018, LG Display sԐ bԂt ĽӺu sӶn xuӸt màn hình OLED v i֧ 
công suӸt h¨ng nŁm  ֫m cֵ 84 tri u֓ m¨n h³nh OLED cho Ľin֓ thoӴi di 
Ľ֥ng và 1,1-1,2 tri u֓ cho ti vi. Trong khi Ľ·, Samsung tiԒp t cֱ m  ֫r n֥g 
hoӴt Ľn֥g sӶn xuӸt tӴi Vi t֓ Nam ĽԜ bӶo v  ֓th  ֗phӺn OLED. 

Có thԜ nói, kinh tԒ Vi t֓ Nam ĽҼc֯ hҼn֫g l i֯ chính t  ַsӶn xuӸt thiԒt b  ֗
Ľi֓n t ,ֹ tuy nhi°n ng¨nh th®p cȈng sԐ song h¨nh l¨ Ľn֥g l cֽ phát triԜn 
kh§c trong hai nŁm kԒ tiԒp. C  ֱthԜ, khu ph cֵ h p֯ Formosa sԐ tŁng 
gӸp Ľ¹i c¹ng suӸt sӶn xuӸt th®p v¨o th§ng 03/2018, v¨ giai ĽoӴn ĽӺu 
c aֳ d  ֽán Thép Hòa Phát - Dung QuӸt d  ֽkiԒn sԐ hoàn thành vào 
tháng 06/2018. Chúng tôi tin rԄng cӶ ngành sӶn xuӸt th®p v¨ Ľin֓ t  ֹ
sԐ l¨ Ľn֥g l cֽ chính cho sӶn xuӸt công nghi p֓, và gián tiԒp kích thích 
tiêu dùng thông qua vi c֓ tӴo ra vi c֓ làm m i֧  ֫quy mô l n֧. 
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Hình 7: Dòng v n֝ FDI (tri u֓ USD) v¨ tŁng trҼn֫g c aֳ các mԊt 
h¨ng Ľin֓ t  ֹchính 

 Hình 8: TŁng trҼn֫g sӶn lҼn֯g th®p, xŁng dӺu và dӺu thô 

 

 

 
Ngu n֟: GSO, VNDIRECT     Ngu n֟: GSO, VNDIRECT 

Ngoài ra, cân nhԂc thêm vi c֓ khu ph cֵ h p֯ l c֙ hóa dӺu Nghi SҺn Ľ« 
Ľi v¨o hoӴt Ľn֥g cu i֝ nŁm 2017, ch¼ng t¹i cho rԄng Ľn֥g l cֽ phát 
triԜn sӶn xuӸt sԐ mӴnh hҺn trong nŁm 2018. Nh¨ m§y lc֙ dӺu Nghi 
SҺn sԐ Ľ§p nֵg 40% nhu cӺu trong nҼc֧ c aֳ Vi t֓ Nam Ľi֝ v i֧ các 
sӶn phӼm xŁng dӺu và sӶn lҼn֯g xŁng dӺu Ҽ֧c ĽӴt 11,8 tri u֓ tӸn 
(+68,2% YoY) trong nŁm 2018. Vic֓ m  ֫r n֥g công suӸt l c֙ dӺu có thԜ 
giúp Vi t֓ Nam ít ph  ֱthu c֥ vào nhԀp khӼu các sӶn phӼm dӺu m  ֛hҺn, 
b i֫ 70% nhu cӺu trong nҼ֧ c sԐ ĽҼ֯c Ľ§p nֵg t  ַhai nhà máy Nghi 
SҺn v¨ Dung QuӸt.   

Chֳ ĽԚ 2: Ti°u d½ng ĽҼ֯c h֣ tr֯ nh֩ tӺng l֧p trung lҼu m֧i n֡i 

cֳa Vi֓t Nam v¨ lҼ֯ng kh§ch du l֗ch tŁng l°n 

Theo Vi n֓ Brookings, Vi t֓ Nam có tӺng l p֧ trung lҼu ph§t triԜn nhanh 
nhӸt  ֫ņ¹ng Nam Ć vi֧ t n֡g dân s  ֝thu c֥ tӺng l p֧ này d  ֽkiԒn sԐ 
tŁng 18% mi֣ nŁm trong giai ĽoӴn 2016 - 2020. Chi tiêu tiêu dùng 
Ľang tŁng nhanh nh ֩m¹i trҼn֩g lãi suӸt, lӴm phát thӸp và thu nhԀp 
tŁng nhanh gԂn v i֧ nhiԚu vi c֓ làm m i֧ ĽҼc֯ tӴo ra t  ַkhu v cֽ sӶn 
xuӸt (chi ph i֝ b i֫ FDI v¨ c§c c¹ng ty tҼ nh©n). Ng¨nh sӶn xuӸt Ľang 
tŁng dӺn t  ׁ tr n֙g trong t n֡g s  ֝vi c֓ l¨m Ľ·ng g·p cho to¨n b ֥nԚn 
kinh tԒ v¨ ĽiԚu n¨y gi¼p tŁng thu nhԀp khi ngҼi֩ lao Ľn֥g chuyԜn t  ַ
nông trӴi nŁng suӸt thӸp và các d c֗h v  ֱkhông chính th cֵ sang sӶn 
xuӸt theo Ľn֗h hҼn֧g xuӸt khӼu có giá tr  ֗cao hҺn. 

Hình 9: T  ׁtr n֙g lao Ľn֥g theo các ngành kinh tԒ chính (%, 2005-2017E) 

 
   Ngu n֟: GSO, VNDIRECT 
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NŁm 2017, chi ti°u ti°u d½ng cui֝ cùng c aֳ h  ֥gia Ľ³nh  ֫Vi t֓ Nam 
chiԒm khoӶng 67%GDP c aֳ cӶ nҼ֧c v¨ tŁng 7,5% so vi֧ cùng kȢ 
nŁm trҼc֧, trong khi doanh thu bán lԎ (sau khi loӴi tr  ַyԒu t  ֝gi§) tŁng 
khoӶng 9,5%. Theo yֲ ban Giám sát Tài chính Qu c֝ gia, tín d nֱg tiêu 
d½ng Ľ« tŁng hҺn 59% v¨o nŁm 2017, chiԒm 13% t n֡g dҼ n.֯ Các 
khoӶn vay cӶi thi n֓ nhà và nhà  ֫chiԒm 52,9% t n֡g dҼ n ֯cho vay 
tiêu dùng, trong khi cho vay mua sԂm Ľ֟ d½ng gia Ľ³nh v¨ ¹ t¹ chiԒm 
lӺn lҼt֯ là 15,3% và 8,3%. Trong trung hӴn, chúng tôi tin rԄng s  ֽlӴc 
quan c aֳ tiêu dùng cá nhân sԐ tiԒp t cֱ ĽҼc֯ h  ֣tr  ֯b i֫ lӴm phát v aַ 
phӶi, thu nhԀp tŁng cȈng nhҼ xu hҼn֧g tiԒp cԀn v i֧ tín d nֱg tiêu dùng 
d  ֑d¨ng hҺn trҼc֧, ĽԊc bi t֓  ֫các huy n֓, x« nҺi mcֵ Ľ֥ tiԒp cԀn v i֧ 
ngân hàng vӾn còn thӸp.  

Hình 10: TŁng trҼn֫g doanh s  ֝bán lԎ và vay tiêu dùng (%)  Hình 11: Doanh s  ֝h¨ng Ľin֓ t  ֹv¨ Ľin֓ gia d nֱg (tri u֓ Ľv) 

 

 

 

Ngu n֟: GSO, SBV, VNDIRECT  Ngu n֟: Euromonitor, VNDIRECT 

Du l c֗h Ľang tr ֫th¨nh Ľn֥g l cֽ tŁng trҼn֫g quan tr n֙g cho nԚn kinh 
tԒ. Ngành du l c֗h Ľ« tӴo ra m t֥ bҼc֧ tiԒn Ľ§ng kԜ trong nŁm 2017 v i֧ 
lҼ֯ng khách du l c֗h qu c֝ tԒ tŁng 29,1% so vi֧ cùng kȢ nŁm ngo§i. 
TŁng trҼn֫g khách du l c֗h c aֳ Vi t֓ Nam phӺn l n֧ do khách du l c֗h 
Trung Qu c֝, cȈng nhҼ s ֽcӶi thi n֓ ĽԒn t  ַlҼ֯ng khách du l c֗h t  ַHàn 
Qu c֝, c§c nҼc֧ ASEAN v¨ Nga. Trong nŁm 2017, lҼn֯g du khách 
ĽԒn t  ַc§c nҼc֧ ch©u Ć tŁng 34,4%, trong Ľ·, lҼn֯g khách du l c֗h 
Trung Qu c֝ tŁng 48,6%, kh§ch du lc֗h Hàn Qu c֝ tŁng 56,4%, kh§ch 
du l c֗h ņ¨i Loan tŁng 21,5%. HҺn naֻ, gia tŁng thu nhԀp  ֫Vi t֓ Nam 
cȈng Ľang th¼c ĽӼy s  ֽgia tŁng nhanh ch·ng caֳ ngành du l c֗h trong 
nҼ֧c khi chi tiêu dùng bԂt ĽӺu chuyԜn sang mua sԂm vҼ֯t qua nhu 
cӺu cҺ bӶn. V i֧ triԜn v n֙g kinh tԒ toàn cӺu thuԀn l i֯, cùng v i֧ các 
ch²nh s§ch bҼc֧ ĽӺu c aֳ chính ph  ֳĽԜ phát triԜn du l c֗h, chúng tôi tin 
rԄng ngành du l c֗h có thԜ là m t֥ tr  ֱc t֥ h  ֣ tr  ֯cho tiêu dùng trong 
nҼ֧c trong nŁm 2018. Ch²nh ph ֳhi n֓ Ľang c· kԒ hoӴch m  ֫ba ĽԊc 
khu kinh tԒ (SEZs) trҼc֧ nŁm 2020 (V©n ņn֟, BԂc Vân Phong và Phú 
Qu c֝), yԒu t  ֝này kȢ v n֙g sԐ là chӸt xúc tác cho s  ֽphát triԜn c aֳ 
ngành. C  ֱ thԜ, khu kinh tԒ Phú Qu c֝ là tr n֙g tâm trong quy hoӴch 
t n֡g thԜ phát triԜn du l c֗h c aֳ Chính ph  ֳĽԒn nŁm 2020 v¨ Ľang thu 
hút dòng v n֝ ĽӺu tҼ mӴnh mԐ. V©n ņn֟ ĽҼc֯ thành lԀp v i֧ m cֱ tiêu 
tr  ֫ thành trung tâm du l c֗h sinh thái biԜn, trung tâm hàng không và 
thҼҺng mӴi qu c֝ tԒ ĽԜ th¼c ĽӼy phát triԜn kinh tԒ Ľ֗a phҼҺng cho tn֕h 
QuӶng Ninh. Trong khi Ľ·, khu kinh tԒ BԂc V©n Phong Ľ« ĽҼc֯ Chính 
ph  ֳl aֽ ch n֙ ĽԜ phát triԜn th¨nh trung t©m Ľ¹ th,֗ công nghi p֓, d c֗h 
v  ֱvà du l c֗h cho vùng Duyên hӶi Nam Trung B .֥ 
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Hình 12: LҼ֯ng khách du l c֗h qu c֝ tԒ (ngh³n ngҼi֩) và doanh thu t  ַdu l c֗h/GDP 
(%) 

 
Ngu n֟: GSO, T n֡g c cֱ du l c֗h, VNDIRECT 

Chֳ ĽԚ 3: NŁm 2018 sԐ Ľ§nh dӸu m֥t m֝c quan tr֙ng Ľ֝i v֧i h֥i 

nhԀp thҼҺng mӴi cֳa Vi֓t Nam 

Trong nh nֻg nŁm gӺn Ľ©y, hoӴt Ľn֥g thҼҺng mӴi v¨ ĽӺu tҼ caֳ Vi t֓ 
Nam Ľ« ĽҼc֯ hҼn֫g l i֯ Ľ§ng kԜ t  ַ11 Hi p֓ Ľ֗nh ThҼҺng mӴi T  ֽdo 
song phҼҺng v¨ Ľa phҼҺng (FTAs) Ľ« kĨ kԒt. M t֥ trong nh nֻg ký kԒt 
n i֡ bԀt nhӸt là C n֥g Ľn֟g kinh tԒ ASEAN (AEC) và Hi p֓ Ľ֗nh ThҼҺng 
mӴi Hàng hóa ASEAN (ATIGA) d  ֽkiԒn sԐ xóa b  ֛gӺn nhҼ to¨n b ֥
thuԒ quan Ľi֝ v i֧ thҼҺng mӴi gi aֻ c§c nҼc֧ thành viên ASEAN vào 
nŁm 2018. Sau gӺn 7 nŁm ĽҼc֯ th cֽ thi, ATIGA Ľ« c· t§c Ľn֥g Ľ§ng 
kԜ Ľ֝i v i֧ nԚn kinh tԒ. T n֡g giá tr  ֗thҼҺng mӴi gi aֻ Vi t֓ Nam và phӺn 
còn lӴi c aֳ ASEAN tŁng gӸp 1,8 lӺn so v i֧ nŁm 2010 (~49 t ׁUSD vào 
nŁm 2017), tŁng trҼn֫g xuӸt khӼu c aֳ Vi t֓ Nam ĽԒn c§c nҼc֧ 
ASEAN kh§c cao hҺn tŁng trҼn֫g nhԀp khӼu trong giai ĽoӴn trên 
(11,1% so v i֧ 7,7%). Khu v cֽ ASEAN cȈng g·p phӺn vào vi c֓ thu hút 
ngu n֟ v n֝ FDI vào Vi t֓ Nam, ĽԊc bi t֓ l¨ trong lǫnh vcֽ sӶn xuӸt công 
nghi p֓. ņԒn cu i֝ nŁm 2017, tn֡g s  ֝v n֝ FDI ĽŁng kĨ ĽӴt 69,6 t  ׁUSD 
v i֧ 3.898 d  ֽ§n ĽӺu tҼ, trong Ľ· khoӶng 60,7% v n֝ ĽԒn t  ַSingapore. 
Bên cӴnh Ľ·, c§c nh¨ ĽӺu tҼ Th§i Lan Ľang chiԒm Ҽu thԒ trong hoӴt 
Ľ֥ng M&A tӴi Vi t֓ Nam, ch  ֳyԒu l¨ trong lǫnh vcֽ bán lԎ và hàng tiêu 
dùng v i֧ m t֥ s  ֝thҼҺng v ֱĽӺu tҼ ln֧ nhҼ Metro (TTC Holdings, 710 
tri u֓ USD), Big C (Central Group, 1,1 t  ׁUSD), Nguy n֑ Kim (Central 
Group, 200 tri u֓ USD), Vinamilk (F&N, 2,3 t  ׁUSD) và Sabeco (Thai 
Beverage, 4,8 t  ׁUSD). 

M t֥ ĽiԜm nhӸn kh§c trong thҼҺng mӴi Vi t֓ Nam là Hi p֓ Ľ֗nh thҼҺng 
mӴi t  ֽdo gi aֻ Vi t֓ Nam và Hàn Qu c֝ (VKFTA) có hi u֓ l cֽ t  ַtháng 
12/2015, Ľ« mang ĽԒn thay Ľi֡ vԚ quan h  ֓kinh tԒ gi aֻ hai nҼc֧ trong 
ĽӺu tҼ v¨ thҼҺng mӴi. ThҼҺng mӴi song phҼҺng tŁng 1,7 lӺn t  ַ36,5 
t  ׁUSD nŁm 2015 l°n 60,5 t ׁUSD, trong nŁm 2017, H¨n Quc֝ Ľ« 
vҼ֯t qua M׃ lӺn ĽӺu tiên tr  ֫th¨nh Ľi֝ t§c thҼҺng mӴi l n֧ th  ֵhai c aֳ 
Vi t֓ Nam sau Trung Qu c֝. Ngoài ra, Vi t֓ Nam Ľang bԂt ĽӺu nhԀp 
khӼu nhiԚu sӶn phӼm t  ַHàn Qu c֝, thâm h tֱ thҼҺng mӴi l n֧ nhӸt c aֳ 
Vi t֓ Nam hi n֓ nay là v i֧ Hàn Qu c֝, sau m i֧ ĽԒn Trung Qu c֝. ņiԚu 
này phӶn ánh nh nֻg khoӶn ĽӺu tҼ ln֧  ֫Vi t֓ Nam do các tԀp Ľo¨n 
kh n֡g l  ֟c aֳ Hàn Qu c֝ tӴo ra Ľ« th¼c ĽӼy nhu cӺu nhԀp khӼu máy 
móc và linh ki n֓ ĽӺu vào t  ַHàn Qu c֝. Tính ĽԒn cu i֝ nŁm 2017, c§c 
nh¨ ĽӺu tҼ H¨n Quc֝ Ľֵng ĽӺu danh s§ch ĽӺu tҼ v¨o Vit֓ Nam v i֧ 
hҺn 57,7 t ׁUSD v n֝ ĽŁng kĨ, tŁng 27,4% so vi֧ cu i֝ nŁm 2015. B°n 
cӴnh Ľ·, s ֝khách du l c֗h Hàn Qu c֝ ĽԒn Vi t֓ Nam Ľ« tŁng l°n gӺn 2,4 
tri u֓ v¨o nŁm 2017, gӸp Ľ¹i nŁm 2015.  
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Hình 13: Giá tr  ֗v¨ tŁng trҼn֫g thҼҺng mӴi Vi t֓ ï ASEAN 
(2010-2017E) 

 Hình 14: Giá tr  ֗v¨ tŁng trҼn֫g thҼҺng mӴi Vi t֓ ï Hàn (2010-
2017E) 

 

 

 
   Ngu n֟: TCHQ, VNDIRECT     Ngu n֟: TCHQ, VNDIRECT 

 

2018 sԐ Ľ§nh dӸu m t֥ m c֝ quan tr n֙g trong h i֥ nhԀp thҼҺng mӴi c aֳ 
Vi t֓ Nam do thuԒ nhԀp khӼu Ľ֝i v i֧ nhiԚu loӴi sӶn phӼm sԐ giӶm 
xu n֝g 0% theo cam kԒt c aֳ các FTAs (Hình 15). Chúng tôi cho rԄng 
ngành công nghi p֓ ¹ t¹ l¨ Ľ§ng ch¼ Ĩ nhӸt do sԐ có rӸt nhiԚu thay Ľi֡ 
trong thuԒ nhԀp khӼu xe nguyên chiԒc và thuԒ nhԀp khӼu linh ki n֓ và 
ph  ֱtùng. Bên cӴnh Ľ·, ch¼ng t¹i tin rԄng nŁm 2018 cȈng sԐ Ľ§nh dӸu 
bҼ֧c kh i֫ ĽӺu c aֳ m t֥ k  ׁnguyên m i֧ trong các hi p֓ Ľ֗nh thҼҺng mӴi 
c aֳ Vi t֓ Nam mԊc dù M׃ Ľ« r¼t khi֛ TPP. Vào tháng 11/2017, TPP 
ĽҼ֯c Ľ֡i tên g i֙ thành hi p֓ Ľ֗nh Ľi֝ tác toàn di n֓ và tiԒn b  ֥xuyên 
Th§i B³nh DҼҺng (CPTPP) bi֫ 11 thành viên còn lӴi. Hi p֓ Ľ֗nh thҼҺng 
mӴi này có thԜ sԐ ĽҼ֯c phê chuӼn vào tháng 02/2018 và có hi u֓ l cֽ 
t  ַnŁm 2019, trong khi Ľ·, Hip֓ Ľ֗nh thҼҺng mӴi t  ֽdo Vi t֓ Nam - EU 
có thԜ ĽҼ֯c phê duy t֓ trong nŁm nay. Ngo¨i ra, Vit֓ Nam cȈng Ľang 
Ľ¨m ph§n 4 FTA kh§c, bao gm֟ hi p֓ Ľ֗nh thҼҺng mӴi quan tr n֙g nhӸt 
trong khu v cֽ ASEAN - RCEP. Chúng tôi cho rԄng RCEP cȈng c· thԜ 
tӴo ra nhiԚu cҺ hi֥ cho thҼҺng mӴi Vi t֓ Nam, tuy nhiên hi p֓ Ľ֗nh này 
sԐ phӶi Ľi֝ mԊt v i֧ nh nֻg thách th cֵ trong qu§ tr³nh Ľ¨m ph§n v³ mi֝ 
quan h  ֓cŁng thԆng gi aֻ Trung Qu c֝ và các nҼc֧ thành viên khác 
ch  ֳyԒu do tranh chӸp lãnh th .֡ 

Nhìn chung, chúng tôi tin rԄng tŁng trҼn֫g thҼҺng mӴi c aֳ Vi t֓ Nam 
sԐ ĽҼ֯c duy trì trong trung hӴn. ņiԚu này sԐ ĽҼ֯c th¼c ĽӼy b i֫ tŁng 
trҼ֫ng nhu cӺu  ֫hӺu hԒt c§c nҼc֧ Ľ֝i t§c thҼҺng mӴi l n֧ và v  ֗thԒ 
ngày càng l n֧ c aֳ Vi t֓ Nam khi ĽҼc֯ l aֽ ch n֙ nhҼ mt֥ ĽiԜm ĽԒn cho 
các nhà máy sau khi rút ra kh i֛ Trung Qu c֝. Tuy nhi°n, ch¼ng t¹i cȈng 
lҼu Ĩ rԄng s  ֽsuy thoái kinh tԒ toàn cӺu, ch  ֳnghǫa bӶo h  ֥l n֧ hҺn  ֫
phҼҺng T©y hay s ֽki n֓ "Thi°n nga Ľen" nhҼ s ֽbùng n  ֡chiԒn tranh 
tr°n b§n ĽӶo TriԚu Tiên có thԜ làm trԀt bánh câu chuy n֓ tŁng trҼn֫g 
này.  
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Hình 15:  T  ׁl  ֓các dòng thuԒ nhԀp khӼu sԐ 
ĽҼ֯c loӴi b  ֛trong nŁm 2018 do FTAs 

 
Ngu n֟: BCT, VNDIRECT 
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Hình 16: L c֗h trình giӶm thuԒ nhԀp khӼu v i֧ m t֥ s  ֝mԊt hàng: thuԒ suӸt trung bình quá kh  ֵv¨ tҼҺng lai (%) 

 
Ngu n֟: MUTRAP, VNDIRECT 

 

  

WTO 

MFN2006

WTO 

MFN2014
AFTA 2007 AFTA 2018 ACFTA 2007 ACFTA 2020 AKFTA 2007 AKFTA 2021

N¹ng nghi֓p 23,5 21,0 4,4 0,8 17,3 1,2 23,1 3,3

Thֳy sӶn 29,3 18,0 4,7 0,0 9,9 0,0 29,3 0,0

XŁng dӺu 3,6 3,6 5,6 5,6 15,2 11,7 8,4 1,4

GiӸy, g֣ 15,6 10,5 2,1 0,0 12,9 0,3 15,7 1,1

D֓t may 37,3 13,7 4,3 0,0 27,3 0,6 33,4 0,3

Da giày & Cao su 18,6 14,6 5,2 3,1 12,5 1,0 17,6 3,6

Kim loӴi 8,1 8,1 1,5 0,0 7,9 0,9 8,3 1,2

H·a chӸt 7,1 6,9 1,8 0,3 5,8 0,0 7,1 0,8

Ô tô 35,3 35,3 29,2 3,8 41,9 19,6 43,0 36,1

Máy móc 7,1 7,1 1,2 0,0 6,6 1,4 7,4 2,0

ThiԒt b֗ Ľi֓n tֹ 12,4 9,5 2,5 0,0 11,1 0,8 13,2 2,3

Kho§ng sӶn 14,4 14,1 1,7 0,0 13,1 4,7 14,1 2,1

Khác 14,0 10,2 2,0 0,3 11,1 0,0 13,8 0,4

Trung bình 17,4 13,4 4,5 0,6 14,4 2,3 17,0 4,1
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MԉC DĒ TŀNG TRһ֪NG Cč TRIԛN V֘NG 

TĉCH CּC, NHһNG RֲI RO VǪ MĎ CȇNG 

ņANG L֦N DӹN 

TŁng trҼ֫ng t²n dֱng vҼ֯t xa tŁng trҼ֫ng GDP 

NŁm 2017, nh¨ ĽiԚu hành Ľ« duy trì chính sách tiԚn t  ֓m  ֫r n֥g nhԄm 
h  ֣tr  ֯tŁng trҼn֫g kinh tԒ trong ngԂn hӴn, tuy nhiên, s  ֽm  ֫r n֥g này 
dӾn ĽԒn vi c֓ gia tŁng Ľ¸n bӼy và n  ֯Chính ph .ֳ Theo B  ֥Tài chính, 
n  ֯công c aֳ Vi t֓ Nam Ľ« tŁng l°n 3.130 ngh³n t ׁĽ֟ng, tҼҺng ĽҼҺng 
v i֧ 138 t  ׁUSD vào cu i֝ nŁm 2017 (62,6% GDP). T ׁl  ֓này giӶm 1% 
so v i֧ nŁm 2016, tuy nhi°n, gi§ tr ֗tuy t֓ Ľi֝ c aֳ n  ֯công không giӶm 
m¨ Ľ« tŁng 9,3% so vi֧ nŁm trҼc֧.  

Ngoài ra, trên th cֽ tԒ, tín d nֱg Ľ« tŁng li°n tcֱ kԜ t  ַn aֹ sau c aֳ nŁm 
2014 do chính sách tiԚn t  ֓n i֧ l n֛g, vi c֓ gia hӴn quy Ľn֗h vԚ t  ׁ l  ֓
ngu n֟ v n֝ ngԂn hӴn s  ֹd nֱg cho vay trung và dài hӴn cùng v i֧ vi c֓ 
Chính ph  ֳkhuyԒn kh²ch c§c ng©n h¨ng cho vay. Ch¼ng t¹i Ҽc֧ tính 
t  ׁl  ֓tín d nֱg cho nԚn kinh tԒ/GDP ĽӴt 131,2% trong nŁm 2017 vi֧ giӶ 
Ľ֗nh tŁng trҼn֫g tín d nֱg cӶ nŁm ֫ m cֵ 19,3%. 

Hình 17: TŁng trҼn֫g tín d nֱg và kinh tԒ (%YoY) 

 
   Ngu n֟: SBV, GSO, VNDIRECT 

Trong nŁm 2017, c· s ֽthay Ľi֡ Ľ§ng kԜ trong cӸu trúc tín d nֱg c aֳ 
Vi t֓ Nam v i֧ t  ׁtr n֙g l n֧ hҺn vn֝ cho vay v¨o c§c ng¨nh thҼҺng mӴi, 
vԀn tӶi, sӶn xuӸt và xây d nֽg. Tuy nhiên, chúng tôi cho rԄng vi c֓ tŁng 
ĽӺu tҼ cho x©y dnֽg cҺ s ֫hӴ tӺng ĽԜ thu hút dòng v n֝ FDI và cho 
vay thԒ chӸp nhà d aֽ trên s  ֽph cֱ h i֟ ֡ n Ľ֗nh c aֳ th  ֗trҼ֩ng bӸt Ľn֥g 
sӶn l¨ hai Ľn֥g l cֽ th¼c ĽӼy tŁng trҼn֫g tín d nֱg. Tín d nֱg v¨o lǫnh 
v cֽ xây d nֽg trong 9 th§ng ĽӺu nŁm 2017 tŁng 26,4% so vi֧ cùng kȢ 
nŁm trҼc֧, nâng t  ׁtr n֙g trong t n֡g dҼ n ֯t  ַ9,2% nŁm 2016 l°n 9,8% 
v¨o nŁm 2017. Ch¼ng t¹i cȈng nhԀn thӸy rԄng dҼ n ֯cho vay tiêu 
d½ng Ľ« gia tŁng nhanh ch·ng, t ַkhoӶng 9,8% t n֡g dҼ n ֯trong nŁm 
2016, ĽԒn m cֵ Ҽ֧c tính khoӶng 12,9% trong nŁm 2017.  
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Hình 18: ņ·ng g·p cho tŁng trҼ֫ng t²n dֱng theo ng¨nh (%)  Hình 19: Gi§ tr֗ dҼ n֯ theo ng¨nh (2017E) (%)  

 

 

 

 

Ngu n֟: SBV, VNDIRECT     Ngu n֟: SBV, VNDIRECT  

T  ׁl  ֓n /֯GDP c aֳ Vi t֓ Nam d  ֽkiԒn sԐ vào khoӶng 193,8% vào cu i֝ 
nŁm 2017, thuc֥ top các nҼc֧ có t  ׁl  ֓n  ֯l n֧ nhӸt  ֫châu Á. Chúng 
tôi cho rԄng t  ׁl  ֓này có thԜ sԐ cao hҺn v¨o nŁm 2018 do ch²nh ph ֳ
nâng m cֱ tiêu thâm h tֱ ngân sách lên 3,7%GDP và tiԒp t cֱ duy trì n i֧ 
l n֛g tiԚn t  ֓ĽԜ h  ֣tr  ֯tŁng trҼn֫g. MԊc dù gánh nԊng n  ֯c aֳ Vi t֓ Nam 

 ֫tӺm trung so v i֧ m cֵ trung bình c aֳ khu v cֽ nhҼng ch¼ng t¹i cho 
rԄng t c֝ Ľ֥ tŁng caֳ quy mô n  ֯quan tr n֙g hҺn quy m¹ caֳ các khoӶn 
n .֯ Có thԜ nói, t c֝ Ľ֥ gia tŁng Ľ¸n bӼy  ֫Vi t֓ Nam Ľang nԄm trong 
top cao nhӸt trong khu v cֽ. NԒu n  ֯tiԒp t cֱ hình thành theo t c֝ Ľ֥  
này thì sԐ dӾn ĽԒn r iֳ ro vԚ hi u֓ quӶ phân b  ֡dòng v n֝ và kéo theo 
s  ֽgia tŁng caֳ n  ֯xӸu.  

Hình 20: T n֡g n /֯GDP (2016) (%) 

 
Ngu n֟: HSBC, VNDIRECT 

Vi t֓ Nam: DҼ n ֯cho các h  ֥gia Ľ³nh ĽҼc֯ giӶ Ľ֗nh là cho vay tiêu dùng, N  ֯tҼ nh©n Ľ« bao gm֟ trái 

phiԒu doanh nghi p֓ 

M t֥ khía cӴnh Ľ§ng ch¼ Ĩ kh§c trong vic֓ liên t cֱ gia tŁng Ľ¸n bӼy 
c aֳ Vi t֓ Nam l¨ Ľang ĽҼc֯ dӾn dԂt b i֫ cho vay ti°u d½ng hҺn l¨ cho 
vay c§c DNNN nhҼ trong giai ĽoӴn trҼc֧. TŁng trҼn֫g tín d nֱg tiêu 
d½ng Ľ« tŁng Ľ§ng kԜ trong ba nŁm qua v¨ ch¼ng t¹i Ҽc֧ t²nh dҼ n ֯
cho vay tiêu dùng sԐ tŁng khoӶng 59% trong nŁm 2017. Trong Ľ·, hҺn 
50% tín d nֱg tiêu dùng ph cֱ v  ֱcho m cֱ Ľ²ch mua sԂm và s aֹ ch aֻ 
nhà c aֹ. Hi n֓ tӴi, các nhà hoӴch Ľn֗h chính sách  ֫Vi t֓ Nam Ľang 
phӶi Ľi֝ mԊt v i֧ tình thԒ tiԒn tho§i lҼn֭g nan gi aֻ vi c֓ phӶi giӶm chi 
ph² vay ĽԜ h  ֣tr  ֯khu v cֽ tҼ nh©n nhҼng Ľn֟g th i֩ phӶi kiԜm soát r iֳ 
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ro n  ֯xӸu khi dòng v n֝ Ľi v¨o c§c lǫnh vcֽ nhӴy cӶm. Chúng tôi tin 
rԄng nguy cҺ trung hӴn c aֳ vi c֓ giӶm chӸt lҼn֯g tín d nֱg t  ַvi c֓ tŁng 
trҼ֫ng cao c aֳ hoӴt Ľn֥g cho vay có thԜ dӾn ĽԒn chính sách tiԚn t  ֓
thԀn tr n֙g hҺn trong 2-3 nŁm ti֧. 

Rֳi ro tַ m¹i trҼ֩ng b°n ngo¨i ng¨y c¨ng tr֫ n°n quan tr֙ng do 

sֽ phֱ thu֥c cֳa nԚn kinh tԒ v¨o kh֝i FDI v¨ tŁng cҼ֩ng h֥i 

nhԀp thҼҺng mӴi  

Chúng tôi nhԀn Ľ֗nh nh nֻg r iֳ ro ch²nh Ľi֝ v i֧ nԚn kinh tԒ Vi t֓ Nam 
v¨o nŁm 2018 c· thԜ xuӸt hi n֓ t  ַm¹i trҼn֩g bên ngoài g m֟ có: 

S  ֽsuy giӶm tŁng trҼn֫g toàn cӺu, ĽԒn t  ַtŁng trҼn֫g chԀm hҺn 
 ֫c§c nҼc֧ phát triԜn hoԊc s  ֽsuy tho§i nhanh hҺn d ֽkiԒn  ֫Trung 

Qu c֝. 

Hình 21: Chu kȢ suy thoái/m  ֫r n֥g c aֳ M׃ (1948-nay) 

 
   Ngu n֟: MARKET WATCH, VNDIRECT 

TŁng trҼn֫g kinh tԒ toàn cӺu nhìn chung tích c cֽ nhҼng ch¼ng t¹i 
cho rԄng Ľ« ĽԒn lúc cӺn thԀn tr n֙g v i֧ c§c ĽԊc ĽiԜm c aֳ chu kȢ kinh 
tԒ hi n֓ tӴi do (1) m i֝ liên kԒt yԒu gi aֻ tŁng trҼn֫g và lӴm phát, (2) các 
ng©n h¨ng trung ҼҺng ln֧ Ľang bҼc֧ vào chu kȢ b³nh thҼn֩g hóa 
chính sách n i֧ l n֛g tiԚn t ,֓ và (3) n  ֯toàn cӺu Ľ« ĽӴt m cֵ cao nhӸt 
m i֙ th i֩ ĽӴi. Chu kȢ m  ֫r n֥g kinh tԒ hi n֓ tӴi Ľ« k®o d¨i gӺn 102 tháng, 
Ľ©y l¨ Ľt֯ tŁng trҼn֫g liên t cֱ dài th  ֵba trong l c֗h s  ֹHoa KȢ trong 
su t֝ 11 chu kȢ kinh tԒ bԂt ĽӺu t  ַnŁm 1949. Tuy nhi°n, Ľ©y cȈng l¨ 
chu kȢ chԀm nhӸt xét vԚ t c֝ Ľ֥ tŁng trҼn֫g v¨ Ľ§ng ngӴc nhiên là 
không xӶy ra lӴm phát trong b i֝ cӶnh n i֧ l n֛g chính sách tiԚn t .֓ Vi c֓ 
n i֧ l n֛g tiԚn t  ֓quá m cֵ có thԜ ĽҼ֯c coi là nguyên nhân c aֳ chu kȢ 
kinh tԒ thԒ gi i֧ hi n֓ tӴi, do Ľ·, nguy cҺ riֳ ro vԚ suy thoái toàn cӺu Ľ« 
gia tŁng kԜ t  ַkhi Fed Ľi ĽӺu trong chính sách thԂt chԊt tiԚn t  ֓v i֧ ba 
Ľ֯t tŁng l«i suӸt d  ֽkiԒn trong nŁm 2018. Theo IMF, t ׁl  ֓n  ֯vay Ľ« 
tŁng l°n t ַnŁm 2006 ĽԒn nay tӴi nhiԚu nԚn kinh tԒ G20 trong b i֝ cӶnh 
c§c ĽiԚu ki n֓ tiԚn t  ֓n i֧ l n֛g  ֫m cֵ k  ׁl cֱ, làm cho nԚn kinh tԒ toàn 
cӺu nhӴy cӶm hҺn vi֧ s  ֽthay Ľi֡ c aֳ chu kȢ lãi suӸt. 

S  ֽgia tŁng h i֥ nhԀp c aֳ Vi t֓ Nam v¨o thҼҺng mӴi toàn cӺu và thu 
hút dòng v n֝ ĽӺu tҼ t ַqu c֝ tԒ Ľ֟ng nghǫa vi֧ vi c֓ tiԒp cԀn v i֧ nguy 
cҺ suy tho§i kinh tԒ toàn cӺu Ľ« tŁng Ľ§ng kԜ so v i֧ th i֩ kȢ trҼ֧c Ľ©y.  

 

 

 

Giai ĽoӴn suy tho§iTh֩i gian (th§ng)Giai ĽoӴn m֫ r֥ngTh֩i gian (th§ng)

1948-49 11 1949-53 45

1953-54 10 1954-57 39

1957-58 8 1958-60 24

1960-61 10 1961-69 106

1970 11 1970-73 36

1973-75 16 1975-80 58

1980 6 1980-81 12

1981-82 16 1982-90 92

1990-91 8 1991-2001 120

2001 8 2001-07 73

2008-09 18 2009-? 102

Bình quân Bình quân

1854-1919 22 1854-1919 27

1919-45 18 1919-45 35

1945-2009 11 1945-2009 58
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Hình 22: GDP danh nghǫa lȈy kԒ hԀu kh nֳg hoӶng  Hình 23: T n֡g N /֯ GDP c aֳ các qu c֝ gia theo khu v cֽ (%) 

 

 

 
   Ngu n֟: FRED, VNDIRECT     Ngu n֟: IMF, VNDIRECT 

 

Vi t֓ Nam cȈng c· nhiԚu khӶ nŁng b ֗t§c Ľn֥g tiêu c cֽ b i֫ s  ֽbiԒn 
Ľ֥ng c aֳ dòng v n֝ toàn cӺu, khi c§c ng©n h¨ng trung ҼҺng  ֫các th  ֗
trҼ֩ng Ľang ph§t triԜn bԂt tay vào vi c֓ bình n֡ hoá chính sách tiԚn t  ֓
th¹ng qua tŁng l«i suӸt và thu hԌp bӶng c©n Ľi֝ kԒ toán (ch  ֳyԒu là 
Fed). K c֗h bӶn cҺ s ֫cho nŁm 2018 l¨ ch²nh s§ch tiԚn t  ֓sԐ tiԒp t cֱ 
t nַg bҼc֧ thԂt chԊt, trong khi chính sách tài khóa sԐ m  ֫r n֥g hҺn ĽԜ 
h  ֣tr  ֯tŁng trҼn֫g kinh tԒ. Tùy thu c֥ vào m cֵ Ľ֥ m  ֫r n֥g c aֳ chính 
sách tài khóa, vi c֓ nâng lãi suӸt ĽiԚu hành s m֧ hҺn d ֽkiԒn sԐ tӴo ra 
s  ֽbiԒn Ľ֥ng l n֧ hҺn trong d¸ng vn֝ ĽӺu tҼ nҼc֧ ngoài vào th  ֗trҼ֩ng 
ch nֵg khoán c aֳ Vi t֓ Nam và Ӷnh hҼn֫g tiêu c cֽ ĽԒn tiԒn Ľ֥ IPO/ 
thoái v n֝ c aֳ c§c DNNN. Theo Ҽc֧ tính c aֳ IMF, sԐ có s  ֽsuy giӶm 
Ľ§ng kԜ trong dòng v n֝ vào danh m cֱ ĽӺu tҼ tӴi các th  ֗trҼ֩ng m i֧ 
n i֡ do s  ֽchính sách thԂt chԊt tiԚn t  ֓c aֳ M׃ t  ַn aֹ sau nŁm 2018. 
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Trung Qu֝c

Hình 24: M i֝ liên kԒt trong thҼҺng mӴi toàn cӺu c aֳ Vi t֓ Nam 

 
 Ngu n֟: TCHQ, VNDIRECT 

16,3% t n֡g GTXK 

16,1% t n֡g GTNK 

NhԀt BӶn là th  ֗trҼ֩ng l n֧ nhӸt 

CPTPP 

19,8% t n֡g GTXK 

4,5% t n֡g GTNK 

18,3% t n֡g GTXK 

5,2% t n֡g GTNK 

ņֵ c là th  ֗trҼ֩ng l n֧ nhӸt 

10,4% t n֡g GTXK 

13,6% t n֡g GTNK 

Thái Lan là th  ֗trҼ֩ng l n֧ nhӸt 

45,1% t n֡g GTXK 

76,3% t n֡g GTNK 

Trung Qu c֝ & Hàn Qu c֝ là th  ֗

trҼ֩ng l n֧ nhӸt 
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Do là m t֥ th  ֗trҼ֩ng cԀn biên, Vi t֓ Nam sԐ không thoát kh i֛ xu hҼn֧g 
dòng v n֝ rút kh i֛ tài sӶn r iֳ ro. T²nh ĽԒn cu i֝ tháng 11/2017, dòng 
tiԚn r¸ng t²ch lȈy t  ַc§c nh¨ ĽӺu tҼ gi§n tiԒp nҼc֧ ngo¨i Ľ« cao gӸp 
1,5 lӺn m cֵ t²ch lȈy caֳ giai ĽoӴn 2007-2011. 

Hình 25: Dòng tiԚn lȈy kԒ hàng tháng rút kh i֛ danh m cֱ th  ֗
trҼ֩ng m i֧ n i֡ do chính sách c aֳ Fed: 2017-19 (t  ׁUSD) 

 Hình 26: Dòng tiԚn lȈy kԒ Ľ֡  vào th  ֗trҼ֩ng ch nֵg khoán Vi t֓ 
Nam (2007-17) (tri u֓ USD) 

 

 

 
   Ngu n֟: IMF, VNDIRECT     Ngu n֟: FIINPRO, VNDIRECT 

R iֳ ro t  ַcác s  ֽki n֓ "Thi°n nga Ľenò nhҼ xung Ľt֥ BԂc TriԚu 
Tiên. V i֧ chiԒn lҼc֯ chính sách qu c֝ tԒ c cֽ kȢ kh· lҼn֩g c aֳ BԂc 
TriԚu Tiên, dù xác suӸt xӶy ra ĽҼc֯ coi là thӸp, chúng tôi cho rԄng các 
nh¨ ĽӺu tҼ cӺn sԈn sàng v i֧ nguy cҺ xӶy ra chiԒn tranh. M t֥ cu c֥ 
xung Ľt֥ vȈ trang giaֻ Hoa KȢ và BԂc TriԚu Tiên sԐ làm tê li t֓ triԜn 
v n֙g kinh tԒ toàn cӺu và mang lӴi hԀu quӶ nghiêm tr n֙g Ľi֝ v i֧ kinh 
tԒ Hàn Qu c֝ và Vi t֓ Nam.  

Chúng tôi tin rԄng t§c Ľn֥g c aֳ r iֳ ro này sԐ là nghiêm tr n֙g do: 

Á Các công ty có v n֝ ĽӺu tҼ caֳ Hàn Qu c֝ thҼn֩g c· Ľn֗h 
hҼ֧ng xuӸt khӼu v¨ Ľ·ng g·p Ľ§ng kԜ vào xuӸt khӼu c aֳ Vi t֓ 
Nam (chiԒm hҺn 30% tn֡g giá tr  ֗xuӸt khӼu). Các công ty này 
cȈng tӴo ra nhu cӺu lao Ľn֥g l n֧ trong nҼc֧ (chiԒm 1,3% 
t n֡g lao Ľn֥g) và tӴo ra tŁng trҼn֫g thu nhԀp tҼҺng Ľi֝ cao 
cho ngҼi֩ lao Ľn֥g Vi t֓ Nam b i֫ c§c c¹ng ty FDI thҼn֩g phӶi 
trӶ m cֵ lҼҺng tt֝ hҺn c§c c¹ng ty trong nҼc֧ tr°n cҺ s ֫nŁng 
suӸt lao Ľn֥g cao hҺn.  

Á Hàn Qu c֝ cȈng l¨ th ֗trҼ֩ng xuӸt khӼu quan tr n֙g c aֳ Vi t֓ 
Nam. Ch¼ng t¹i Ҽc֧ tính rԄng t n֡g xuӸt khӼu c aֳ Vi t֓ Nam 
vào Hàn Qu c֝ là khoӶng 14,6 t  ׁĽ¹ la M׃ trong nŁm 2017, 
chiԒm khoӶng 6,5% GDP c aֳ Vi t֓ Nam và 7,1% t n֡g xuӸt 
khӼu c aֳ Vi t֓ Nam. 

Á Các m i֝ quan h  ֓thҼҺng mӴi song phҼҺng giaֻ hai nҼc֧ Ľ« 
v¨ Ľang ph§t triԜn liên t cֱ, ĽԊc bi t֓ là t  ַnŁm 2013 ĽԒn nŁm 
2017, v i֧ Hàn Qu c֝ vӾn là ngu n֟ nhԀp khӼu l n֧ th  ֵhai và là 
th  ֗trҼ֩ng xuӸt khӼu l n֧ th  ֵtҼ caֳ Vi t֓ Nam. Do Ľ·, vic֓ 
ng nַg nhԀp khӼu t  ַHàn Qu c֝ do Ӷnh hҼn֫g c aֳ chiԒn tranh 
có thԜ phá v  ֭toàn b  ֥chu i֣ cung nֵg v¨ Ľe doӴ xuӸt khӼu 
c aֳ Vi t֓ Nam, ĽԊc bi t֓ là các mԊt hàng có giá tr  ֗gia tŁng cao 
nhҼ Ľin֓ t  ֹtiêu dùng. 

Á Trong m t֥ báo cáo gӺn Ľ©y, Moody's Ҽc֧ tính m t֥ s  ֽ s tֱ 
giӶm 10% trong GDP c aֳ Hàn Qu c֝ sԐ khiԒn tŁng trҼn֫g 
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GDP c aֳ Vi t֓ Nam giӶm Ľi 0,7-1% nԒu c· xung Ľt֥ trên bán 
ĽӶo TriԚu Tiên. 

Á Ch¼ng t¹i cȈng cho rԄng vi c֓ ñĽӺu tҼ theo cӶm t²nhò caֳ các 
nh¨ ĽӺu tҼ tr°n to¨n thԒ gi i֧ nԒu b  ֗khҺi m¨o bi֫ bӸt kȢ m t֥ 
cu c֥ chiԒn tranh nào sԐ dӾn t i֧ s  ֽd c֗h chuyԜn ĽӺu tҼ ra khi֛ 
các tài sӶn r iֳ ro  ֫các th  ֗trҼ֩ng cԀn biên và vi c֓ này sԐ Ӷnh 
hҼ֫ng sâu sԂc ĽԒn th  ֗trҼ֩ng tiԚn t  ֓ và ch nֵg khoán Vi t֓ 
Nam. 

Hình 27: T  ׁtr n֙g h¨ng Ľin֓ t  ֹxuӸt khӼu c aֳ Vi t֓ Nam theo 
qu c֝ gia (%) 

 Hình 28: T  ׁ tr n֙g linh ki n֓ Ľin֓ t  ֹnhԀp khӼu c aֳ Vi t֓ Nam 
theo qu c֝ gia (%) 

 

 

 
   Ngu n֟: TCHQ, VNDIRECT     Ngu n֟: TCHQ, VNDIRECT 
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NHČN LӳI TTCK 2017: M֤T NŀM THŀNG HOA 

Vһ֮T QUA M֘I Kȡ V֘NG 

ņ¨ tŁng trҼ֫ng mӴnh mԐ cֳa nh·m CP V֝n h·a l֧n gi¼p 

VNINDEX ti֓m cԀn mֵc Ľ֕nh l֗ch sֹ 

2017 chֵng kiԒn VNINDEX tŁng mӴnh nhӸt trong v¸ng 10 nŁm 

VNINDEX tŁng gi§ trong su֝t nŁm 2017 m¨ kh¹ng c· Ľ֯t ĽiԚu ch֕nh 
giӶm Ľ§ng kԜ n¨o, lӺn lҼ֯t ph§ v֭ rӸt nhiԚu ngҼ֭ng kh§ng cֽ v¨ kԒt 
th¼c nŁm 2017 ֫ mֵc 984,24 ĽiԜm (48%), mֵc gi§ cao nhӸt kԜ tַ giai 
ĽoӴn th֗ trҼ֩ng biԒn Ľ֥ng nŁm 2009.  

 

Hình 29: VNINDEX giai ĽoӴn 2000-2017: TiԒn gӺn ĽԒn m cֵ Ľ֕nh l c֗h s  ֹ

 
   Ngu n֟: VNDIRECT 

 

Mֵc tŁng trҼ֫ng mӴnh ĽҼ֯c Ľ·ng g·p rӸt nhiԚu tַ c§c c֡ phiԒu 
v֝n h·a l֧n. Trong mֵc tŁng trҼ֫ng chung cֳa th֗ trҼ֩ng, 10 doanh 
nghi֓p c· mֵc tŁng v֝n h·a l֧n nhӸt Ľ·ng g·p ĽԒn 77% t֡ng mֵc 
tŁng cֳa ch֕ s֝ (245/319 ĽiԜm tŁng th°m cֳa VNINDEX) trong Ľ· dӾn 
ĽӺu l¨ VNM (Ľ·ng g·p 50,9 ĽiԜm, 15,9%), VIC (36,1 ĽiԜm; 11,3%), 
GAS (32,7 ĽiԜm; 10,2%).  

  

Hình 30: Di n֑ biԒn giá 2017 c aֳ VNINDEX  Hình 31: M cֵ tŁng trҼn֫g theo nŁm caֳ VNINDEX  

 

 

 
   Ngu n֟: VNDIRECT     Ngu n֟: VNDIRECT 
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Hình 32: Nh nֻg mã Ľ·ng g·p nhiԚu nhӸt vào m cֵ tŁng caֳ 
VNINDEX 

 Hình 33: Di n֑ biԒn c aֳ th  ֗trҼ֩ng theo nhóm ch  ֕s .֝  

 

 

 

   Ngu n֟: Bloomberg, VNDIRECT     Ngu n֟: VNDIRECT 

 

Mֵc  tŁng ĽiԜm cֳa VNINDEX lan t֛a tr°n nhiԚu ng¨nh - VԀn tӶi, 
B§n lԎ v¨ Ng©n h¨ng thԜ hi֓n sֽ vҼ֯t tr֥i. C§c c֡ phiԒu b§n lԎ tiԒp 
tֱc m֥t nŁm thŁng hoa nh֩ tŁng trҼ֫ng doanh thu v¨ tiԒp tֱc m֫ r֥ng 
h֓ th֝ng. ņ¨ tŁng mӴnh mԐ cֳa VJC, ACV v¨ VJC v¨o cu֝i nŁm gi¼p 
cho nh·m ng¨nh vԀn tӶi giֻ v֗ tr² qu§n qu©n. C§c c֡ phiԒu ng©n h¨ng 
l¨ Ľ֥ng lֽc rӸt l֧n cho th֗ trҼ֩ng nh֩ nhֻng chuyԜn biԒn ch²nh s§ch 
t²ch cֽc, cҺ chԒ xֹ lĨ n֯ xӸu v¨ vi֓c Moody n©ng hӴng triԜn v֙ng cֳa 
ng¨nh Ng©n h¨ng Vi֓t Nam l°n ñTĉCH CּCò trong nŁm 2017. V֧i 
ĽiԜm s֝ v¨ thanh khoӶn th֗ trҼ֩ng ĽԚu tŁng mӴnh, kh¹ng kh· hiԜu khi 
Ľa phӺn c§c c֡ phiԒu ng¨nh chֵng kho§n ĽԚu c· di֑n biԒn t²ch cֽc 
trong nŁm qua.  

C§c c֡ phiԒu dӾn ĽӺu mֵc tŁng cֳa ng¨nh:  

Á VԀn tӶi: ACV (127,1%), VJC (97,47%) 

Á B§n lԎ : MWG (69,3%), PNJ (111,1%) 

Á Ngân hàng: ACB (109,7%), SHB (102,2%), MBB (98,6%), 
ACB (109,7%), BID (85,3%).  

Á Chֵng kho§n: SHS (395%), HCM (128,3%), VND (101,5%), 
SSI (52,9%) 

X®t vԚ thanh khoӶn, d¸ng tiԚn th֗ trҼ֩ng tԀp trung chֳ yԒu v¨o nh·m 
X©y dֽng, BӸt Ľ֥ng sӶn, Ng©n h¨ng, VLXD v¨ SӶn xuӸt thֽc phӼm.  

Hình 35: Giá tr  ֗giao d c֗h theo nhóm ngành 

 

   Ngu n֟: VNDIRECT 
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Hình 34: Di֑n biԒn tŁng trҼ֫ng gi§ cֳa m֥t 
s֝ nh·m ng¨nh 

 
   Ngu֟n: VNDIRECT 

 

 

Ngành TŁng trҼ֫ng gi§ 2017

VԀn tӶi 90.2%

B§n lԎ 77.5%

Ngân hàng 73.2%

D֗ch vֱ t¨i ch²nh 70.8%

Y-DҼ֯c 55.7%

BӸt Ľ֥ng sӶn 55.6%

DӺu kh² 48.6%

D֗ch vֱ ti֓n ²ch 48.2%

C¹ng ngh֓ 44.5%

T¨i nguy°n cҺ bӶn 42.8%

SӶn xuӸt thֽc phӼm 42.1%

X©y dֽng 35.4%

VԀt li֓u XD 25.2%

ņ֟ u֝ng 22.0%

BӶo hiԜm 15.2%

H·a chӸt 11.3%

é

VNINDEX 48.0%
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BҼ֧c nhӶy v֙t vԚ thanh khoӶn th֗ trҼ֩ng ï vҼ֯t 5.000 tׁ 

Ľ֟ng/phi°n 

Thanh khoӶn th֗ trҼ֩ng tŁng hҺn 60% so v֧i c½ng kȢ trong b֝i 
cӶnh d¸ng tiԚn tԀp trung chֳ yԒu v¨o nh·m c֡ phiԒu v֝n h·a l֧n.  

T֡ng thanh khoӶn th֗ trҼ֩ng tŁng hҺn 66%, c§n m֝c 5.130 tׁ 
Ľ֟ng/phi°n trong nŁm 2017. Tr°n HOSE, thanh khoӶn chֳ yԒu Ľ·ng 
g·p nh֩ nh·m Midcap v¨ VN30 khi thanh khoӶn cֳa 2 nh·m n¨y tŁng 
lӺn lҼ֯t 60% v¨ 30% so v֧i nŁm 2016, trong khi thanh khoӶn cֳa 
nh·m Smallcap giӶm 8,3%. C§c c֡ phiԒu m֧i ni°m yԒt cȈng Ľ·ng g·p 
10,2% t֡ng thanh khoӶn th֗ trҼ֩ng, trong Ľ· chֳ yԒu ĽԒn tַ c§c c§i 
t°n Ľ§ng ch¼ Ĩ nhҼ PLX, VJC, VRE, VPBé Vi֓c d¸ng tiԚn c· xu 
hҼ֧ng sֽ tԀp trung v¨o nh·m c֡ phiԒu v֝n h·a l֧n nh֩ sֽ tham gia 
cֳa c§c qu׃ nҼ֧c ngo¨i cȈng nhҼ sֽ ch¼ Ĩ cֳa th֗ trҼ֩ng Ľ֝i v֧i c§c 
Ľ֯t tho§i v֝n Nh¨ nҼ֧c di֑n ra v¨o cu֝i nŁm 2017.  

 

Hình 36: Thanh khoӶn bình quân ngày toàn TT (2007-2027)  Hình 37: Thanh khoӶn bình quân ngày theo nhóm ch  ֕s  ֝
VNINDEX  

 

 

 

   Ngu n֟: VNDIRECT 
 

   Ngu n֟: VNDIRECT 

Thanh khoӶn b³nh qu©n th֗ trҼ֩ng gӺn Ľ©y Ľ« vҼ֯t Philippines,  
nhҼng khoӶng c§ch ĽԒn th֗ trҼ֩ng m֧i n֡i vӾn c¸n tҼҺng Ľ֝i 
xa. Thanh khoӶn b³nh qu©n ng¨y cֳa Vi֓t Nam Ľ« vҼ֯t qua 350 tri֓u 
US$/ng¨y v¨o th§ng 11, 12 nh֩ v¨o nhֻng phi°n giao d֗ch Ľ֥t biԒn 
cֳa VRE, VNMé qua Ľ· vҼ֯t qua mֵc thanh khoӶn cֳa ngҼ֩i h¨ng 
x·m Philippines nhҼng vӾn c¸n khoӶng c§ch kh§ xa v֧i c§c th֗ trҼ֩ng 
m֧i n֡i nhҼ Indonesia (395 tri֓u US$/ng¨y), Malaysia (523 tri֓u 
US$/ng¨y). M֥t ĽiԜm kh§c bi֓t cֳa th֗ trҼ֩ng l¨ di֑n biԒn mua r¸ng 
cֳa kh֝i ngoӴi trong su֝t cӶ nŁm 2017, kh§c bi֓t v֧i Th§i lan, 
Indonesia, Philippines v¨ ņ¨i Loan.   

Hình 38: Thanh khoӶn b³nh qu©n ng¨y cֳa TTCK Vi֓t Nam so v֧i khu vֽc  

 
   Ngu֟n: VNDIRECT 
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Kh֝i ngoӴi mua r¸ng kׁ lֱc ï ņ·ng vai tr¸ quan tr֙ng trong di֑n 

biԒn t²ch cֽc cֳa th֗ trҼ֩ng.  

Nh¨ ĽӺu tҼ nҼ֧c ngo¨i mua r¸ng hҺn 1,2 tׁ US$ trong nŁm 2017, 
vҼ֯t qua m֝c kׁ lֱc 1,12 tׁ US$ nŁm 2007. Kh֝i ngoӴi Ľ·ng g·p ĽԒn 
15,4% thanh khoӶn to¨n th֗ trҼ֩ng, cao nhӸt trong v¸ng 10 nŁm.  

Hình 39: Di n֑ biԒn Giao d c֗h ròng c aֳ kh i֝ ngoӴi 2007-2017  Hình 40: Di n֑ biԒn GD c aֳ kh i֝ ngoӴi theo th§ng nŁm 2017 

 

 

 

   Ngu n֟: VNDIRECT     Ngu n֟: VNDIRECT 

 

Hình 41: Gi§ tr֗ giao d֗ch cֳa NņTNN so v֧i to¨n th֗ trҼ֩ng.  

 
   Ngu֟n: VNDIRECT 

 

Hình 42:  Top mua b§n r¸ng cֳa kh֝i ngoӴi trong nŁm 2017 (Tׁ Ľ֟ng).  
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Kh֝i ngoӴi tiԒp tֱc cho thӸy sֽ quan t©m Ľ֝i v֧i c§c nh·m ng¨nh 
quen thu֥c nhҼ SӶn xuӸt thֽc phӼm (VNM, MSN), BņS (VIC, VRE, 
NVL), VԀt li֓u x©y dֽng (HPG, HSG) v¨ Ng©n h¨ng (VCB, ACB, VPB, 
BID)é 

Hình 43: Top nhóm ngành kh i֝ ngoӴi mua ròng/bán ròng mӴnh nhӸt 

 

   Ngu n֟: VNDIRECT 
 

Hình 44: Gi§ tr֗ Mua cֳa NņTNN theo nh·m ngành  Hình 45: Gi§ tr֗ Bán cֳa NņTNN theo nh·m ng¨nh 
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Th֗ trҼ֩ng bҼ֧c sang m֥t giai ĽoӴn m֧i vԚ quy m¹ v֝n h·a 

V֝n h·a cֳa TTCK Vi֓t Nam tŁng mӴnh, ĽӴt mֵc 75,7% GDP. 
T֡ng v֝n h·a cֳa th֗ trҼ֩ng tŁng 81% nŁm 2017, c§n m֝c 155 tׁ US$ 
trong Ľ· c§c c֡ phiԒu hi֓n hֻu Ľ·ng g·p 50% mֵc tŁng v¨ c§c c֡ 
phiԒu m֧i ni°m yԒt trong nŁm 2017 Ľ·p g·p 31% c¸n lӴi.  

Hình 46: Quy mô v n֝ hóa c aֳ TTCK Vi t֓ Nam  

 
   Ngu n֟: VNDIRECT 
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Hình 47: Top 10 v n֝ hóa 2016 (31/12)  Hình 48: Top 10 v n֝ hóa 2017 (31/12) 

 

 

 
   Ngu n֟: VNDIRECT     Ngu n֟: VNDIRECT 

  

Hình 49: S  ֝lҼ֯ng thành viên c aֳ câu lӴc b  ֥ñTׁ Ľ¹ò  

 

   Ngu n֟: VNDIRECT 

 

Mֵc tŁng cֳa ch֕ s֝ vҼ֯t tr֥i so v֧i tŁng trҼ֫ng l֯i nhuԀn cֳa 

c§c doanh nghi֓p.  

Nh¨ ĽӺu tҼ Ľang phӶi trӶ mֵc P/E cao hҺn cho tŁng trҼ֫ng l֯i 
nhuԀn cֳa th֗ trҼ֩ng. Ch֕ s֝ VNINDEAX Ľ« tŁng 48% trong nŁm 
2017 trong khi tŁng trҼ֫ng 9 th§ng cֳa c§c doanh nghi֓p ni°m yԒt ch֕ 
tŁng 18,7% so v֧i c½ng kȢ. Do vԀy, P/E cֳa VNINDEX Ľ« tŁng hҺn 
15% trong nŁm l°n mֵc 19,4x.  

NԒu x®t tҼҺng quan giֻa P/E v¨ tŁng trҼ֫ng l֯i nhuԀn, ch֕ s֝ PEG 
(Price/Earning to growth) cȈng Ľ« tŁng l°n 1,04x (+16,3%) so v֧i th֩i 
ĽiԜm cu֝i nŁm 2016. Sֵc kh֛e nԚn kinh tԒ ĽҼ֯c cӶi thi֓n, m¹i trҼ֩ng 
qu֝c tԒ ֡n Ľ֗nh, rֳi ro th֗ trҼ֩ng ĽҼ֯c giӶm thiԜué c· thԜ l¨ m֥t trong 
s֝ nhֻng nguy°n nh©n giӶi th²ch cho sֽ tŁng l°n cֳa ch֕ s֝ Ľ֗nh gi§ 
th֗ trҼ֩ng, nhҼng kh¹ng phӶi l¨ tӸt cӶ.  

  
C֡ phiԒu v֝n h·a l֧n l¨ nguy°n nh©n ch²nh khiԒn P/E th֗ trҼ֩ng 
tŁng mӴnh. P/E b³nh qu©n cֳa nh·m c֡ phiԒu v֝n h·a vַa v¨ nh֛ 
hӺu nhҼ Ľi ngang trong su֝t 2 nŁm qua, trong khi P/E cֳa nh·m c֡ 
phiԒu v֝n h·a l֧n tŁng hҺn 40% trong c½ng th֩i kȢ l°n mֵc 22,3x, 
mֵc kh§ cao cho m֥t th֗ trҼ֩ng cԀn bi°n v¨ mֵc cao nhӸt kԜ tַ nŁm 
2009.  
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Hình 50: Ch  ֕s  ֝Ľ֗nh giá th  ֗trҼ֩ng 

 

   Ngu n֟: Fiinpro, VNDIRECT calculation 

(*) Top 30 v n֝ hóa trên HOSE bao g m֟ các c  ֡phiԒu không nԄm trong nh·m VN30 nhҼ 

PNJ, VPBé  

Hình 51: P/E l c֗h s  ֹc aֳ VNINDEX, VN30, VN-MID and VN-SMALL  

 

   Ngu n֟: FiinPro, VNDIRECT 
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VNINDEX 19.4x 16.8x 115.3                 18.7%

VN30 22.9x 16.2x 80.9                  15.2%

VN-Midcaps 11.6x 12.9x 10.6                  14.8%

VN-Smallcaps 9.8x 8.2x 3.5                    7.9%

Top 30 Marketcap (*) 22.5x 91.0                  20.5%
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TRIԛN V֘NG TH֖ TRһ֨NG 2018: Hһ֦NG Sּ 

CHĐ ħ ņԑN NHÓM MID-CAP  

C§c c֡ phiԒu v֝n h·a l֧n xֵng Ľ§ng ĽҼ֯c trӶ mֵc Ľ֗nh gi§ cao 
hҺn, nhҼng mֵc ch°nh l֓ch hi֓n Ľang l¨ qu§ l֧n. Ch֕ s֝ PEG cֳa 
nh·m c§c c֡ phiԒu v֝n h·a l֧n hi֓n Ľang cao hҺn 88% so v֧i nh·m 
Mid-cap. Sֽ mӸt c©n bԄng nhҼ tr°n vԚ lĨ thuyԒt sԐ xuӸt hi֓n khӶ nŁng 
ĽiԚu ch֕nh vԚ Ľ֗nh gi§, nhҼng v֧i tiԒn tr³nh IPO, tho§i v֝n Nh¨ nҼ֧c 
cȈng nhҼ kȢ v֙ng n©ng hӴng th֗ trҼ֩ng sԐ tiԒp tiԒp tֱc thu h¼t d¸ng 
tiԚn v¨o nh·m c֡ phiԒu v֝n h·a l֧n, qua Ľ· l¨m giӶm b֧t rֳi ro vԚ 
m֥t ñc¼ ĽӶo chiԚuò cֳa nh·m n¨y. Th֗ trҼ֩ng tiԒp tֱc kȢ v֙ng c· th°m 
nhiԚu c֡ phiԒu l֧n l֧n tham gia th֗ trҼ֩ng sau c§c Ľ֯t IPO cֳa 
PVPower, Becamex, PVOil, BSR, Genco 3, c§c c֡ phiԒu ng©n h¨ng 
tiԒp tֱc l¨n s·ng ni°m yԒt (Techcombank, TPBanké) hay FPT Retail, 
FPT Tradingé  Do vԀy, ch¼ng t¹i cho rԄng nhiԚu khӶ nŁng ņ֗nh gi§ 
cֳa nh·m Mid-cap sԐ tŁng v¨ r¼t ngԂn khoӶng c§ch thay v³ m֥t Ľ֯t 
sֱt giӶm trong mֵc P/E cֳa nh·m v֝n h·a l֧n.   

Ch¼ng t¹i thӸy triԜn v֙ng tŁng gi§ ĽԒn tַ nh·m Mid-cap nhҼng 
vӾn cӺn sֽ ch֙n l֙c k׃ c¨ng 

V֧i thֽc tԒ rԄng P/E cֳa nh·m Mid-cap hi֓n tӴi ch֕ bԄng 1 nֹa so v֧i 
nh·m v֝n h·a l֧n, ch¼ng t¹i cho rԄng vi֓c tԀp trung v¨o nh·m c֡ 
phiԒu n¨y sԐ Ľem ĽԒn mֵc sinh l֩i l֧n hҺn cho nh¨ ĽӺu tҼ. Tuy nhi°n 
ch¼ng t¹i cȈng kh¹ng kȢ v֙ng m֥t s·ng tŁng gi§ chung trong su֝t c§c 
c֡ phiԒu mid-cap, do vԀy lֽa ch֙n c֡ phiԒu v֧i tŁng trҼ֫ng l֧n hoԊc 
c· c©u chuy֓n ri°ng l¨ m֥t lֽa ch֙n ph½ h֯p.  

 

Hình 52: PEG c aֳ VNINDEX và các ch  ֕s  ֝thành phӺn  Hình 53: P/E và PEG c aֳ Vi t֓ Nam và khu v cֽ 

 

 

 

   Ngu n֟: VNDIRECT, FiinPro 
 

   Ngu n֟: VNDIRECT, Bloomberg, FiinPro 

  

C§c sӶn phӼm ph§i sinh sԐ tiԒp tֱc b֡ tr֯ cho th֗ trҼ֩ng cҺ s֫ 

Th֗ trҼ֩ng ph§i sinh cֳa Vi֓t Nam ch²nh thֵc Ľi v¨o hoӴt Ľ֥ng v֧i 
sӶn phӼm ĽӺu ti°n l¨ H֯p Ľ֟ng TҼҺng lai ch֕ s֝ VN30 v¨ nhֻng kԒt 
quӶ ĽӺu ti°n kh§ hֵa hԌn. BԂt ĽӺu tַ 8/8/2017, th֗ trҼ֩ng ph§i sinh 
c· kh֫i ĽӺu tҼҺng Ľ֝i khi°m t֝n v֧i ch֕ 485 h֯p Ľ֟ng kh֧p l֓nh, 
nhҼng nhanh ch·ng tr֫ n°n s¹i Ľ֥ng hҺn v֧i thanh khoӶn kׁ lֱc l¨ 
20.400 h֯p Ľ֟ng kh֧p/phi°n trong th§ng 11 (cao hҺn 46 lӺn so v֧i 
th֩i ĽiԜm kh֫i ĽӺu). Ch¼ng t¹i kȢ v֙ng rԄng quy m¹ cֳa sӶn phӼm 
h֯p Ľ֟ng tҼҺng lai sԐ tŁng gӸp 3 trong nŁm 2018.   
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Hình 54: Di n֑ biԒn giao d c֗h sӶn phӼm h p֯ Ľ֟ng tҼҺng lai VN30 

 

   Ngu n֟: VNDIRECT 

Chֵng quyԚn c· bӶo ĽӶm (Covered warrants) dֽ kiԒn ĽҼ֯c triԜn 
khai v¨o Th§ng 3/2018 hֵa hԌn sԐ thu h¼t sֽ tham gia cֳa 
NņTNN. Chֵng quyԚn c· bӶo ĽӶm sԐ ĽҼ֯c ph§t h¨nh v֧i danh s§ch 
khoӶng 21 c֡ phiԒu nԄm trong r֡ VN30 v¨ HNX30, bao g֟m cӶ nhֻng 
c֡ phiԒu Ľ« hԒt room ngoӴi.  

C֡ phӺn h·a v¨ tho§i v֝n DNNN sԐ tiԒp tֱc l¨ chӸt x¼c t§c quan 

tr֙ng cho Ľ¨ tŁng trҼ֫ng cֳa TTCK Vi֓t Nam trong th֩i gian t֧i. 

HoӴt Ľ֥ng IPO v¨ tho§i v֝n DNNN di֑n ra rӸt s¹i Ľ֥ng trong QuĨ 
4 nŁm 2017 v֧i h¨ng loӴt thҼҺng vֱ Ľ§ng ch¼ Ĩ nhҼ VNM v¨ SAB.  

VԚ hoӴt Ľ֥ng tho§i v֝n cֳa SCIC 

SCIC Ľ« b§n th¨nh c¹ng 3,33% c֡ phӺn s֫ hֻu tӴi VNM v֧i gi§ ĽӸu 
b³nh qu©n l¨ 186.000 Ľ֟ng/c֡ phiԒu (cao hҺn 23% so v֧i gi§ tham 
chiԒu ban ĽӺu) v¨ thu vԚ khoӶng 9.000 tׁ Ľ֟ng (398 tri֓u USD). Ngo¨i 
ra, SCIC ch֕ b§n ĽҼ֯c 5,4 tri֓u c֡ phiԒu trong t֡ng s֝ 96,2 tri֓u c֡ 
phiԒu VCG ĽҼ֯c b§n ĽӸu gi§ v֧i gi§ kh֫i ĽiԜm l¨ 25,600 Ľ֟ng/c֡ 
phiԒu v¨ thu vԚ t֡ng c֥ng 139 tׁ Ľ֟ng (6 tri֓u Ľ¹ la M׃). 

SCIC cȈng Ľ« l½i th֩i hӴn b§n ĽӸu gi§ 4 doanh nghi֓p kh§c l¨ BMP, 
DMC, FPR v¨ NTP sang ĽӺu nŁm 2018.  

C§c thҼҺng vֱ tho§i v֝n DNNN ti°u biԜu kh§c 

ThҼҺng vֱ tho§i v֝n DNNN ti°u biԜu nhӸt trong nŁm 2017 thu֥c vԚ 
SAB. Theo Ľ·, B֥ C¹ng thҼҺng Ľ« tho§i v֝n th¨nh c¹ng 53,6% c֡ 
phӺn tӴi h«ng bia l֧n nhӸt Vi֓t Nam l¨ Sabeco v¨ thu vԚ hҺn 4,8 tׁ 
USD trong nhֻng tuӺn cu֝i cֳa nŁm 2017 v¨ l¨ nh©n t֝ quyԒt Ľ֗nh 
gi¼p Ch²nh phֳ ho¨n th¨nh ch֕ ti°u thu 2,6 tׁ USD vԚ ng©n s§ch tַ c֡ 
phӺn h·a v¨ tho§i v֝n DNNN trong nŁm 2017.  

Tuy nhi°n, tiԒn tr³nh c֡ phӺn h·a v¨ tho§i v֝n DNNN vӾn chҼa 
ho¨n th¨nh mֱc ti°u vԚ lҼ֯ng 

T²nh ĽԒn ng¨y 22 th§ng 12 nŁm 2017, ch¼ng t¹i Ҽ֧c t²nh t֡ng s֝ tiԚn 
thu ĽҼ֯c tַ c֡ phӺn ho§ v¨ tho§i v֝n trong c§c DNNN ĽӴt xӸp x֕ 5,4 
tׁ Ľ¹ la M׃ so v֧i mֱc ti°u 2,6 tׁ Ľ¹ la M׃ cֳa ch²nh phֳ (ho¨n th¨nh 
207%). Tuy nhi°n, x®t vԚ s֝ lҼ֯ng thҼҺng vֱ, nh¨ nҼ֧c m֧i ch֕ tho§i 
v֝n th¨nh c¹ng tӴi 10 doanh nghi֓p tr°n t֡ng s֝ 135 doanh nghi֓p, 
ĽӴt 7% kԒ hoӴch.  

B°n cӴnh Ľ·, trong 11 th§ng ĽӺu nŁm 2017, c§c cҺ quan c· thӼm 
quyԚn m֧i c֡ phӺn h·a ĽҼ֯c 21 doanh nghi֓p tr°n t֡ng s֝ mֱc ti°u 
c֡ phӺn h·a l¨ 44 doanh nghi֓p, ho¨n th¨nh gӺn 50% kԒ hoӴch nŁm 
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(kh¹ng bao g֟m c§c doanh nghi֓p nh¨ nҼ֧c do B֥ Qu֝c ph¸ng quӶn 
lĨ) trong nŁm 2017.  

ņ֝i v֧i c§c doanh nghi֓p c¸n lӴi, c§c cҺ quan chֵc nŁng Ľ« ph° duy֓t 
x§c Ľ֗nh gi§ tr֗ v֝n nh¨ nҼ֧c tӴi 7 doanh nghi֓p thֽc hi֓n c֡ phӺn 
hóa. Ngoài ra, Ch²nh phֳ cȈng Ľ« ph° duy֓t kԒ hoӴch chuyԜn 4 c¹ng 
ty sang c֡ phӺn h·a trong ĽӺu nŁm 2018, bao g֟m T֡ng c¹ng ty Ph§t 
triԜn Nh¨ ֫ v¨ ņ¹ th֗ (UDIC), T֡ng c¹ng ty xi mŁng Vi֓t Nam (VICEM), 
T֡ng c¹ng ty Kh§nh Vi֓t v¨ T֡ng c¹ng ty TruyԚn h³nh C§p Vi֓t Nam 
(VTV cab).  

Hình 55: L  ֥trình thoái v n֝ c aֳ SCIC và B  ֥C¹ng thҼҺng  

 
   Ngu n֟: VNDIRECT 

Hình 56: C§c thҼҺng v ֱIPO hoàn thành trong Quý 4/2017 

 

                                                                                                                                                          Ngu֟n: VNDIRECT               

 

2018 sԐ l¨ nŁm cao ĽiԜm cֳa hoӴt Ľ֥ng c֡ phӺn h·a v¨ tho§i v֝n 
DNNN 

Theo Ngh֗ Ľ֗nh 991/TTg-ņMDN cֳa Thֳ tҼ֧ng Ch²nh phֳ, 64 doanh 
nghi֓p nh¨ nҼ֧c sԐ ĽҼ֯c c֡ phӺn h·a trong nŁm 2018. Trong s֝ n¨y 
c· nhֻng doanh nghi֓p quy m¹ v¨ t°n tu֡i rӸt l֧n nhҼ C¹ng ty TNHH 
M֥t Th¨nh vi°n D֗ch vֱ ņi֓n thoӴi di Ľ֥ng (MobiFone), Genco 1, 
Genco 2, T֡ng c¹ng ty ņӺu tҼ ph§t triԜn hӴ tӺng Ľ¹ th֗ (UDIC) v¨ T֡ng 
c¹ng ty ņӺu tҼ v¨ Ph§t triԜn nh¨ H¨ N֥i (HANDICO). 

B°n cӴnh Ľ·, c§c doanh nghi֓p Ľ« l°n kԒ hoӴch nhҼng chҼa ĽҼ֯c c֡ 
phӺn h·a trong nŁm 2017 sԐ ĽҼ֯c chuyԜn sang nŁm 2018 ĽԜ tiԒp tֱc 
c֡ phӺn h·a v֧i s֝ lҼ֯ng hҺn 20 doanh nghi֓p.  

Theo Ngh֗ Ľ֗nh 1232/Qņ-TTg Thֳ tҼ֧ng Ch²nh phֳ, nŁm 2018, nh¨ 
nҼ֧c sԐ thֽc hi֓n tho§i v֝n tӴi 181 doanh nghi֓p v¨ con s֝ n¨y kh¹ng 
bao g֟m khoӶn ĽӺu tҼ cֳa SCIC (nŁm 2017 SCIC lԀp kԒ hoӴch tho§i 
v֝n tӴi 135 doanh nghi֓p v¨ con s֝ cֳa nŁm 2018 khӶ nŁng cao sԐ 
kh¹ng thӸp hҺn).  

T֡ng h֯p lӴi, c· thԜ thӸy rԄng s֝ lҼ֯ng v¨ quy m¹ c֡ phӺn h·a v¨ 
tho§i v֝n DNNN trong nŁm 2018 l¨ rӸt l֧n v¨ c· thԜ coi nŁm 2018 là 
nŁm cao ĽiԜm cֳa c֡ phӺn h·a v¨ tho§i v֝n DNNN.  
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Hình 57:  M t֥ s  ֝thҼҺng v ֱIPO Ľ§ng ch¼ Ĩ trong nŁm 2018 

 
   Ngu n֟: VNDIRECT 

Hình 58: Chính ph  ֳlên kԒ hoӴch thoái v n֝ kh i֛ 406 DNNN cho giai ĽoӴn 2017-2020, 316 trong s  ֝Ľ· d ֽkiԒn ĽҼ֯c th cֽ hi n֓ trong 
nŁm 2017-2018  

 
   Ngu n֟: VNDIRECT 

(*) Data 2015 

 

2018 tiԒp tֱc hֵa hԌn m֥t nŁm thԂng l֯i, nhҼng mֵc tŁng trҼ֫ng 

thŁng hoa nhҼ nŁm 2017 c· thԜ kh· lԊp lӴi.  

Ch¼ng t¹i tiԒp tֱc lӴc quan vԚ triԜn v֙ng th֗ trҼ֩ng nhҼng cȈng thԀn 
tr֙ng trҼ֧c nhֻng rֳi ro tiԚm Ӽn:  

Á NԚn kinh tԒ tiԒp tֱc chu kȢ tŁng trҼ֫ng t²ch cֽc. Chúng 
t¹i dֽ b§o tŁng trҼ֫ng GDP t֝i thiԜu 6,6% cho nŁm 2018, v֧i 
Ľ֥ng lֽc ĽԒn tַ tŁng trҼ֫ng c§c ng¨nh sӶn xuӸt, ch²nh s§ch 
tiԚn t֓ n֧i l֛ng v¨ chi ti°u công.  

Á ņ֗nh gi§ th֗ trҼ֩ng kh¹ng c¸n qu§ rԎ. Ch֕ s֝ P/E cֳa 
VNINDEX l¨ 19,4x tӴi th֩i ĽiԜm cu֝i nŁm 2017 v¨ 22,9x v֧i 
VN30, so s§nh v֧i trung b³nh 19,6x cֳa c§c th֗ trҼ֩ng chֵng 
kho§n trong khu vֽc.  

Á KhӶ nŁng xuӸt hi֓n Ľ֯t ĽiԚu ch֕nh Ľ֝i v֧i m֥t s֝ nh·m c֡ 
phiԒu tuy nhi°n th֗ trҼ֩ng sԐ tiԒp tֱc xu hҼ֧ng tŁng cho cӶ 
nŁm 2018, ĽҼ֯c h֣ tr֯ b֫i mֵc tŁng trҼ֫ng l֯i nhuԀn cֳa 
c§c doanh nghi֓p ni°m yԒt. Ch¼ng t¹i dֽ b§o mֵc tŁng 
trҼ֫ng EPS b³nh qu©n 17-20% cho c§c c֡ phiԒu trong 
coverage cֳa m³nh.   

Á Ch²nh phֳ sԐ tiԒp tֱc ĽӼy mӴnh tiԒn tr³nh IPO v¨ tho§i v֝n 
Nh¨ nҼ֧c. C§c Ľ֯t IPO l֧n nhҼ PVPower, BSR, PVOil, hay 
c§c Ľ֯t tho§i v֝n l֧n tӴi BHN, BMP, BMI, FPT, VCGé sԐ tiԒp 
tֱc nhԀn ĽҼ֯c sֽ ch¼ Ĩ cֳa th֗ trҼ֩ng.  

Financial data 2016

Stake 

offer (%)

Revenue 

(VNDbn)

Revenue 

growth (%)

NPAT 

(VNDbn)

NPAT 

growth (%)

Total assets 

(VNDbn)

Stockholdersô equity 

(VNDbn)

ROA 

(%)

ROE 

(%)

Expected IPO 

timing

BSR  >4 73,686 -22.7 4,436 -27.2 62,690 32,573 7.3 13.9 Jan-18

PVOIL       20.0 50,910 -23.2 674 Na 20,445 9,912 2.8 6.4 Jan-18

GENCO 3  na 35,942 27.6 281 38.1 85,590 8,673 0.3 2.8 Na

PVPOWER       20.0 28,212 21.4 1,517 -40.7 69,732 26,797 1.5 4.1 Jan-18

VICEM  Na 26,529 8.4 2,932 24.8 44,630 19,468 6 13 Na

VINAFOOD2       23.0 22,751 -13.6 -9 na 11,013 4,124 Na Na Na

VNRG       11.8 15,694 3.9 2,808 45.1 70,137 45,569 3.6 5.5 Na

HUD       23.7 6,553 11.4 459 105 15,003 4,062 2.6 9.6 Na

SOE

Sector
Revenue 

(VNDbn)

Revenue 

growth (%)

NPAT 

(VNDbn)

NPAT growth 

(%)

Total assets 

(VNDbn)

Stockholdersô equity 

(VNDbn)

ROA 

(%)

ROE 

(%)

ACV Aviation 14,650 11.2 5290 201.8 46,942 24,333 10.1 22.4

BHN F&B 9,996 3.7 796 -16.3 9,781 6,538 5.6 16

BMI Insurance 3,375 7.5 182 41.1 5,126 2,171 3.6 8.2

BMP Materials 3,678 18.5 627 20.9 2,891 2,297 23.5 29.1

CC1 Construction 6,584 17.7 211 -29.1 9,399 1,769 0.8 4

DIG Real Estate 1,152 75.9 66 375.3 5,876 2,798 1.5 3.2

DVN Pharmaceutical 6,036 -17.1 662 89.1 6,898 3,671 9.4 17.9

FICO* Materials 5,458 -6.2 97 -7.4 5,109 1,661 1.4 4.4

FPT IT 39,531 4.1 2575 5.7 29,833 11,448 7.3 17.7

HAN Construction 3,884 1 109 -3.7 8,984 1,635 1.2 5.8

HND Utilities 9,157 0.5 287 -26.6 17,103 4,709 1.6 6

HVN Aviation 70,089 6.3 2105 161.2 96,480 15,296 2.2 14.5

KTL Steel 927 -3.8 59 -1 1,199 332 4.7 18.8

MIE
Industrial 

Machinery
2,143 -5.6 0 -99.4 2,143 1,246 0 0

MTH
Water Treatment 

Services
208 -7.2 15 -0.9 126 106 12 17.7

SOE

Financial data of  2016
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Á Sֽ tham gia cֳa c§c ñgҼҺng mԊtò m֧i b°n cӴnh vi֓c Ľem ĽԒn 
thֽc ĽҺn ĽӺu tҼ Ľa dӴng hҺn, thay Ľ֡i bӶn Ľ֟ v֝n h·a th֗ 
trҼ֩ng qua Ľ· ph©n b֡ lӴi d¸ng tiԚn v¨o c§c c֡ phiԒu hi֓n 
hֻu. Do vԀy ch¼ng t¹i c· lo ngӴi vԚ khӶ nŁng th֗ trҼ֩ng c· 
thԜ hӸp thֱ hԒt c§c c֡ phiԒu m֧i ni°m yԒt, ĽԊc bi֓t l¨ d¸ng 
tiԚn tham gia c§c Ľ֯t IPO l֧n trong nŁm. Do vԀy b°n cӴnh 
d¸ng tiԚn trong nҼ֧c, kh֝i ngoӴi sԐ tiԒp tֱc Ľ·ng m֥t vai tr¸ 
quan tr֙ng cho triԜn v֙ng th֗ trҼ֩ng trong nŁm t֧i.  

Á Ch¼ng t¹i tiԒp tֱc khuyԒn ngh֗ d¨nh sֽ ch¼ Ĩ ĽԒn nh·m Mid-
cap v֧i Ľ֗nh gi§ hӸp dӾn hҺn nhiԚu so v֧i nh·m c֡ phiԒu v֝n 
h·a l֧n. Tuy nhi°n nԒu x®t tr°n b³nh di֓n th֗ trҼ֩ng sԐ tiԒp 
tֱc thiԒt lԀp nhֻng mֵc Ľ֕nh m֧i, nh¨ ĽӺu tҼ cȈng kh¹ng n°n 
Ľֵng ngo¨i cu֥c chҺi cֳa c§c c֡ phiԒu v֝n h·a l֧n.  

Á Th֗ trҼ֩ng nŁm 2018 sԐ tiԒp tֱc khӶ quan v¨ hҼ֧ng ĽԒn vi֓c 
vҼ֯t qua mֵc Ľ֕nh l֗ch sֹ (1.137 ĽiԜm nŁm 2007), tuy nhi°n 
ĽiԚu n¨y cȈng sԐ phӺn n¨o phֱ thu֥c v¨o nhֻng doanh 
nghi֓p sԐ ni°m yԒt m֧i, qua Ľ· tiԒp sֵc cho nhֻng cái tên 
hi֓n hֻu.  

Á TriԜn v֙ng ĽҼ֯c ĽҼa v¨o danh s§ch r¼t g֙n ñXem x®t n©ng 
hӴngò th֗ trҼ֩ng m֧i n֡i cֳa MSCI c· thԜ thay Ľ֡i ho¨n to¨n 
cu֥c chҺi. Th֗ trҼ֩ng c· thԜ bҼ֧c sang m֥t giai ĽoӴn ho¨n 
to¨n m֧i.  
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TRIԛN V֘NG NĄNG HӳNG TH֖ TRһ֨NG M֦I 

N֠I MSCI 
 

Vi֓t Nam ï Th֗ trҼ֩ng m֧i n֡i v¨o nŁm 2020? M֥t trong nhֻng 
c©u chuy֓n l֧n nhӸt tr°n TTCK Vi֓t Nam hi֓n tӴi là kȢ v֙ng ĽҼ֯c 
MSCI n©ng hӴng th֗ trҼ֩ng, v֧i kȢ v֙ng c· thԜ ĽҼ֯c ĽҼa v¨o ñShort-
listò s֧m nhӸt v¨o th§ng 6/2018, qua Ľ· c· thԜ ch²nh thֵc n©ng hӴng 
v¨o nŁm 2020. Trong l֗ch sֹ, c§c th֗ trҼ֩ng chֵng kho§n nhҼ UAE, 
Qatar v¨ Pakistan ĽԚu Ľ« tŁng mӴnh ngay trҼ֧c khi ch²nh thֵc ĽҼ֯c 
n©ng hӴng, do vԀy ch¼ng t¹i kȢ v֙ng mֵc tŁng trҼ֫ng 30-40% cֳa 
TTCK Vi֓t Nam trong 2019-2020 nԒu MSCI chӸp thuԀn n©ng hӴng th֗ 
trҼ֩ng Vi֓t Nam.  

MSCI cho rԄng Vi֓t Nam Ľang Ľi Ľ¼ng hҼ֧ng tr°n m֥t s֝ phҼҺng 
di֓n, tuy nhiên vӾn còn nhiԚu vӸn ĽԚ cӺn phӶi cӶi thi֓n. Thanh 
khoӶn th֗ trҼ֩ng kh¹ng c¸n l¨ vӸn ĽԚ khi gӺn Ľ©y Ľ« ti֓m cԀn 
ngҼ֭ng ñm֧i n֡iò.  

Á LoӴi b֛ tׁ l֓ gi֧i hӴn s֫ hֻu nҼ֧c ngo¨i sԐ gi¼p ĽӼy 
nhanh qu§ tr³nh n©ng hӴng, nhҼng kh¹ng phӶi l¨ yԒu t֝ 
bԂt bu֥c. Vi֓t Nam Ľ« loӴi b֛ trӺn tׁ l֓ s֫ hֻu cֳa NņTNN 
l°n 100% tuy nhi°n vӾn duy tr³ mֵc hӴn chԒ tӴi m֥t s֝ ng¨nh 
nghԚ kinh doanh c· ĽiԚu ki֓n. Vi֓c tiԒp tֱc n֧i room tӴi m֥t 
s֝ ng¨nh nghԚ v¨ c§c DN l¨ m֥t yԒu t֝ sԐ gia tŁng sֵc hӸp 
dӾn cֳa TTCK Vi֓t Nam v֧i NņTNN nhҼng Ľ· kh¹ng phӶi là 
ĽiԚu ki֓n ti°n quyԒt.  

֪ m֥t s֝ th֗ trҼ֩ng kh§c, vi֓c n©ng hӴng c· thԜ vӾn ĽҼ֯c 
xem x®t d½ vӸn ĽԚ s֫ hֻu nҼ֧c ngo¨i Ľang trong qu§ tr³nh 
th§o g֭. Philippines vӾn Ľang tiԒp tֱc loӴi b֛ c§c hӴn chԒ s֫ 
hֻu nҼ֧c ngo¨i trong c§c lǫnh vֽc nhҼ x©y dֽng. Saudi 
Arabia cȈng Ľang ĽҼ֯c xem x®t n©ng hӴng l°n th֗ trҼ֩ng m֧i 
n֡i v¨o nŁm 2018 d½ vӾn c¸n hӴn chԒ tׁ l֓ s֫ hֻu cֳa nҼ֧c 
ngo¨i ֫ mֵc 49% tӴi m֥t s֝ lǫnh vֽc v¨ Ľang tַng bҼ֧c ñm֫ 
cֹaò. V² dֱ, hӴn mֵc s֫ hֻu nҼ֧c ngo¨i cho c§c h«ng h¨ng 
kh¹ng ֫ NhԀt, M׃, v¨ ch©u Ąu l¨ 25%, 33% v¨ 49% tҼҺng 
ֵng. 

Theo quan ĽiԜm cֳa ch¼ng t¹i, vi֓c n©ng trӺn s֫ hֻu nҼ֧c 
ngo¨i tӴi m֥t s֝ nh·m ng¨nh Ľ§ng ch¼ Ĩ nhҼ Ng©n h¨ng, B§n 
lԎ v¨ DҼ֯c phӼm sԐ l¨ m֥t yԒu t֝ cӺn l¨m v¨ sԐ gi¼p cӶi thi֓n 
bֵc tranh th֗ trҼ֩ng, ghi nhiԚu ĽiԜm hҺn cho vi֓c n©ng hӴng  
cȈng nhҼ thu h¼t th°m d¸ng tiԚn m֧i v¨o th֗ trҼ֩ng.  

Á Gi֧i hӴn ng¹n ngֻ vӾn l¨ tr֫ ngӴi Ľ§ng kԜ. Vi֓c cung cӸp 
thông tin, website c§c doanh nghi֓p cȈng nhҼ t¨i li֓u c¹ng b֝ 
bԄng tiԒng Anh cho NDTNN hi֓n vӾn c¸n tҼҺng Ľ֝i hӴn chԒ 
v¨ sԐ l¨ r¨o cӶn cho vi֓c n©ng hӴng th֗ trҼ֩ng.  

Á Thanh khoӶn th֗ trҼ֩ng v¨ quy m¹ Ľ« ti֓m cԀn ngҼ֭ng 
Th֗ trҼ֩ng m֧i n֡i. V֧i thanh khoӶn nŁm 2017 vҼ֯t qua 
ngҼ֭ng 200 tri֓u US$/phi°n, vҼ֯t qua Pakistan (150 tri֓u 
US$/phi°n). Ngo¨i ra v֧i mֵc tŁng mӴnh cֳa Ľa s֝ c§c 
Bluechip trong nŁm 2017 v¨ VNM n֧i room, s֝ doanh nghi֓p 
ĽӴt quy m¹ v֝n h·a lҼu h¨nh Ľ« vҼ֯t qua ti°u chuӼn cֳa 
MSCI (3 doanh nghi֓p tr°n 1,2 tׁ US$ v֝n h·a lҼu h¨nh).  

Á Kh¹ng ĽҼ֯c xem x®t n©ng hӴng trong kȢ review t֧i c· 
khiԒn triԜn v֙ng TTCK xӸu Ľi?  

Vi֓c ĽҼ֯c n©ng hӴng th֗ trҼ֩ng cȈng c· mԊt tr§i khi m֥t th֗ 
trҼ֩ng chuyԜn tַ v֗ thԒ chiԒm tׁ tr֙ng cao tӴi nh·m th֗ trҼ֩ng 
cԀn bi°n, tr֫ th¨nh m֥t th֗ trҼ֩ng chiԒm  tׁ tr֙ng nh֛ trong 

file:///C:/Users/quang.nguyenhong/AppData/Local/Temp/www.vndirect.com.vn


 

 
 

 

 

Báo cáo ChiԒn lҼc֯ 2018 

www.vndirect.com.vn  36 

IN ALLIANCE WITH 

nh·m th֗ trҼ֩ng m֧i n֡i cֳa MSCI (nhҼ trҼ֩ng h֯p cֳa 
Paskistan). 

Hi֓n Argentina v¨ Arab Saudi l¨ 2 th֗ trҼ֩ng Ľang trong giai 
ĽoӴn ñX®t duy֓tò v¨ nԒu Argentina ĽҼ֯c ch²nh thֵc n©ng 
hӴng, Vi֓t Nam c· thԜ vӾn sԐ ĽҼ֯c hҼ֫ng l֯i d½ cho kh¹ng 
ĽҼ֯c v¨o Danh s§ch r¼t g֙n. Argentina chiԒm ĽԒn 20% v֝n 
h·a cֳa nh·m th֗ trҼ֩ng cԀn bi°n, do vԀy nԒu th֗ trҼ֩ng n¨y 
ĽҼ֯c ch²nh thֵc n©ng hӴng l°n th֗ trҼ֩ng m֧i n֡i, TTCK Vi֓t 
Nam c· thԜ sԐ Ľ·n nhԀn phӺn d¸ng v֝n ph©n b֡ lӴi tַ c§c 
qu׃ Ľ֡ v¨o th֗ trҼ֩ng cԀn bi°n (Vi֓t Nam sԐ l¨ th֗ trҼ֩ng cԀn 
bi°n l֧n thֵ 2 nԒu Argentina n©ng hӴng, ch֕ sau Kuwait).  
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NGÂN HÀNG: TRIԛN V֘NG T֜T NH֨ CHÍNH 

SĆCH N֦I L֚NG TIԓN T֒, CĆC LǪNH VּC 

TŀNG TRһ֪NG M֦I Vê KHUNG PHÁP LÝ RÕ 

RêNG HҹN 

Ng¨nh ng©n h¨ng Vi֓t Nam tiԒp tֱc phֱc h֟i nh֩ ch²nh s§ch n֧i 
l֛ng tiԚn t֓  

Ng¨nh ng©n h¨ng Ľ« bԂt ĽӺu nŁm 2017 v֧i nhֻng di֑n biԒn t²ch cֽc 
khi Moodyôs n©ng triԜn v֙ng t²n nhi֓m cֳa Vi֓t Nam tַ ñ֡n Ľ֗nhò l°n 
ñt²ch cֽcò trong th§ng 4/2017. Moodyôs sau Ľ· Ľ« cԀp nhԀt xԒp hӴng 
t²n nhi֓m cֳa 8 ng©n h¨ng Vi֓t Nam trong th§ng 5, v¨ n©ng triԜn v֙ng 
cֳa m֥t s֝ ng©n h¨ng l°n ñt²ch cֽcò. 

TŁng trҼ֫ng t²n dֱng to¨n h֓ th֝ng ĽӴt 12,16% trong 9 th§ng ĽӺu 
nŁm 2017, v¨ l¨ mֵc tŁng trҼ֫ng cao nhӸt trong v¸ng s§u nŁm tr֫ lӴi 
Ľ©y. V֧i n֣ lֽc th¼c ĽӼy tŁng trҼ֫ng kinh tԒ, Thֳ tҼ֧ng Ch²nh phֳ Ľ« 
y°u cӺu Ng©n h¨ng Nh¨ nҼ֧c Vi֓t Nam (NHNN) tŁng mֱc ti°u tŁng 
trҼ֫ng t²n dֱng tַ 18% l°n 20%. Do Ľ·, m֥t s֝ ng©n h¨ng Ľ« n֥p 
ĽҺn xin NHNN n©ng hӴn mֵc tŁng trҼ֫ng t²n dֱng do nhֻng ng©n 
h¨ng n¨y Ľ« gӺn chӴm mֵc tŁng trҼ֫ng t²n dֱng ĽҼ֯c giao cho cӶ 
nŁm.  

Ch¼ng t¹i Ҽc֧ t²nh c§c ng©n h¨ng top 10 Ľ« ĽӴt m cֵ tŁng trҼn֫g t n֡g 
l i֯ nhuԀn trҼc֧ thuԒ 32,1% so v i֧ cùng kȢ trong 9T2017. ņԊc bi t֓, t  ׁ
l  ֓lãi cԀn biên (NIM)  ֫c§c ng©n h¨ng top ĽӺu Ľang trong xu hҼn֧g 
tŁng do thay Ľi֡ cҺ cӸu tài sӶn hҼn֧g t i֧ các phân khúc cho vay l i֯ 
suӸt cao hҺn.   

Hình 59: TŁng trҼn֫g cho vay các ngân hàng trong 9T2017  Hình 60: NIM c aֳ ng©n h¨ng top ĽӺu Ľ« cӶi thi n֓ trong 9T2017 

 

 

 
   Ngu n֟: VNDIRECT     Ngu n֟: VNDIRECT 

 

Hình 61: L֯i nhuԀn trҼ֧c thuԒ v¨ tŁng trҼ֫ng so v֧i c½ng kȢ 
trong 9T2017 

 Hình 62: Tׁ l֓ chi ph²/thu nhԀp cֳa c§c ng©n h¨ng tӴi th§ng 
9/2017 
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Tׁ l֓ NIM tŁng v¨ tׁ l֓ chi ph²/thu nhԀp (CIR) cӶi thi֓n Ľ« gi¼p l֯i 
nhuԀn tŁng trҼ֫ng mӴnh. ChiԒn lҼ֯c tԀp trung ĽӼy mӴnh cho vay bán 
lԎ Ľ« cӶi thi֓n l֯i suӸt t¨i sӶn sinh l֩i v¨ do Ľ· cӶi thi֓n NIM tַ nŁm 
2015. CIR tŁng mӴnh trong giai ĽoӴn 2012-2013 do l֯i nhuԀn tַ hoӴt 
Ľ֥ng giӶm v¨ c§c ng©n h¨ng ĽӺu tҼ nhiԚu hҺn cho c¹ng ngh֓. CIR 
Ľ« bԂt ĽӺu giӶm nhԌ trong nŁm 2014 v¨ ch¼ng t¹i kȢ v֙ng CIR sԐ tiԒp 
tֱc Ľ¨ giӶm nh֩ vi֓c quӶn lĨ chi ph² t֝t hҺn v¨ doanh thu tŁng trҼ֫ng 
mӴnh ĽԒn tַ thu nhԀp l«i v¨ thu nhԀp ph².  

Hình 63: NIM v¨ CIR cֳa h֓ th֝ng  

 
   Ngu֟n: VNDIRECT 

T²n dֱng Ľ« tŁng t֝c tr֫ lӴi, chӸt lҼ֯ng t²n dֱng t֝t hҺn chu kȢ 
trҼ֧c 

T²n dֱng cֳa Vi֓t Nam Ľ« tŁng tr֫ lӴi tַ nŁm 2013 do sֽ kԒt h֯p cֳa 
c§c yԒu t֝ (1) tŁng trҼ֫ng kinh tԒ t֝t hҺn nh֩ ngu֟n v֝n FDI d֟i d¨o, 
(2) c§c bi֓n ph§p ch֝ng Ľ¹ la h·a hi֓u quӶ, v¨ (3) lӴm ph§t thӸp. TӸt 
cӶ c§c yԒu t֝ n¨y Ľ« gi¼p niԚm tin cֳa c§c Ľ֝i tҼ֯ng kinh doanh v¨ 
ti°u d½ng ĽӴt ĽԒn tӺm cao m֧i.  

 

Ch¼ng t¹i tin rԄng Vi֓t Nam c· thԜ ĽӴt mֵc tŁng trҼ֫ng t²n dֱng 16%-
18% trong giai ĽoӴn 2018-2019 nh֩ nhֻng yԒu t֝ sau: 

Á TŁng trҼn֫g tín d nֱg hi n֓ nay ĽҼc֯ dӾn dԂt b i֫ các công ty 
tҼ nh©n v¨ kh§ch h¨ng c§ nh©n, v¨ cӶ hai phân khúc khách 
hàng này còn nhiԚu dҼ Ľa֗ ĽԜ tŁng trҼn֫g. NiԚm tin c aֳ khách 
hàng cá nhân và các công ty nh  ֛Ľang  ֫m cֵ cao cùng v i֧ 
m cֵ Ľ֥ thâm nhԀp c aֳ tín d nֱg ֫  phân khúc này vӾn còn thӸp 
theo tiêu chuӺn qu c֝ tԒ.  

Á TŁng trҼn֫g kinh tԒ vǫ m¹, ch²nh s§ch caֳ chính ph  ֳvà chiԒn 
lҼ֯c c aֳ các ngân hàng nhԄm h  ֣tr  ֯tín d nֱg cho các công 
ty v aַ và nh  ֛(SME). Ví d  ֱnhҼ l«i suӸt Ҽu Ľ«i cho c§c lǫnh 
v cֽ Ҽu ti°n nhҼ n¹ng nghip֓, công ngh  ֓cao, sӶn xuӸt hàng 
xuӸt khӼu. 

Á Th i֩ hӴn áp d nֱg Basel 2 trì hoãn t i֧ 2020 cho phép các ngân 
hàng có nhiԚu th i֩ gian ĽԜ chuӼn b  ֗hҺn, do Ľ· kh¹ng Ӷnh 
hҼ֫ng t i֧ tŁng trҼn֫g tín d nֱg.  

Ch¼ng t¹i quan s§t thӸy ngu֟n v֝n t²n dֱng Ľ« ĽҼ֯c ph©n b֡ nhiԚu 
hҺn t֧i lǫnh vֽc tҼ nh©n, ĽԊc bi֓t l¨ SME theo Ľ¼ng Ľ֗nh hҼ֧ng cֳa 
Ch²nh phֳ l¨ giӶm mֵc Ľ֥ tԀp trung v¨o doanh nghi֓p qu֝c doanh 
(SOE) trong nԚn kinh tԒ. ņԜ l¨m ĽҼ֯c ĽiԚu n¨y, Ch²nh phֳ Ľ« ra chֳ 
trҼҺng tӴo n°n ngu֟n v֝n chung cȈng nhҼ ĽҼa ra c§c ch²nh s§ch ĽԜ 
gi¼p c§c doanh nghi֓p tҼ nh©n v¨ SME tiԒp cԀn t²n dֱng. TӴi c§c ng©n 
h¨ng, tŁng dҼ n֯ t²n dֱng Ľ֝i v֧i kh§ch h¨ng c§ nh©n v¨ doanh 
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nghi֓p tҼ nh©n sԐ l¨m giӶm rֳi ro gԂn liԚn v֧i cho vay SOE v¨ tӴo ra 
nhiԚu dҼ Ľ֗a cho tŁng trҼ֫ng t²n dֱng do cho vay c§ nh©n c· h֓ s֝ 
rֳi ro thӸp hҺn cho vay SOE, nh֩ Ľ· giӶm quy m¹ t¨i sӶn c· rֳi ro v¨ 
tŁng tׁ l֓ an to¨n v֝n (CAR). 

Hình 64: T²n dֱng tŁng t֝c tr֫ lӴi tַ nŁm 2013é  Hình 65: év֧i tׁ tr֙ng cho vay SOE Ľang tr°n Ľ¨ giӶm 

 

 

 
   Ngu֟n: VNDIRECT, SBV     Ngu֟n: VNDIRECT, Công ty 

 

T²n dֱng bӸt Ľ֥ng sӶn giӶm t֝c nŁm 2017 

Theo m֥t b§o c§o m֧i Ľ©y cֳa ֲy Ban Gi§m s§t T¨i ch²nh Qu֝c gia 
(UBGSTCQG), tׁ tr֙ng t²n dֱng cho lǫnh vֽc bӸt Ľ֥ng sӶn v¨ x©y 
dֽng giӶm tַ 17,1% cu֝i nŁm 2016 xu֝ng 15,5% trong th§ng 9/2017. 
Trong khi Ľ·, tŁng trҼ֫ng t²n dֱng bӸt Ľ֥ng sӶn giӶm t֝c tַ mֵc 15% 
nŁm 2015 xu֝ng 11% nŁm 2016 v¨ ch֕ tŁng 4% trong 7 th§ng ĽӺu 
nŁm 2017. (Ngu֟n: NHNN)  

Ch¼ng t¹i tin rԄng sֽ giӶm t֝c cֳa t²n dֱng bӸt Ľ֥ng sӶn l¨ do c§c 
yԒu t֝: (1) Th¹ng tҼ 06 (sֹa Ľ֡i th¹ng tҼ 36), tŁng h֓ s֝ rֳi ro cֳa 
c§c khoӶn vay bӸt Ľ֥ng sӶn kinh doanh (chֳ yԒu l¨ cho vay c§c 
chֳ ĽӺu tҼ bӸt Ľ֥ng sӶn) l°n 200% tַ mҼc 150%, c· hi֓u lֽc tַ 
tháng 1/2017; (2) khӼu v֗ cֳa c§c ng©n h¨ng thay Ľ֡i hҼ֧ng t֧i 
cho vay ngҼ֩i mua nh¨, do Ľ· giӶm cho vay ĽԒn c§c chֳ ĽӺu tҼ 
(tׁ tr֙ng cho vay bӸt Ľ֥ng sӶn v¨ x©y dֽng kh¹ng bao g֟m c§c khoӶn 
vay cֳa ngҼ֩i mua nh¨). Vi֓c thay Ľ֡i ph©n kh¼c kh§ch h¨ng mֱc 
ti°u cֳa c§c ng©n h¨ng dӾn dԂt b֫i l֯i suӸt cho vay ngҼ֩i mua nh¨ 
cao hҺn so v֧i cho vay t֧i chֳ ĽӺu tҼ. B°n cӴnh Ľ·, l֯i suӸt thӸp cֳa 
tr§i phiԒu ch²nh phֳ Ľ« khiԒn c§c ng©n h¨ng cҺ cӸu lӴi t¨i sӶn sang 
c§c khoӶn cho vay b§n lԎ v¨ cho vay mua nh¨ v֧i l֯i suӸt cao hҺn. 

Th¹ng tҼ 06 cȈng quy Ľn֗h l  ֥trình giӶm t  ׁl  ֓t i֝ Ľa vn֝ ngԂn hӴn s  ֹ
d nֱg ĽԜ cho vay trung/dài hӴn t  ַ60% xu n֝g 50% trong tháng 1/2017 
và giӶm tiԒp xu n֝g 40% nŁm 2018. Vic֓ n¨y cȈng l¨m giӶm khӶ nŁng 
cho vay c aֳ ng©n h¨ng ĽԒn các ch  ֳĽӺu tҼ bӸt Ľn֥g sӶn. 

Th֗ trҼ֩ng t¨i ch²nh ti°u d½ng l¨ Ľ֥ng lֽc tŁng trҼ֫ng m֧i cֳa 
Vi֓t Nam 

T֝c Ľ֥ tŁng trҼ֫ng cao ĽҼ֯c kȢ v֙ng sԐ duy tr³ t֧i nŁm 2020 

DҼ n֯ cֳa lǫnh vֽc t¨i ch²nh ti°u d½ng Vi֓t Nam Ľ« ĽӴt ĽҼ֯c mֵc 
tŁng trҼ֫ng k®p 37,8% trong nŁm nŁm qua. Mֵc tŁng trҼ֫ng n¨y 
ĽҼ֯c h֣ tr֯ b֫i nh©n khӼu h֙c thuԀn l֯i, tׁ l֓ Ľ¹ th֗ h·a gia tŁng, thu 
nhԀp cӶi thi֓n v¨ mֵc Ľ֥ s֫ hֻu nh¨, xe v¨ Ľ֟ gia dֱng cao hҺn. Nhu 
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cӺu vay mҼ֯n cao hҺn v¨ thu nhԀp b³nh qu©n ĽӺu ngҼ֩i tŁng sԐ gi¼p 
duy tr³ t֝c Ľ֥ tŁng trҼ֫ng mӴnh mԐ t֧i nŁm 2020. 

Theo Stoxplus, dҼ n֯ t²n dֱng ti°u d½ng to¨n h֓ th֝ng ĽӴt khoӶng 
26,6 tׁ Ľ¹ trong nŁm 2016, tҼҺng ĽҼҺng mֵc tŁng trҼ֫ng 29%. Tuy 
nhi°n, t²n dֱng ti°u d½ng ch֕ bԄng 9,8% cֳa mֵc GDP 2016, thӸp hҺn 
gӺn 320 ĽiԜm cҺ s֫ so v֧i mֵc trung b³nh cֳa c§c nҼ֧c trong khu 
vֽc (Malaysia ~14%, Thái Lan ~13,2%). Tׁ tr֙ng cֳa t²n dֱng ti°u 
d½ng Ľ« gia tŁng nhanh ch·ng tַ 5% cֳa t֡ng t²n dֱng trong nŁm 
2012 l°n 11% nŁm 2016, v¨ tr֫ th¨nh Ľ֥ng lֽc tŁng trҼ֫ng m֧i cֳa 
tŁng trҼ֫ng t²n dֱng chung.  

Hình 66: Gi§ tr֗ t²n dֱng ti°u d½ng tӴi Vi֓t Nam (tׁ USD) v¨ mֵc Ľ֥ th©m nhԀp 

 
   Ngu֟n: Stoxplus 

Theo Economist Intelligence Unit (EIU), t²n dֱng ti°u d½ng ĽҼ֯c dֽ 
b§o sԐ duy tr³ mֵc Ľ֥ tŁng trҼ֫ng k®p trung b³nh 27% t֧i nŁm 2020 
do thu nhԀp tŁng v¨ sֽ bֵt ph§ cֳa thҼҺng mӴi Ľi֓n tֹ. MԊc d½ Ľa 
s֝ c§c giao d֗ch thҼҺng mӴi Ľi֓n tֹ hi֓n nay ĽҼ֯c chi trӶ bԄng tiԚn 
mԊt khi giao h¨ng nhҼng h³nh thֵc thanh to§n n¨y kh§ t֝n k®m, do 
Ľ· c§c nh¨ cung cӸp Ľang ĽӼy mӴnh c§c phҼҺng ph§p thanh to§n 
kh¹ng d½ng tiԚn mԊt th¹ng qua thԎ t²n dֱng v¨ v² Ľi֓n tֹ. ņiԚu n¨y sԐ 
l¨m tŁng mֵc Ľ֥ sֹ dֱng thԎ t²n dֱng, trong b֝i cӶnh mֵc Ľ֥ th©m 
nhԀp cֳa thԎ t²n dֱng ֫ Vi֓t Nam vӾn c¸n thӸp so v֧i ti°u chuӼn khu 
vֽc.  

Khung ph§p lĨ r» r¨ng tӴo ĽiԚu ki֓n cho t²n dֱng ti°u d½ng tŁng 
trҼ֫ng mӴnh mԐ 

Ng©n h¨ng thҼҺng mӴi v¨ c§c c¹ng ty t¨i ch²nh l¨ hai Ľ֝i tҼ֯ng ch²nh 
cung cӸp t²n dֱng ti°u d½ng ֫ Vi֓t Nam. Trong nhֻng nŁm gӺn Ľ©y, 
m֥t v¨i ng©n h¨ng thҼҺng mӴi Ľ« th¨nh lԀp b֥ phԀn chuy°n cho vay 
ti°u d½ng mԊc d½ NHNN bԂt ĽӺu §p dֱng c§c y°u cӺu chԊt chԐ hҺn 
cho mӶng t²n dֱng ti°u d½ng tַ giֻa 2014. Quy Ľ֗nh hi֓n tӴi cho ph®p 
ng©n h¨ng thҼҺng mӴi cho vay ti°u d½ng t֧i c§c kh§ch h¨ng ti°u 
chuӼn (c· t¨i sӶn thԒ chӸp). ņԜ c· thԜ cho vay t֧i c§c kh§ch h¨ng 
kh¹ng c· thԒ chӸp, ng©n h¨ng cӺn th¨nh lԀp c¹ng ty t¨i ch²nh ti°u 
d½ng ri°ng bi֓t.  

Trong nŁm 2016, NHNN ban h¨nh hai th¹ng tҼ quan tr֙ng (th¹ng tҼ 
39/2016/TT-NHNN v¨ th¹ng tҼ 43/2016/TT-NHNN) quy Ľ֗nh hoӴt 
Ľ֥ng cho vay cֳa t֡ chֵc t²n dֱng, trong Ľ· bao g֟m c¹ng ty t¨i ch²nh 
ti°u d½ng. Nhֻng quy Ľ֗nh n¨y kh¹ng ch֕ th¼c ĽӼy hoӴt Ľ֥ng t¨i ch²nh 
ti°u d½ng m¨ c¸n bӶo v֓ ngҼ֩i Ľi vay bԄng c§ch y°u cӺu c§c c¹ng ty 
c¹ng b֝ l«i suӸt cho vay m֥t c§ch minh bӴch v¨ gi֧i hӴn hӴn mֵc cho 
vay v֧i m֣i kh§ch h¨ng. M֥t s֝ ĽiԜm ch²nh trong c§c th¹ng tҼ ĽҼ֯c 
t·m tԂt dҼ֧i Ľ©y:   
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Á HӴn m cֵ cho vay: t n֡g dҼ n ֯cho vay v i֧ m t֥ khách hàng 
c aֳ m t֥ công ty tài chính  ֫bӸt kȢ th i֩ ĽiԜm n¨o kh¹ng ĽҼc֯ 
vҼ֯t quá 100 tri u֓ Ľ֟ng (4.400 Ľ¹ la M׃). Tuy nhiên hӴn m cֵ 
này không áp d nֱg v i֧ khoӶn cho vay mua xe m¨ xe ĽҼc֯ 
dùng làm tài sӶn ĽӶm bӶo. 

Á Lãi suӸt: phӶi ĽҼc֯ t²nh tr°n dҼ n ֯th cֽ tԒ và không có trӺn 
lãi suӸt. Lãi suӸt quá hӴn là 150% c aֳ lãi suӸt áp d nֱg cho 
khoӶn vay quá hӴn Ľ·.  

Á C§c quy Ľn֗h khác: công ty tài chính tiêu dùng cӺn công b  ֝
c§c ĽiԚu ki n֓ tiêu chuӼn cho các h p֯ Ľ֟ng cho vay tiêu dùng. 
H p֯ Ľ֟ng v¨ c§c ĽiԚu ki n֓ tiêu chuӼn cӺn ĽҼc֯ công b  ֝  ֫tӸt 
cӶ mӴng lҼi֧ bán hàng c aֳ công ty tài chính tiêu dùng. 

Á Không có gi i֧ hӴn vԚ s  ֫h uֻ nҼ֧c ngo¨i Ľi֝ v i֧ công ty 
tài chính tiêu dùng. 

Hình 67: Các sӶn phӼm tài chính tiêu dùng 

 
   Ngu n֟: Stoxplus 

Th֗ trҼ֩ng t¨i ch²nh ti°u d½ng ng¨y c¨ng cӴnh tranh; m֥t loӴt 
thҼҺng vֱ M&A v¨ h֯p t§c li°n kԒt Ľ« di֑n ra  

FE Credit hi֓n l¨ c¹ng ty dӾn ĽӺu th֗ trҼ֩ng t¨i ch²nh ti°u d½ng v֧i th֗ 
phӺn 55% trong khi c§c c¹ng ty HDSaison, Home Credit v¨ t¨i ch²nh 
Prudential chia sԎ 45% th֗ phӺn c¸n lӴi. B֝n c¹ng ty ĽӺu ng¨nh chiԒm 
97% th֗ phӺn cֳa cho vay ti°u d½ng. MԊc d½ Ľ©y l¨ ng¨nh c· l֯i nhuԀn 
cao, th֗ trҼ֩ng ng¨y c¨ng cӴnh tranh hҺn v֧i nhiԚu Ľ֝i tҼ֯ng m֧i gia 
nhԀp v¨ cӴnh tranh ĽԜ tr֫ th¨nh c¹ng ty top ĽӺu.  

Hình 68: Th֗ phӺn cho vay ti°u d½ng cֳa NHTM v¨ c¹ng ty tài 
ch²nh nŁm 2016 

 Hình 69: Th֗ phӺn c§c c¹ng ty t¨i ch²nh ti°u d½ng nŁm 2016 

 

 

 

   Ngu֟n: VNDIRECT     Ngu֟n: VNDIRECT 
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Cu֝i nŁm 2016, MBB li°n kԒt v֧i Ng©n h¨ng Shinsei NhԀt BӶn ĽԜ gi֧i 
thi֓u c¹ng ty t¨i ch²nh ti°u d½ng m֧i, MCredit, v֧i kȢ v֙ng sֹ dֱng 
ngu֟n dֻ li֓u kh§ch h¨ng l֧n v¨ mӴng lҼ֧i b§n h¨ng r֥ng ĽԜ b§n 
ch®o sӶn phӼm t²n dֱng ti°u d½ng v¨ bancassurance. Tַ ĽӺu nŁm 
2017, MCredit bԂt ĽӺu gia nhԀp th֗ trҼ֩ng ph²a BԂc v֧i hҺn 100 ĽiԜm 
b§n h¨ng (POS) ĽԜ cung cӸp c§c sӶn phӼm cho vay tiԚn mԊt, cho vay 
mua xe m§y v¨ cho vay mua Ľ֟ Ľi֓n tֹ. 

NŁm 2015, HDBank b§n 49% c֡ phӺn cֳa c¹ng ty t¨i ch²nh ti°u d½ng 
HDFinance cho Credit Saison cֳa NhԀt. C¹ng ty n¨y Ľ« ĽҼ֯c Ľ֡i t°n 
th¨nh HDSaison v¨ tr֫ th¨nh c¹ng ty l֧n thֵ ba trong mӶng cho vay 
ti°u d½ng v֧i 13% th֗ phӺn trong nŁm 2016. Th§ng 1/2017, HDSaison 
Ľ« tŁng v֝n ĽiԚu l֓ tַ 550 tׁ l°n 800 tׁ Ľ֟ng. 

Techcombank cȈng mua lӴi m֥t c¹ng ty t¨i ch²nh v¨o nŁm 2015 v¨ Ľ֡i 
t°n th¨nh TechcomFinance, nhҼng vӾn chҼa c· hoӴt Ľ֥ng n¨o cho 
ti֧ nay. Ng¨y 26/09/2017, Techcombank th¹ng b§o sԐ b§n to¨n b֥ 
TechcomFinance v֧i t֡ng tr֗ gi§ 1.734 tׁ Ľ֟ng cho Lotte Card, m֥t 
c¹ng ty con cֳa TԀp Ľo¨n Lotte.  

C§c c¹ng ty Fintech l¨ Ľ֝i thֳ m֧i v֧i c§c ng©n h¨ng truyԚn 
th֝ng ? 

NŁm 2017, ng¨nh ng©n h¨ng Vi֓t Nam chֵng kiԒn sֽ ph§t triԜn cֳa 
c§c c¹ng ty Fintech v֧i c§c d֗ch vֱ ng©n h¨ng s֝, d֗ch vֱ thanh to§n, 
cho vay ngang h¨ng v¨ cho vay ng¨y. C§c c¹ng ty n¨y th©m nhԀp th֗ 
trҼ֩ng qua c§c k°nh Ľi֓n tֹ ĽԜ nhԂm v¨o Ľ֝i tҼ֯ng kh§ch h¨ng chҼa 
sֹ dֱng d֗ch vֱ ng©n h¨ng v¨ tŁng hi֓u quӶ bԄng vi֓c §p dֱng c¹ng 
ngh֓ trong hoӴt Ľ֥ng cho vay. HӺu hԒt c§c c¹ng ty Fintech ֫ Vi֓t Nam 
Ľang tԀp trung cung cӸp d֗ch vֱ thanh to§n tr°n di Ľ֥ng v¨ ch֕ c· v¨i 
c¹ng ty cung cӸp d֗ch vֱ cho vay, tuy nhi°n sֽ b½ng n֡ cֳa cho vay 
ti°u d½ng thu h¼t nhiԚu c¹ng ty Fintech hҺn. Sֹ dֱng m¹ h³nh chӸm 
ĽiԜm t²n dֱng dֽa tr°n cҺ s֫ dֻ li֓u l֧n, quy tr³nh ph° duy֓t tֽ Ľ֥ng 
nhanh ch·ng v¨ mӴng lҼ֧i r֥ng l֧n nh֩ c§c k°nh Ľi֓n tֹ, c§c c¹ng 
ty Fintech sԐ tr֫ th¨nh m֝i Ľe d֙a m֧i Ľ֝i v֧i c§c c¹ng ty tài chính 
v¨ c§c ng©n h¨ng thҼҺng mӴi. 

Hình 70: H֓ sinh th§i c§c c¹ng ty Fintech ֫ Vi֓t Nam 

 
   Ngu֟n: Fintech VN 06/2017 
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Tuy nhi°n, m֥t s֝ ng©n h¨ng Ľ« ĽӺu tҼ v¨o c¹ng ngh֓ m֧i nhanh 
hҺn c§c ng©n h¨ng kh§c ĽԜ nԂm bԂt cҺ h֥i ph§t triԜn Fintech nhԄm 
cӶi thi֓n trӶi nghi֓m cֳa kh§ch h¨ng. Th§ng 8/2015, VPBank, li°n kԒt 
v֧i Global Online Financial Solution, cho ra mԂt TIMO ï ng©n h¨ng s֝ 
to¨n di֓n ĽӺu ti°n ֫ Vi֓t Nam, v֧i c§c sӶn phӼm Ӹn tҼ֯ng nhҼ: quӶn 
lĨ t¨i khoӶn linh hoӴt, nӴp tiԚn Ľi֓n thoӴi, chuyԜn tiԚn v¨ thanh to§n 
h·a ĽҺn, quӶn lĨ tiԚn, huy Ľ֥ng tiԚn gֹi v¨ cho vay. M֥t ng©n h¨ng 
kh§c, TPBank, cȈng ĽԊt mֱc ti°u tr֫ th¨nh ng©n h¨ng s֝ h¨ng ĽӺu 
cֳa Vi֓t Nam. Ng©n h¨ng Ľ« ra mԂt ñLiveBankò ï m֥t ph¸ng giao d֗ch 
tֽ Ľ֥ng m֫ cֹa 24/7 v¨ cung cӸp ĽӺy Ľֳ c§c d֗ch vֱ ng©n h¨ng cҺ 
bӶn sֹ dֱng giao d֗ch vi°n qua video v¨ do Ľ· kh¹ng cӺn c· nh©n 
vi°n tӴi ph¸ng giao d֗ch. ņӺu nŁm nay, Vietinbank ra mԂt h֓ th֝ng 
thanh to§n khi mua h¨ng bԄng m« QR sֹ dֱng ֵng dֱng Vietinbank 
iPay tr°n Ľi֓n thoӴi di Ľ֥ng. 

Ch²nh s§ch m֧i ĽԜ ĽӼy nhanh qu§ tr³nh xֹ lĨ n֯ xӸu v¨ cӶi 

thi֓n tׁ l֓ thu h֟i n֯ xӸu 

V֧i tŁng trҼ֫ng t²n dֱng cao, tׁ l֓ n֯ xӸu cֳa to¨n h֓ th֝ng tŁng l°n 
2,9% trong th§ng 6/2017 tַ mֵc 2,6% cu֝i nŁm 2016. Hi֓n nay, vi֓c 
xֹ lĨ n֯ xӸu vӾn phֱ thu֥c v¨o kh§ch h¨ng trӶ n֯ v¨ tr²ch lԀp dֽ 
ph¸ng, do Ľ· Ӷnh hҼ֫ng t֧i l֯i nhuԀn. 

Trong bӶy th§ng ĽӺu nŁm 2017, khoӶng 45 ngh³n tׁ n֯ xӸu cֳa to¨n 
h֓ th֝ng Ľ« ĽҼ֯c xֹ lĨ. Trong Ľ·, 31,7% ĽҼ֯c b§n cho VAMC, 26,3% 
ĽҼ֯c c§c ng©n h¨ng x·a n֯ v¨ 33,6% do kh§ch h¨ng trӶ n֯. Trong 
khi Ľ·, b§n t¨i sӶn ĽӶm bӶo vӾn l¨ th§ch thֵc v֧i n֯ thu h֟i tַ b§n t¨i 
sӶn ĽӶm bӶo ch֕ chiԒm 1,7% t֡ng n֯ Ľ« xֹ lĨ. Cho ĽԒn nay, h֓ th֝ng 
Ľ« xֹ lĨ khoӶng 15% s֝ n֯ xӸu m¨ VAMC Ľ« mua tַ nŁm 2014. 
VAMC xֹ lĨ n֯ xӸu bԄng c§ch b§n t¨i sӶn ĽӶm bӶo hoԊc b§n n֯ cho 
c§c t֡ chֵc mua n֯ kh§c. 

Trong qu§ khֵ, vi֓c b§n t¨i sӶn ĽӶm bӶo cֳa ng©n h¨ng v¨ xֹ lĨ n֯ 
cֳa VAMC b֗ hӴn chԒ do ngҼ֩i cho vay kh¹ng c· Ľֳ thӼm quyԚn ĽԜ 
thu giֻ t¨i sӶn ĽӶm bӶo v¨ b§n n֯ xӸu v֧i gi§ th֗ trҼ֩ng. Ngh֗ quyԒt 
m֧i ban h¨nh th§ng 8/2017 c· thԜ giӶi quyԒt ĽҼ֯c vӸn ĽԚ t֟n Ľ֙ng 
này. 

Hình 71: Tׁ l֓ n֯ xӸu b§o c§o v¨ tr§i phiԒu VAMC cֳa h֓ 
th֝ng 

 Hình 72: N֯ xӸu Ľ« xֹ lĨ theo c§c phҼҺng ph§p 

 

 

 

   Ngu֟n: VNDIRECT, C¹ng ty     Ngu֟n: VNDIRECT, Công ty 

Th§ng 8/2017, Ch²nh phֳ th¹ng qua Ngh֗ quyԒt 42/2017/QH14 th² 
ĽiԜm xֹ lĨ n֯ xӸu cֳa c§c t֡ chֵc t²n dֱng v֧i c§c quy Ľ֗nh vԚ quy 
tr³nh thu h֟i n֯ v¨ thu giֻ t¨i sӶn ĽӶm bӶo. S§u ng©n h¨ng thҼҺng 
mӴi c֡ phӺn bao g֟m VCB, CTG, BIDV, Agribank, STB v¨ ACB Ľ« 
ĽҼ֯c ch֙n ĽԜ §p dֱng Ngh֗ quyԒt n¨y. Khung ph§p lĨ m֧i cho c§c 
ng©n h¨ng nhiԚu quyԚn hӴn hҺn trong vi֓c thu giֻ t¨i sӶn ĽӶm bӶo v¨ 
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Ľ©y l¨ bҼ֧c rӸt quan tr֙ng trong qu§ tr³nh xֹ lĨ n֯ xӸu. Khung ph§p 
lĨ m֧i cȈng th¼c ĽӼy mua b§n n֯ xӸu bԄng vi֓c ĽҼa ra c§c quy Ľ֗nh 
nhԄm tӴo thanh khoӶn v¨ hҼ֧ng dӾn Ľ֗nh gi§ t¨i sӶn theo cҺ chԒ th֗ 
trҼ֩ng. Ngh֗ quyԒt cȈng tӴo h¨nh lang ph§p lĨ cho th֗ trҼ֩ng mua b§n 
n֯ thֵ cӸp, v¨ Ľ©y l¨ ĽiԚu m¨ nh¨ ĽӺu tҼ nҼ֧c ngo¨i cȈng nhҼ nh¨ 
ĽӺu tҼ trong nҼ֧c Ľ« mong ch֩ l©u nay.   

VAMC Ľ« t²ch cֽc tŁng cҼ֩ng thu h֟i n֯, v֧i trҼ֩ng h֯p thu giֻ t¨i 
sӶn ĽӺu ti°n sau khi Ngh֗ quyԒt 42 c· hi֓u lֽc ĽҼ֯c m֥t th§ng. V¨o 
th§ng 9/2017, VAMC thu giֻ t¸a nh¨ Sai Gon One, t¨i sӶn ĽҼ֯c thԒ 
chӸp cho 7 ngh³n tׁ n֯ xӸu m¨ ng©n h¨ng Maritime v¨ ngân hàng 
ņ¹ng Ć Ľ« b§n cho VAMC trong th§ng 4/2015. 

Ch¼ng t¹i tin tҼ֫ng ngh֗ quyԒt m֧i sԐ th§o g֭ nhֻng vҼ֧ng mԂc ph§p 
lĨ hi֓n tӴi v¨ sԐ ĽӼy nhanh tiԒn tr³nh xֹ lĨ n֯ xӸu. 

Ngo¨i ra, m֥t s֝ ng©n h¨ng nhҼ VCB, MBB, CTG v¨ VIB Ľ« bԂt ĽӺu 
mua lӴi n֯ xӸu b§n cho VAMC ĽԜ tֽ xֹ lĨ, cho thӸy khӶ nŁng t¨i ch²nh 
Ľ« cӶi thi֓n v¨ niԚm tin cֳa c§c ng©n h¨ng rԄng ch²nh s§ch m֧i sԐ 
gi¼p thu h֟i n֯ d֑ d¨ng hҺn.    

TŁng v֝n vӾn l¨ nhu cӺu cӸp thiԒt  

MԊc d½ Basel II sԐ ĽҼ֯c §p dֱng v¨o nŁm 2020, tiԒp tֱc tŁng trҼ֫ng 
t²n dֱng mӴnh sԐ l¨m giӶm v֝n v¨ l¨m giӶm khӶ nŁng tŁng v֝n tַ 
ngu֟n n֥i b֥ cֳa c§c ng©n h¨ng. Theo phҼҺng ph§p ph©n t²ch tַ 
dҼ֧i l°n cֳa ch¼ng t¹i, c§c ng©n h¨ng Vi֓t Nam cӺn huy Ľ֥ng khoӶng 
7,9 tׁ Ľ¹ la M׃ t֡ng v֝n (bao g֟m v֝n cӸp 1 v¨ v֝n cӸp 2), trong Ľ· 
5,5 tׁ Ľ¹ la M׃ tַ v֝n c֡ phӺn Ľ§p ֵng c§c ti°u chuӼn Basel II. C§c 
ng©n h¨ng cȈng phӶi duy tr³ mֵc CAR ~ 12% ĽԜ h֣ tr֯ cho vi֓c tŁng 
trҼ֫ng t²n dֱng cao nŁm 2017-2018. 

Theo Basel II, ngu֟n v֝n cֳa ng©n h¨ng bao g֟m v֝n cӸp I v¨ v֝n 
cӸp II (n֯ thֵ cӸp d¨i hӴn). Basel II gi֧i hӴn v֝n cӸp II cֳa ng©n h¨ng 
֫ mֵc 50% v֝n cӸp I, nhҼng trong trҼ֩ng h֯p cֳa Vi֓t Nam, ch¼ng 
t¹i Ľ« giӶ Ľ֗nh rԄng con s֝ n¨y sԐ ĽҼ֯c hӴn chԒ ֫ mֵc khoӶng 30%, 
do c§c ng©n h¨ng nh֛ sԐ kh· khŁn hҺn trong vi֓c thuyԒt phֱc c§c 
nh¨ ĽӺu tҼ mua n֯ d¨i hӴn cֳa h֙. GiӶ thiԒt n¨y l¨ cҺ s֫ cho Ҽ֧c 
t²nh cֳa ch¼ng t¹i rԄng c§c ng©n h¨ng trong nҼ֧c sԐ cӺn huy Ľ֥ng 
t֡ng c֥ng 7,9 tׁ Ľ¹ la M׃, trong Ľ· 5,5 tׁ Ľ¹ la M׃ sԐ l¨ dҼ֧i h³nh thֵc 
v֝n c֡ phӺn. 

Tuy nhi°n, gi֧i hӴn tׁ l֓ s֫ hֻu nҼ֧c ngo¨i (FOLs) cao hҺn sԐ giӶm 
thiԜu rֳi ro thiԒu v֝n v¨ khӼu v֗ nh¨ ĽӺu tҼ nҼ֧c ngo¨i mӴnh mԐ Ľ֝i 
v֧i c§c ng©n h¨ng Vi֓t Nam l¨ nhֻng dӸu hi֓u t²ch cֽc cho vi֓c tŁng 
v֝n. MԊc d½ qu§ tr³nh n©ng FOLs c· thԜ chԀm, ch¼ng t¹i tin rԄng chֳ 
ĽԚ n¨y sԐ tr֫ th¨nh m֝i quan t©m ch²nh v³ Ch²nh phֳ tiԒp tֱc sֹ dֱng 
tŁng trҼ֫ng t²n dֱng nhҼ m֥t phҼҺng ti֓n ĽԜ ĽӴt ĽҼ֯c c§c mֱc ti°u 
kinh tԒ. 
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Hình 73: Tׁ l֓ CAR cֳa to¨n h֓ th֝ng (*)  Hình 74: Tׁ l֓ CAR cֳa m֥t s֝ ng©n h¨ng l֧n 

 

 

 
   Ngu֟n: VNDIRECT  

 

   Ngu֟n: VNDIRECT 

(*) Tׁ l֓ CAR to¨n h֓ th֝ng bao g֟m CAR cֳa ng©n h¨ng qu֝c doanh, ng©n h¨ng tҼ nh©n, ng©n h¨ng nҼ֧c ngo¨i v¨ c§c c¹ng ty t¨i chính. 
Trong Ľ·, tׁ l֓ CAR cֳa ng©n h¨ng nҼ֧c ngo¨i v¨ c¹ng ty t¨i ch²nh cao hҺn nhiԚu so v֧i ng©n h¨ng qu֝c doanh v¨ tҼ nh©n.  

LּA CH֘N C֠ PHIԑU: VPB, MBB, LPB  

Hình 75: So sánh các ch  ֕s  ֝(giá ngày 22/12/2017) 

 
   Ngu n֟: VNDIRECT, Bloomberg 

Ch¼ng t¹i nh³n chung Ľ§nh gi§ t²ch ccֽ vԚ ng¨nh ng©n h¨ng, nhҼng 
m i֣ ng©n h¨ng ĽԚu có nh nֻg thách th cֵ v¨ cҺ hi֥ riêng. Chúng tôi 
th²ch c§c ng©n h¨ng c· c§c ĽԊc ĽiԜm chính sau: (1) khӶ nŁng tiԒp cԀn 
t t֝ và khӶ nŁng nԂm bԂt t t֝ c§c cҺ hi֥ phát sinh t  ַngân hàng bán lԎ, 
ngân hàng s ,֝ tài chính tiêu dùng và fintech; (2) có b  ֥Ľ֓m v n֝ t t֝ 
và/hoԊc nhiԚu cҺ hi֥ ĽԜ tŁng vn֝ trong tҼҺng lai; v¨ (3) Ľn֗h giá hӸp 
dӾn so v i֧ trung bình ngành. Ba ngân hàng chúng tôi cho rԄng Ľ§p 
nֵg ĽҼc֯ tӸt cӶ các tiêu chí trên là VPB, MBB và LPB. 

VPB: ņԊt cҼ֯c v¨o Ľ¼ng th֩i ĽiԜm b½ng n֡ cֳa t²n dֱng ti°u d½ng ֫ 
Vi֓t Nam, VPB Ľ« ĽӴt mֵc tŁng trҼ֫ng vҼ֯t bԀc (l֯i nhuԀn r¸ng tŁng 
trҼ֫ng k®p 51% v¨ t֡ng t¨i sӶn tŁng trҼ֫ng k®p 22% trong giai ĽoӴn 
2012-2016) v¨ l֯i nhuԀn tr°n v֝n Ӹn tҼ֯ng trong nhֻng nŁm gӺn Ľ©y 
(ROA 1,9% và ROE 24,8% nŁm 2016). Tׁ l֓ ROA, ROE hi֓n cao nhӸt 
so v֧i c§c ng©n h¨ng trong nҼ֧c v¨ cȈng l¨ mֵc cao so v֧i khu vֽc. 
M¹ h³nh kinh doanh hi֓u quӶ c½ng v֧i sֽ tԀp trung t²ch cֽc v¨o thay 
Ľ֡i c¹ng ngh֓ cho ph®p VPB nԂm bԂt ĽҼ֯c c§c cҺ h֥i trong c§c lǫnh 
vֽc tŁng trҼ֫ng cao cֳa ng¨nh ng©n h¨ng, bao g֟m ng©n h¨ng s֝, 
cho vay SME v¨ Fintech. B°n cӴnh Ľ·, VPB c· ngu֟n v֝n l֧n v֧i CAR 
hi֓n tӴi l¨ 16,7% v¨ CAR theo Basel II l¨ 13,5%, cho ph®p ng©n h¨ng 
duy tr³ tŁng trҼ֫ng t²n dֱng mӴnh mԐ trong tҼҺng lai. VPB Ľang giao 
d֗ch ֫ mֵc P/B dֽ ph·ng nŁm 2018 l¨ 1,7 lӺn v¨ P/E dֽ ph·ng nŁm 
2018 l¨ 8,7 lӺn, cao hҺn 3,2% so v֧i mֵc P/B trung b³nh ng¨nh nhҼng 
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Ngân hàng Mã CK V֝n h·a (tׁ VND)ROA FY16 ROE FY16 P/B FY17 P/E FY17 P/B FY18 P/E FY18

Vietcombank VCB 182.767              0,9% 14,7% 3,5             25,3            3,2             20,3            

Vietinbank CTG 83.032                0,8% 11,8% 1,3             11,9            1,2             11,4            

BIDV BID 81.536                0,7% 14,4% 1,7             16,6            1,5             14,3            

VPBank VPB 60.495                1,9% 25,8% 2,2             8,8             1,7             8,7              

NH Qu©n Ľ֥i MBB 45.842                1,2% 11,6% 1,6             13,5            1,4             10,5            

NH Á Châu ACB 34.112                0,6% 9,9% 2,2             19,4            1,9             12,5            

NH VIB VIB 12.415                0,6% 6,5% 1,8             20,9            1,6             18,3            

NH BҼu Ľi֓n Li°n Vi֓tLPB 9.402                  0,9% 13,3% 1,0             6,6             0,8             6,0              

Trung bình 63.700                0,9% 13,5% 1,9             15,4            1,7             12,7            

Trung v֗ 53.168                0,8% 12,6% 1,7             15,0            1,6             12,0            
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thӸp hҺn 32,0% so v֧i mֵc P/E trung b³nh ng¨nh. Ch¼ng t¹i cho rԄng 
VPB n°n ĽҼ֯c Ľ֗nh gi§ tr°n thu nhԀp hҺn l¨ Ľ֗nh gi§ tr°n gi§ tr֗ s֡ 
s§ch do VPB c· tׁ l֓ l֯i nhuԀn tr°n v֝n chֳ s֫ hֻu cao nhӸt ng¨nh. 

MBB: Ch¼ng t¹i cho rԄng hi֓n nay MBB ĽҼ֯c trang b֗ t֝t hҺn ĽԜ nԂm 
bԂt tŁng trҼ֫ng hҺn bao gi֩ hԒt v³ nhֻng lĨ do sau: (1) CAR 11,4% 
cao hҺn trung b³nh v¨ LDR thӸp 69,3% (t²nh ĽԒn Q3/2017) c· thԜ ĽӶm 
bӶo tŁng trҼ֫ng t²n dֱng ~ 18% trong hai nŁm t֧i; (2) gӺn tr²ch lԀp 
ĽӺy Ľֳ cho tr§i phiԒu VAMC sԐ gi¼p giӶm chi ph² dֽ ph¸ng trong 
nhֻng nŁm t֧i (3) vi֓c ĽӼy mӴnh v¨o ng©n h¨ng b§n lԎ, dҼ֧i sֽ ĽiԚu 
h¨nh nŁng Ľ֥ng cֳa CEO m֧i (dֽ Ľ֗nh s§p nhԀp PG Bank ĽԜ m֫ 
r֥ng mӴng lҼ֧i b§n lԎ, b§n sӶn phӼm bancassurance) sԐ cho ph®p 
ng©n h¨ng cӶi thi֓n NIM. Ch¼ng t¹i cȈng cho rԄng MCredit, c¹ng ty t¨i 
ch²nh ti°u d½ng m֧i cֳa MBB  kh§ tiԚm nŁng. ֪ mֵc gi§ hi֓n tӴi, MBB 
Ľang giao d֗ch ֫ mֵc P/B 1,6 lӺn, thӸp hҺn mֵc trung b³nh ng¨nh l¨ 
1,9 lӺn. 

LPB: ņ©y l¨ ng©n h¨ng m֧i ni°m yԒt c· nԚn tӶng cҺ bӶn t֝t nhҼng 
Ľang ĽҼ֯c giao d֗ch Ľ֗nh gi§ hӸp dӾn hҺn c§c ng©n h¨ng kh§c. So 
v֧i c§c ng©n h¨ng kh§c, LPB c· ROE cao, ngu֟n v֝n d֟i d¨o v¨ chӸt 
lҼ֯ng t¨i sӶn t֝t thԜ hi֓n qua tׁ l֓ n֯ xӸu thӸp v¨ mֵc dֽ ph¸ng cao. 
Ngoài ra, LPB c· m֥t s֝ l֯i thԒ cӴnh tranh kh§c bi֓t so v֧i c§c ng©n 
h¨ng b§n lԎ kh§c, v² dֱ nhҼ mӴng lҼ֧i r֥ng l֧n v¨ chi ph² v֝n thӸp, 
ĽiԚu n¨y sԐ l¨ l֯i thԒ l֧n trong vi֓c m֫ r֥ng cho vay b§n lԎ. LPB hi֓n 
Ľang giao d֗ch ֫ mֵc P/B 1 lӺn, thӸp hҺn nhiԚu so v֧i mֵc trung bình 
ngành là 1,9 lӺn. 

Nh¨ ĽӺu tҼ cӺn ch¼ Ĩ c§c c֡ phiԒu sԂp ni°m yԒt 

Chúng tôi tin rԄng c§c nh¨ ĽӺu tҼ t³m kiԒm l i֯ nhuԀn cao trong ngành 
ngân hàng nên theo dõi các ngân hàng sԂp niêm yԒt trong nŁm 2018, 
vì có m t֥ s  ֝ngân hàng nhiԚu tiԚm nŁng Ľ« c· kԒ hoӴch niêm yԒt. 

Techcombank (TCB) ï ngân hàng cho vay bán lΠ tŁng tr̿υng nhanh 

vρi công nghέ tηt và thu nhΒp Ľa dńg 

Th¨nh lԀp nŁm 1993, TCB hi֓n Ľֵng thֵ 8 vԚ t֡ng t¨i sӶn v¨ Ľֵng 
thֵ 7 vԚ v֝n chֳ s֫ hֻu. TCB ĽҼ֯c biԒt ĽԒn l¨ m֥t ng©n h¨ng c· 
c¹ng ngh֓ hi֓n ĽӴi v¨ l¨ nh¨ ti°n phong trong vi֓c cung cӸp tiԒt ki֓m 
trֽc tuyԒn, thanh to§n h·a ĽҺn trֽc tuyԒn v¨ t¨i tr֯ chu֣i cung ֵng. 
H֓ th֝ng ng©n h¨ng l»i hi֓n ĽӴi cho ph®p ng©n h¨ng ph§t triԜn c§c 
sӶn phӼm m֧i v֧i mֵc Ľ֥ tuȢ biԒn cao ĽԜ Ľ§p ֵng nhu cӺu ĽԊc bi֓t 
cֳa c§c nh·m kh§ch h¨ng kh§c nhau. Do Ľ·, TCB c· tׁ tr֙ng thu nhԀp 
ngo¨i l«i l֧n nhӸt trong s֝ c§c ng©n h¨ng ni°m yԒt: thu nhԀp ngo¨i l«i 
chiԒm 38,8% t֡ng thu nhԀp hoӴt Ľ֥ng tӴi TCB, so v֧i mֵc trung b³nh 
ch֕ 18% cֳa c§c ng©n h¨ng c½ng ng¨nh. 

TCB có khӼu v֗ cho vay bӸt Ľ֥ng sӶn kh§ l֧n, do Ľ· ng©n h¨ng Ľ« c· 
thԜ ĽӼy nhanh t֝c Ľ֥ tŁng trҼ֫ng t²n dֱng khi th֗ trҼ֩ng bӸt Ľ֥ng sӶn 
h֟i phֱc trong nhֻng nŁm gӺn Ľ©y. N֯ xӸu thu h֟i cֳa TCB Ľ« tŁng 
9,5 lӺn v¨o nŁm 2015 v¨ 1,7 lӺn v¨o nŁm 2016. TCB hi֓n Ľang trong 
giai ĽoӴn tŁng trҼ֫ng mӴnh do ng©n h¨ng Ľ« tr²ch lԀp ĽӺy Ľֳ dֽ 
ph¸ng cho tr§i phiԒu VAMC v¨ thu nhԀp ngo¨i l«i tŁng mӴnh nh֩ thu 
nhԀp tַ bancassurance v¨ ĽӺu tҼ chֵng kho§n. 

TCB cȈng l¨ m֥t trong nhֻng ng©n h¨ng c· l֯i nhuԀn cao nhӸt so v֧i 
các ngân hàng ni°m yԒt. TCB Ľֵng thֵ ba sau VPB v¨ MBB vԚ NIM, 
v¨ Ľֵng thֵ hai sau VPB vԚ ROE. TCB c· l«i suӸt cho vay cao, nhҼng 
chi ph² v֝n thӸp hҺn mֵc trung b³nh nh֩ tׁ l֓ CASA cao l¨ 25,7%. 
Tuy nhi°n, NIM Ľ« giӶm nhԌ trong nhֻng nŁm gӺn Ľ©y do chi ph² v֝n 
tŁng v³ TCB tŁng l«i suӸt huy Ľ֥ng ngԂn hӴn do sֽ cӴnh tranh cao 
hҺn trong huy Ľ֥ng v֝n. TCB hi֓n Ľang giao d֗ch ֫ s¨n OTC v֧i mֵc 
gi§ 59.000 Ľ֟ng/c֡ phiԒu, tҼҺng ĽҼҺng P/B 2,2 lӺn. 
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Hình 76: TŁng trҼ֫ng l֯i nhuԀn cֳa TCB Ľ« h֟i phֱc mӴnh 
mԐ 

 Hình 77: ROE cֳa TCB Ľ« cӶi thi֓n nhҼng NIM giӶm nhԌ 

 

 

 

   Ngu֟n: VNDIRECT     Ngu֟n: VNDIRECT 

 

TPBank (TPB) ï tΒp trung ph§t triΩn c¹ng nghέ vρi chiΥn l̿ωc ̿u ti°n 
sη h·a ng©n h¨ng 

Th¨nh lԀp nŁm 2008, TPB hi֓n Ľang Ľֵng thֵ 16 vԚ t֡ng t¨i sӶn v¨ 
Ľֵng thֵ 21 vԚ v֝n chֳ s֫ hֻu. C§c c֡ Ľ¹ng ch²nh cֳa TPB trҼ֧c 
khi cҺ cӸu lӴi l¨ FPT, MobiFone, T֡ng c¹ng ty T§i bӶo hiԜm Qu֝c gia 
Vi֓t Nam (Vinare) v¨ SBI VEN Holdings. TPB tַng nԄm trong danh 
s§ch c§c ng©n h¨ng cӺn phӶi cҺ cӸu lӴi  cֳa NHNN. NŁm 2012, m֥t 
nh·m nh¨ ĽӺu tҼ m֧i, bao g֟m TԀp Ľo¨n v¨ng bӴc Ľ§ quĨ DOJI 
(DOJI) v¨ m֥t s֝ nh¨ ĽӺu tҼ kh§c, tiԒp quӶn v¨ bԂt ĽӺu t§i cҺ cӸu 
ngân hàng. 

ChiԒn lҼ֯c t§i cҺ cӸu Ľ« mang ĽԒn m֥t s֝ th¨nh c¹ng khi TPB Ľ« c· 
l«i tr֫ lӴi v¨o nŁm 2012 v¨ duy tr³ ĽҼ֯c mֵc tŁng trҼ֫ng k®p 22,8% 
cֳa l֯i nhuԀn trҼ֧c thuԒ giai ĽoӴn 2013-2016. HiԜu r» yԒu t֝ bӸt l֯i 
cֳa mӴng lҼ֧i nh֛ v֧i ch֕ 66 chi nh§nh v¨ ph¸ng giao d֗ch, ng©n h¨ng 
quyԒt Ľ֗nh tԀp trung mӴnh v¨o c§c hoӴt Ľ֥ng truyԚn th¹ng quӶng c§o 
th¹ng qua truyԚn h³nh, quӶng c§o trֽc tuyԒn v¨ m֥t s֝ k°nh kh§c. 
Ngo¨i ra, TPB ĽҼ֯c biԒt t֧i v֧i sֽ t²ch cֽc Ľ֡i m֧i c¹ng ngh֓, nhҼ 
vi֓c gi֧i thi֓u TPBank LiveBank, m֥t ph¸ng giao d֗ch tֽ Ľ֥ng m֫ 
cֹa 24/7 v¨ cung cӸp tӸt cӶ c§c d֗ch vֱ ng©n h¨ng cҺ bӶn th¹ng qua 
giao d֗ch vi°n qua video v¨ c§c thiԒt b֗ Ľi֓n tֹ th¹ng minh. 

TPB hi֓n Ľang giao d֗ch tr°n th֗ trҼ֩ng OTC v֧i mֵc gi§ 25.000 
Ľ֟ng/c֡ phiԒu, tҼҺng ֵng mֵc P/B 2 lӺn.   
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Hình 78: TPB Ľ« c· l«i tr֫ lӴi sau khi c· nh¨ ĽӺu tҼ m֧i tham 
gia v¨o nŁm 2012 

 Hình 79: NIM v¨ ROE tŁng nhanh trong th֩i gian vַa qua do 
tŁng mֵc Ľ֥ sֹ dֱng v֝n v¨ l֯i suӸt t¨i sӶn cӶi thi֓n 
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NGÂN HÀNG TMCP QUÂN ņ֤ I (MBB) 

Giá th  ֗trҼ֩ng Giá m cֱ tiêu T  ׁsuӸt c  ֡t cֵ KhuyԒn ngh  ֗ Ngành 

VND25.250 VND27.700 2,38% NԁM GI  ֺ Tài chính 

 

TriԜn v n֙g ngԂn hӴn  TriԜn v n֙g dài hӴn  ņ֗nh giá 

 
 

 
 

 
Tiêu c cֽ Trung bình Tích c cֽ  Tiêu c cֽ Trung bình Tích c cֽ  Tiêu c cֽ Trung bình Tích c cֽ 

 
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

TŁng trҼn֫g cao khi chu kȢ d  ֽphòng hi n֓ tӴi gӺn kԒt thúc 

ņӼy mӴnh cho vay bán lԎ Ľem lӴi thành quӶ khi NIM cӶi thi n֓ Ľ§ng kԜ. 

V i֧ t  ׁl  ֓CASA (tiԚn g iֹ không kȢ hӴn)  ֫m cֵ 36,9%, MBB vӾn có l i֯ thԒ chi 
phí v n֝ thӸp trong khi cho vay kh§ch h¨ng c§ nh©n tŁng trҼn֫g 27,5% trong 
9T/2017 giúp cӶi thi n֓ NIM t  ַ3,6% lên 4,2%. Cho vay cá nhân chiԒm t  ׁtr n֙g 
32,6% t n֡g dҼ n,֯ thӸp hҺn mcֵ 50% c aֳ ACB, m t֥ ngân hàng bán lԎ khác. 
Chúng tôi tin rԄng vӾn c¸n dҼ Ľa֗ ĽԜ m  ֫r n֥g cho vay bán lԎ v¨ do Ľ· NIM sԐ 
tiԒp t cֱ tŁng  

TŁng trҼn֫g l i֯ nhuԀn cao d  ֽb§o trong nŁm 2018 và 2019 do MBB sԂp 
kԒt thúc chu kȢ d  ֽphòng hi n֓ tӴi. L i֯ nhuԀn trҼc֧ thuԒ tŁng 43,5% trong 

9T2017 cho ph®p MBB ĽӼy mӴnh trích lԀp d  ֽphòng cho n  ֯xӸu. MBB Ľ« t²ch 
c cֽ trích lԀp d  ֽphòng cho trái phiԒu VAMC trong 9T2017 ĽԜ mua lӴi toàn b  ֥
n  ֯bán cho VAMC trong nŁm 2018 nhҼ kԒ hoӴch Ľ« ĽԚ ra trong ĽӴi h i֥ c  ֡
Ľ¹ng nŁm 2017. Ch¼ng t¹i d ֽbáo t i֧ cu i֝ nŁm 2017 khoӶng 77% c aֳ trái 
phiԒu VAMC sԐ ĽҼ֯c d  ֽph¸ng, do Ľ· chi ph² d ֽphòng trái phiԒu VAMC sԐ 
giӶm nŁm 2018. MԊc dù chúng tôi d  ֽbáo d  ֽphòng cho n  ֯trên bӶng c©n Ľi֝ 
kԒ toán sԐ tŁng, vic֓ giӶm chi phí d  ֽph¸ng cho VAMC nŁm 2018 v¨ kh¹ng 
trích lԀp d  ֽphòng VAMC trong 2019 sԐ giúp l i֯ nhuԀn tŁng mӴnh.   

Ngu n֟ v n֝ ĽӺy Ľֳ và t  ׁl  ֓cho vay/huy Ľn֥g lành mӴnh bӶo ĽӶm tŁng 
trҼ֫ng tín d nֱg cao trong nh nֻg nŁm t i֧. V i֧ m cֵ CAR 11,4% và LDR 

69,3% trong Q3/2017 theo Ҽc֧ tính c aֳ chúng tôi, MBB có thԜ duy trì m cֵ 
tŁng trҼn֫g tín d nֱg 18% trong hai nŁm ti֧. 

MӶng tài chính tiêu dùng còn nh  ֛nhҼng nhiԚu tiԚm nŁng. MCredit ï công 

ty con vԚ tài chính tiêu dùng c aֳ MBB ï m i֧ bԂt ĽӺu Ľi v¨o hoӴt Ľn֥g trong 
nŁm 2017 nhҼng Ľ« mang lӴi l i֯ nhuԀn v¨ dҼ n ֯ĽӴt 1.000 t  ׁĽ֟ng. Chúng 
tôi cho rԄng lǫnh vcֽ này có nhiԚu tiԚm nŁng do c· li֯ suӸt cao và th  ֗trҼ֩ng 
tài chính tiêu dùng vӾn còn nhiԚu dҼ Ľa֗ ĽԜ phát triԜn. 

 ֪m cֵ giá hi n֓ tӴi, MBB Ľang giao dc֗h v i֧ P/B 1,6 lӺn, thӸp hҺn mcֵ 
1,9 lӺn trung bình ngành. Chúng tôi d  ֽbáo l i֯ nhuԀn trҼc֧ thuԒ tŁng 39,3% 

v¨ 28,8% trong nŁm 2017 v¨ 2018. P/B d ֽph·ng nŁm 2017 v¨ 2018 lӺn lҼt֯ 
là 1,6 lӺn và 1,4 lӺn.  

 

 

TrӺn Khánh HiԚn 

hien.trankhanh@vndirect.com.vn 

Lê Minh Thùy 

thuy.leminh@vndirect.com.vn 

 

Di n֑ biԒn giá 

 
Ngu n֟: VNDIRECT 

 

Thông tin c  ֡phiԒu 

Cao nhӸt 52 tuӺn (VND) 25.850 

ThӸp nhӸt 52 tuӺn (VND) 12.011 

KLGDBQ 3 tháng (cp) 4,7tr 

GTGDBQ 3 tháng (tr VND) 109.279tr 

Th  ֗giá v n֝ (t  ׁVND) 45.842 

SL CP Ľang lҼu h¨nh (tr) 1.816 

Free float (%) 20 

P/E trҼt֯ 12 tháng 14,4x 

P/B 1,6x 

 

CҺ cӸu s  ֫h uֻ 

TԀp Ľo¨n Viettel 14,75% 

SCIC 9,83% 

TCT Tr cֽ thŁng Vietnam 7,84% 

TCT Tân CӶng Sài Gòn 7,52% 

Vietcombank 6,97% 

Khác 53,09% 

Ngu n֟: VNDIRECT 
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Ngu n֟: VNDIRECT 

T֡ng quan t¨i ch²nh (VND)12-15A 12-16A 12-17E 12-18E

Thu nhԀp l«i thuӺn (tׁ)7.319 7.979 10.753 12.440

Tׁ l֓ thu nhԀp l«i cԀn bi°n3,7% 3,5% 4,2% 4,3%

T֡ng l֯i nhuԀn hoӴt Ľ֥ng (tׁ)8.772 9.855 13.478 15.516

T֡ng tr²ch lԀp dֽ ph¸ng (tׁ)(2.102) (2.030) (2.868) (2.450)

LN r¸ng (tׁ) 2.496 2.912 3.990 5.140

TŁng trҼ֫ng LN r¸ng0,8% 16,7% 37,0% 28,8%

EPS ĽiԚu ch֕nh 1.395 1.390 1.877 2.406

BVPS 12.808 14.097 15.690 17.921

ROAE 12,7% 12,1% 14,8% 16,8%
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Rolling P/B (x) (trái) ROAE (phӶi)

B§o c§o KQ HņKD

(tׁVND) 12-16A 12-17E 12-18E

Thu nhԀp l«i thuӺn 7.979 10.753 12.440

Thu nhԀp l«i suӸt r¸ng1.876 2.724 3.076

T֡ng l֯i nhuԀn hoӴt Ľ֥ng9.855 13.478 15.516

T֡ng chi ph² hoӴt Ľ֥ng(4.175) (5.526) (6.517)

LN trҼ֧c dֽ ph¸ng 5.681 7.952 8.999

T֡ng tr²ch lԀp dֽ ph¸ng(2.030) (2.868) (2.450)

TN tַ c§c Cty LK & LD

Thu nhԀp r¸ng kh§c

LN trҼ֧c thuԒ 3.651 5.084 6.549

ThuԒ (767) (1.068) (1.376)

L֯i nhuԀn sau thuԒ 2.884 4.016 5.173

L֯i ²ch c֡ Ľ¹ng thiԜu s֝28 (26) (33)

LN ròng 2.912 3.990 5.140

BӶng c©n Ľ֝i kԒ to§n

(tׁVND) 12-16A 12-17E 12-18E

T֡ng cho vay kh§ch h¨ng150.738 180.885 213.445

Cho vay các ngân hàng khác

T֡ng cho vay 150.738 180.885 213.445

Chֵng kho§n - T֡ng c֥ng55.833 56.112 56.673

C§c t¨i sӶn sinh l«i kh§c37.009 37.194 37.566

T֡ng c§c t¨i sӶn sinh l«i243.579 274.191 307.683

T֡ng dֽ ph¸ng (3.671) (4.004) (4.540)

T֡ng cho vay kh§ch h¨ng148.687 178.511 210.550

T֡ng t¨i sӶn sinh l«i r¸ng239.908 270.187 303.144

TiԚn mԊt v¨ c§c khoӶn tiԚn gֹi1.520 1.611 1.740

T֡ng ĽӺu tҼ 991 1.051 1.135

C§c t¨i sӶn kh§c 13.839 14.669 15.843

T֡ng t¨i sӶn kh¹ng sinh l«i16.351 17.332 18.718

T֡ng t¨i sӶn 256.259 287.519 321.862

N֯ kh§ch h¨ng 194.812 220.138 248.756

DҼ n֯ t²n dֱng 2.367 4.367 6.367

T¨i sӶn n֯ ch֗u l«i197.179 224.505 255.123

TiԚn gֹi 0 0 0

T֡ng tiԚn gֹi 197.179 224.505 255.123

C§c khoӶn n֯ l«i suӸt kh§c24.971 24.976 24.982

T֡ng c§c khoӶn n֯ l«i suӸt222.151 249.481 280.104

ThuԒ TNDN ho«n lӴi

C§c khoӶn n֯ kh¹ng l«i suӸt kh§c7.520 8.242 7.911

T֡ng n֯ kh¹ng l«i suӸt7.520 8.242 7.911

T֡ng n֯ 229.670 257.723 288.015

V֝n ĽiԚu l֓ v¨ 17.127 18.155 18.155

ThԊng dҼ v֝n c֡ phӺn 0 0 0

C֡ phiԒu qu׃

LN giֻ lӴi 4.699 6.805 10.855

C§c qu׃ thu֥c VCSH 3.525 3.525 3.525

V֝n chֳ s֫ hֻu 25.352 28.485 32.536

L֯i ²ch c֡ Ľ¹ng thiԜu s֝1.236 1.311 1.311

T֡ng v֝n chֳ s֫ hֻu26.588 29.796 33.846

T֡ng n֯ v¨ v֝n chֳ s֫ hֻu256.259 287.519 321.862

 

12-16A 12-17E 12-18E

Ch֕ s֝ tŁng trҼ֫ng (yoy)

TŁng trҼ֫ng tiԚn gֹi kh§ch h¨ng7,3% 13,0% 13,0%

T֡ng tŁng trҼ֫ng cho vay kh§ch h¨ng24,2% 20,0% 18,0%

TŁng trҼ֫ng thu nhԀp l«i r¸ng9,0% 34,8% 15,7%

TŁng trҼ֫ng LN trҼ֧c dֽ ph¸ng6,7% 40,0% 13,2%

TŁng trҼ֫ng LN r¸ng 16,7% 37,0% 28,8%

TŁng trҼ֫ng c§c t¨i sӶn sinh l«i16,2% 12,6% 12,2%

Gi§ tr֗ c֡ phiԒu

EPS cҺ bӶn (VND) 1.635 2.208 2.831

BVPS (VND) 14.097 15.690 17.921

C֡ tֵc / cp (VND) 600 600 600

TŁng trҼ֫ng EPS (0,4%) 35,1% 28,2%

C§c ch֕ s֝ ch²nh

12-16A 12-17E 12-18E

Tׁ l֓ thu nhԀp l«i cԀn bi°n3,5% 4,2% 4,3%

Tׁ l֓ chi ph² thu nhԀp(42,4%) (41,0%) (42,0%)

N֯ xӸu/ T֡ng cho vay1,3% 1,2% 1,1%

N֯ xӸu/ Cho vay r¸ng1,3% 1,2% 1,1%

LN/ TB cho vay 1,5% 1,7% 1,2%

T֡ng tׁ l֓ an to¨n v֝n12,5% 11,9% 11,2%

CӸp t²n dֱng/ ngu֟n v֝n76,4% 80,6% 83,7%

Bi°n l֯i v¨ Ľ֥ d¨n trӶi

Thu nhԀp/ TS sinh l«i6,9% 7,5% 7,7%

Chi ph² cho c§c qu׃ 3,6% 3,6% 3,7%

L«i r¸ng/ T¨i sӶn trung b³nh3,3% 4,0% 4,1%

ROAE 12,1% 14,8% 16,8%

Nguιn: VNDIRECT 
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NGÂN HÀNG TMCP VI T֒ NAM TH N֖H Vһ֮NG (VPB) 

Giá th  ֗trҼ֩ng Giá m cֱ tiêu T  ׁsuӸt c  ֡t cֵ KhuyԒn ngh  ֗ Ngành 

VND40.400 VND53.400 0,0% MUA Tài chính 

 

TriԜn v n֙g ngԂn hӴn  TriԜn v n֙g dài hӴn  ņ֗nh giá 

 
 

 
 

 
Tiêu c cֽ Trung bình Tích c cֽ  Tiêu c cֽ Trung bình Tích c cֽ  Tiêu c cֽ Trung bình Tích c cֽ 

 
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ti°n phong trong lǫnh vcֽ t¨i ch²nh ti°u d½ng Ľang ph§t triԜn 

B§o c§o lӺn ĽӺu v֧i khuyԒn ngh֗ MUA. Ch¼ng t¹i ĽҼa ra b§o c§o lӺn ĽӺu 

cho c֡ phiԒu VPB v֧i khuyԒn ngh֗ Mua v¨ gi§ mֱc ti°u 53.400 Ľ֟ng/cp, tҼҺng 
ĽҼҺng v֧i P/B dֽ ph·ng 2018 2,3 lӺn v¨ P/E dֽ ph·ng 11,2 lӺn. KhuyԒn ngh֗ 
cֳa ch¼ng t¹i dֽa tr°n c§c yԒu t֝: 1) M¹ h³nh kinh doanh hi֓u quӶ tԀp trung 
v¨o mӶng cho vay c§ nh©n v¨ SME v֧i l֯i suӸt cao; 2) KhӶ nŁng nԂm bԂt c§c 
cҺ h֥i l֧n trong c§c lǫnh vֽc Ľang ph§t triԜn mӴnh cֳa nԚn kinh tԒ v֧i mֵc 
Ľ֥ sinh l֩i cao nhҼ t¨i ch²nh ti°u d½ng, ng©n h¨ng Ľi֓n tֹ, d֗ch vֱ ng©n h¨ng 
cho SME v¨ Fintech; v¨ 3) Ľ֗nh gi§ P/E hӸp dӾn. Theo ch¼ng t¹i sֹ dֱng h֓ 
s֝ P/E Ľ֝i v֧i VPB h֯p lĨ hҺn P/B v³ VPB c· ROE vҼ֯t tr֥i so v֧i ng¨nh 

Ng©n h¨ng b§n lԎ h¨ng ĽӺu v֧i t֝c Ľ֥ tŁng trҼ֫ng v¨ tׁ suӸt sinh l֩i 
vҼ֯t tr֥i. L֯i nhuԀn r¸ng tŁng trҼ֫ng k®p 51% v¨ t¨i sӶn r¸ng tŁng trҼ֫ng 

k®p 22% trong giai ĽoӴn 2012-2016. VPB hi֓n Ľang nԄm trong top 5 ng©n 
h¨ng thҼҺng mӴi ֫ Vi֓t Nam vԚ l֯i nhuԀn v֧i ROA v¨ ROE cao nhӸt ng¨nh 
֫ mֵc 1,9% v¨ 24%. 

G« kh֡ng l֟ trong lǫnh vֽc t¨i ch²nh ti°u d½ng. ņԊt cҼ֯c v¨o Ľ¼ng giai 

ĽoӴn b½ng n֡ nhu cӺu vay ti°u d½ng trong nҼ֧c, FE Credit ï công ty con 
100% v֝n cֳa VPB Ľ« tr֫ th¨nh doanh nghi֓p ĽӺu ng¨nh v֧i th֗ phӺn 48,4% 
(nŁm 2016) v¨ tŁng trҼ֫ng l֯i nhuԀn trҼ֧c thuԒ 53%.  

SԈn s¨ng Ľ·n l¨n s·ng tŁng trҼ֫ng cho vay ti°u d½ng trong khi vӾn kiԜm 
so§t ĽҼ֯c rֳi ro. VPB c· nhֻng Ҽu thԒ sau so v֧i c§c ng©n h¨ng kh§c: 1) 

C· ngu֟n v֝n ĽӺy Ľֳ v֧i tׁ l֓ an to¨n v֝n CAR (kh¹ng theo chuӼn Basel II) 
là 16,7% và CAR theo Basel II là 13,5% cho ph®p ng©n h¨ng duy tr³ tŁng 
trҼ֫ng t²n dֱng cao; 2) C· ch²nh s§ch mӴnh tay x·a n֯ xӸu ĽԜ chuӼn b֗ sԈn 
dҼ Ľ֗a cho tŁng n֯ xӸu trong tҼҺng lai (nԒu c·) tַ hoӴt Ľ֥ng cho vay tiêu 
d½ng rֳi ro cao; 3) c· c§c giӶi ph§p quӶn tr֗ rֳi ro hi֓u quӶ nh֩ Ľ֡i m֧i c¹ng 
ngh֓, gi¼p nhԀn di֓n rֳi ro v¨ cӶi thi֓n khӶ nŁng thu h֟i n֯ xӸu. 

Tׁ suӸt sinh l֩i vҼ֯t tr֥i xֵng Ľ§ng v֧i mֵc Ľ֗nh gi§ P/B cao hҺn trung 
bình ngành. VPB Ľang giao d֗ch v֧i P/B dֽ ph·ng 2018 1,7 lӺn, cao hҺn 

trung bình ngành 3,2% và P/E dֽ ph·ng 2018 ch֕ ֫ mֵc 8,7 lӺn, thӸp hҺn 
trung b³nh ng¨nh 32%. Sֽ kh§c bi֓t n¨y l¨ do VPB c· ROE vҼ֯t tr֥i so v֧i 
các ngân hàng cùng ngành. 

 

TrӺn Khánh HiԚn 

hien.trankhanh@vndirect.com.vn 

Lê Minh Thùy 

thuy.leminh@vndirect.com.vn 

 

 

 

 

Di n֑ biԒn giá 

 

Ngu n֟: VNDIRECT 

 

Thông tin c  ֡phiԒu 

Cao nhӸt 52 tuӺn (VND) 41.500 

ThӸp nhӸt 52 tuӺn (VND) 35.850 

KLGDBQ 3 tháng (cp) 1.3tr 

GTGDBQ 3 tháng (tr VND) 52.166 

Th  ֗giá v n֝ (t  ׁVND) 60.495 

SL CP Ľang lҼu h¨nh (tr) 1.497 

Free float (%) 74 

P/E trҼt֯ 12 tháng 9,6x 
 

P/B 2,3x 

 

CҺ cӸu s  ֫h uֻ 

Ďng Ng¹ Ch² DȈng 4,5% 

Ông Bùi HӶi Quân 2,3% 

Ông Lô BԄng Giang 0,1% 

Khác 93,1% 

Ngu n֟: VNDIRECT 

 

 

Ngu n֟: VNDIRECT 
 

T֡ng quan t¨i ch²nh (VND)12-15A 12-16A 12-17E 12-18E

Thu nhԀp l«i thuӺn (tׁ)10.353 15.168 20.589 25.782

Tׁ l֓ thu nhԀp l«i cԀn bi°n6,2% 7,6% 8,8% 9,4%

T֡ng l֯i nhuԀn hoӴt Ľ֥ng (tׁ)12.066 16.864 22.870 28.596

T֡ng tr²ch lԀp dֽ ph¸ng (tׁ)(3.278) (5.313) (6.833) (8.276)

LN r¸ng (tׁ) 2.249 3.789 5.731 7.325

TŁng trҼ֫ng LN r¸ng91,1% 68,5% 51,3% 27,8%

EPS ĽiԚu ch֕nh 3.072 4.485 4.606 4.664

BVPS 16.619 18.710 18.676 23.339

ROAE 21,4% 25,7% 25,3% 22,6%
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B§o c§o KQ HņKD

(tׁ VND) 12-16A 12-17E 12-18E

Thu nhԀp l«i thuӺn15.168 20.589 25.782

Thu nhԀp l«i suӸt r¸ng1.696 2.282 2.814

T֡ng l֯i nhuԀn hoӴt Ľ֥ng16.864 22.870 28.596

T֡ng chi ph² hoӴt Ľ֥ng(6.621) (8.691) (10.981)

LN trҼ֧c dֽ ph¸ng10.242 14.180 17.615

T֡ng tr²ch lԀp dֽ ph¸ng(5.313) (6.833) (8.276)

TN tַ c§c Cty LK & LD

Thu nhԀp r¸ng kh§c

LN trҼ֧c thuԒ 4.929 7.347 9.339

ThuԒ (1.140) (1.616) (2.014)

L֯i nhuԀn sau thuԒ3.789 5.731 7.325

L֯i ²ch c֡ Ľ¹ng thiԜu s֝0 0 0

LN ròng 3.789 5.731 7.325

BӶng c©n Ľ֝i kԒ to§n

(tׁVND) 12-16A 12-17E 12-18E

T֡ng cho vay kh§ch h¨ng144.673 174.484 209.769

Cho vay các ngân hàng khác 12.372 12.619 12.871

T֡ng cho vay 157.045 187.103 222.640

Chֵng kho§n - T֡ng c֥ng59.037 64.941 71.435

C§c t¨i sӶn sinh l«i kh§c

T֡ng c§c t¨i sӶn sinh l«i216.082 252.043 294.075

T֡ng dֽ ph¸ng (2.835) (3.460) (4.277)

T֡ng cho vay kh§ch h¨ng142.583 171.887 206.441

T֡ng t¨i sӶn sinh l«i r¸ng213.247 248.584 289.798

TiԚn mԊt v¨ c§c khoӶn tiԚn gֹi1.727 1.911 2.114

T֡ng ĽӺu tҼ 250 277 306

C§c t¨i sӶn kh§c 13.547 14.988 16.582

T֡ng t¨i sӶn kh¹ng sinh l«i15.524 17.176 19.003

T֡ng t¨i sӶn 228.771 265.759 308.801

N֯ kh§ch h¨ng 123.788 130.377 137.140

DҼ n֯ t²n dֱng 48.651 69.553 97.374

T¨i sӶn n֯ ch֗u l«i172.438 199.930 234.514

TiԚn gֹi 1.104 1.126 1.148

T֡ng tiԚn gֹi 173.542 201.056 235.662

C§c khoӶn n֯ l«i suӸt kh§c30.417 31.114 31.830

T֡ng c§c khoӶn n֯ l«i suӸt203.959 232.170 267.492

ThuԒ TNDN ho«n lӴi

C§c khoӶn n֯ kh¹ng l«i suӸt kh§c7.635 4.258 4.653

T֡ng n֯ kh¹ng l«i suӸt7.635 4.258 4.653

T֡ng n֯ 211.593 236.427 272.145

V֝n ĽiԚu l֓ v¨ 9.181 15.706 15.706

ThԊng dҼ v֝n c֡ phӺn1.289 6.065 6.065

C֡ phiԒu qu׃

LN giֻ lӴi 3.757 4.611 11.935

C§c qu׃ thu֥c VCSH 2.950 2.950 2.950

V֝n chֳ s֫ hֻu 17.178 29.332 36.657

L֯i ²ch c֡ Ľ¹ng thiԜu s֝0 0 0

T֡ng v֝n chֳ s֫ hֻu17.178 29.332 36.657

T֡ng n֯ v¨ v֝n chֳ s֫ hֻu228.771 265.759 308.801

12-16A 12-17E 12-18E

Ch֕ s֝ tŁng trҼ֫ng (yoy)

TŁng trҼ֫ng tiԚn gֹi kh§ch h¨ng(5,0%) 5,3% 5,2%

T֡ng tŁng trҼ֫ng cho vay kh§ch h¨ng23,9% 20,6% 20,2%

TŁng trҼ֫ng thu nhԀp l«i r¸ng46,5% 35,7% 25,2%

TŁng trҼ֫ng LN trҼ֧c dֽ ph¸ng60,7% 38,4% 24,2%

TŁng trҼ֫ng LN r¸ng 68,5% 51,3% 27,8%

TŁng trҼ֫ng c§c t¨i sӶn sinh l«i17,4% 16,6% 16,6%

Gi§ tr֗ c֡ phiԒu

EPS cҺ bӶn (VND) 4.658 4.723 4.757

BVPS (VND) 18.710 18.676 23.339

C֡ tֵc / cp (VND) 160 93 93

TŁng trҼ֫ng EPS 46,0% 2,7% 1,3%

C§c ch֕ s֝ ch²nh

12-16A 12-17E 12-18E

Tׁ l֓ thu nhԀp l«i cԀn bi°n7,6% 8,8% 9,4%

Tׁ l֓ chi ph² thu nhԀp(39,3%) (38,0%) (38,4%)

N֯ xӸu/ T֡ng cho vay2,9% 2,9% 2,9%

LN/ TB cho vay 4,1% 4,3% 4,3%

T֡ng tׁ l֓ an to¨n v֝n13,2% 16,6% 16,5%

CӸp t²n dֱng/ ngu֟n v֝n83,9% 87,3% 89,4%

Bi°n l֯i v¨ Ľ֥ d¨n trӶi

Thu nhԀp/ TS sinh l«i12,8% 14,1% 15,0%

Chi ph² cho c§c qu5,5%׃ 5,7% 6,1%

L«i r¸ng/ T¨i sӶn trung b³nh7,2% 8,3% 9,0%

ROAE 25,7% 25,3% 22,6%

Nguιn: VNDIRECT 
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IN ALLIANCE WITH 

NGĄN HêNG TMCP BһU ņI N֒ LIÊN VI T֒ (LPB) 

Giá th  ֗trҼ֩ng Giá m cֱ tiêu T  ׁsuӸt c  ֡t cֵ KhuyԒn ngh  ֗ Ngành 

VND13.100 VND17.700 9,16% MUA Tài chính 

 

TriԜn v n֙g ngԂn hӴn  TriԜn v n֙g dài hӴn  ņ֗nh giá 

 
 

 
 

 
Tiêu c cֽ Trung bình Tích c cֽ  Tiêu c cֽ Trung bình Tích c cֽ  Tiêu c cֽ Trung bình Tích c cֽ 

 
 
 

 
 

 

 
  

YԒu t  ֝cҺ bӶn t t֝, Ľn֗h giá hӸp dӾn 

TŁng trҼn֫g l i֯ nhuԀn 61% trong 9T2017 dӾn dԂt b i֫ tŁng trҼn֫g tín 
d nֱg cao, NIM tŁng do li֯ suӸt tài sӶn cӶi thi n֓ và kiԜm soát chi phí t t֝. 

TŁng trҼn֫g cho vay 19,1% và NIM tŁng Ľ« dӾn ĽԒn 43,1% tŁng trҼn֫g c aֳ 
thu nhԀp lãi thuӺn. CIR giӶm xu n֝g 49,1%, cӶi thi n֓ so v i֧ m cֵ 52,5% c aֳ 
nŁm 2016 v¨ chi ph² d ֽph¸ng tŁng 24,7% thӸp hҺn mcֵ tŁng trҼn֫g 53,2% 
c aֳ l i֯ nhuԀn trҼc֧ trích lԀp d  ֽph¸ng, do Ľ· li֯ nhuԀn tŁng mӴnh. 

NIM Ľang trong xu hҼn֧g tŁng nh ֩tŁng trҼn֫g tín d nֱg bán lԎ cao. 

NIM tŁng t ַ3,65% trong Q3/2016 l°n 3,83% trong Q3/2017, do ĽӼy mӴnh 
cho vay bán lԎ, ĽԊc bi t֓ là các sӶn phӼm ng§ch nhҼ cho vay hҼu tr², cho vay 
cán b  ֥công nhân viên, cho vay cán b  ֥qu©n Ľi֥. V i֧ mӴng lҼi֧ các phòng 
giao d c֗h bҼu Ľin֓ r n֥g l n֧, LPB Ľang m ֫r n֥g phӴm vi ĽԒn các vùng nông 
th¹n v¨ khai th§c nh·m kh§ch h¨ng chҼa s ֹd nֱg sӶn phӼm ngân hàng  ֫
các khu v cֽ n¨y ĽԜ th¼c ĽӼy tŁng trҼn֫g tín d nֱg. 

ChӸt lҼn֯g tài sӶn t t֝ thԜ hi n֓ qua t  ׁl  ֓n  ֯xӸu thӸp và t  ׁl  ֓bao n  ֯xӸu 
cao. T²nh ĽԒn Q3/2017, LPB Ľnֵg th  ֵ4 vԚ m cֵ n  ֯xӸu thӸp nhӸt (1,19%) 

v¨ Ľnֵg th  ֵ3 vԚ m cֵ bao n  ֯xӸu cao nhӸt (105,3%) trong s  ֝các ngân hàng 
niêm yԒt  ֫Vi t֓ Nam. LPB luôn gi  ֻt  ׁl  ֓n  ֯xӸu dҼi֧ 3%, thԀm chí trong su t֝ 
giai ĽoӴn kh nֳg hoӶng ngân hàng v aַ qua, mԊc dù t  ׁl  ֓n  ֯x·a h¨ng nŁm 
thӸp, ch  ֕0,1% s  ֝dҼ n ֯trung bình. 

C§c Ľt֯ tŁng vn֝ nŁm 2017 sԐ l¨m tŁng mcֵ Ľ֥ an toàn v n֝. LPB Ľ« 

ĽҼ֯c chӸp thuԀn tŁng vn֝ l°n 16,1% nŁm 2017, trong Ľ· 6% Ľ« ĽҼc֯ s  ֹ
d nֱg ĽԜ trӶ c  ֡t cֵ c  ֡phiԒu nŁm 2016, 5,1% quyԚn mua và 5% sԐ là ESOP. 
T²nh ĽԒn Q3/2017, LPB cho biԒt t  ׁl  ֓CAR trên m cֵ 11% v¨ ch¼ng t¹i Ҽc֧ 
tính CAR có thԜ tŁng l°n 12% trong nŁm 2017 sau c§c Ľt֯ tŁng vn֝ này. 

T  ׁl  ֓cho vay/huy Ľn֥g (LDR) thӸp cho ph®p tŁng trҼn֫g tín d nֱg cao 
trong th i֩ gian qua nhҼng dҼ Ľa֗ cho vay Ľang thu hԌp. V i֧ LDR 45,5% 

nŁm 2014, LPB Ľ« t²ch ccֽ ĽӼy mӴnh tŁng trҼn֫g tín d nֱg trong v¨i nŁm 
qua, khiԒn LDR tŁng l°n mcֵ hi n֓ tӴi là 71,4%. Do LDR tiԒn gӺn m cֵ trӺn 
80%, chúng tôi cho rԄng tŁng trҼn֫g tín d nֱg sԐ chԀm lӴi nhҼng LPB c· thԜ 
duy tr³ tŁng trҼn֫g cho vay 18% v¨o nŁm 2018, tҼҺng ĽҼҺng vi֧ m cֵ tŁng 
trҼ֫ng tín d nֱg toàn h  ֓th n֝g. 

LPB giao d c֗h  ֫m cֵ chiԒu khӸu so v i֧ các ngân hàng khác mԊc dù 
các yԒu t  ֝cҺ bӶn t t֝.  ֪m cֵ giá hi n֓ tӴi, LPB Ľang giao dc֗h  ֫m cֵ P/B 

1,0 lӺn, thӸp hҺn nhiԚu so v i֧ P/B trung bình ngành là 1,9 lӺn. V i֧ ROE cao, 
ngu n֟ v n֝ ĽӺy Ľֳ và chӸt lҼn֯g tài sӶn t t֝, chúng tôi kȢ v n֙g LPB sԐ ĽҼ֯c 
giao d c֗h phù h p֯ v i֧ ngành. Chúng tôi duy trì khuyԒn ngh  ֗MUA v¨ tŁng gi§ 
m cֱ tiêu lên 17.700 Ľ֟ng, tҼҺng nֵg tiԚm nŁng tŁng gi§ 35,1%. 

TrӺn Khánh HiԚn 

hien.trankhanh@vndirect.com.vn 

Lê Minh Thùy 

thuy.leminh@vndirect.com.vn 

 

 

 

 

Di n֑ biԒn giá 

 

Ngu n֟: VNDIRECT 

 

Thông tin c  ֡phiԒu 

Cao nhӸt 52 tuӺn (VND) 13.900 

ThӸp nhӸt 52 tuӺn (VND) 11.381 

KLGDBQ 3 tháng (cp) 2.2tr 

GTGDBQ 3 tháng (tr VND) 28.448 

Th  ֗giá v n֝ (t  ׁVND) 9.402 

SL CP Ľang lҼu h¨nh (tr) 718 

Free float (%) 68% 

P/E trҼt֯ 12 tháng 6,7x 

P/B 1,0x 

 

CҺ cӸu s  ֫h uֻ 

BҼu Ľin֓ Vi t֓ Nam 12,54% 

Nguy n֑ ņֵc HҼ֫ng (Ch  ֳt c֗h) 4,95% 

CTY TNHH H.T.H 4,95% 

Nguy n֑ ņ³nh ThԂng 4,31% 

CTY TNHH KhӶi HҼng 2,46% 

Khác 70,79% 

Ngu n֟: VNDIRECT 

 

 

 

Ngu n֟: VNDIRECT 

T֡ng quan t¨i ch²nh (VND) 12-15A 12-16A 12-17E 12-18E

Thu nhԀp l«i thuӺn (t)ׁ 2.894 4.024 5.318 6.055

Tׁ l֓ thu nhԀp l«i cԀn bi°n3,1% 3,5% 3,8% 3,9%

T֡ng l֯i nhuԀn hoӴt Ľ֥ng (t)ׁ 2.488 3.872 5.263 6.019

T֡ng tr²ch lԀp dֽ ph¸ng (t)ׁ (502) (492) (632) (651)

LN ròng (t)ׁ 350 1.063 1.515 1.743

TŁng trҼ֫ng LN r¸ng(25,0%) 203,8% 42,6% 15,0%

EPS ĽiԚu ch֕nh 451 1.467 1.997 2.197

BVPS 11.100 12.168 13.655 15.478

ROAE 4,7% 13,3% 16,3% 16,0%
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ņ֗ nh gi§   
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Rolling P/E (x) (trái) TŁng trҼ֫ng EPS (phӶi)
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10,0%

11,40%
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15,60%

17,0%
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,92000
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,95000

,96000

,97000

,98000

,99000

1,000

01-14A 07-14A 01-15A 07-15A 01-16A 07-16A 01-17E 07-17E

Rolling P/B (x) (trái) ROAE (phӶi)

B§o c§o KQ HņKD

(tׁVND) 12-16A 12-17E 12-18E

Thu nhԀp l«i thuӺn 4.024 5.318 6.055

Thu nhԀp l«i suӸt r¸ng(152) (55) (36)

T֡ng l֯i nhuԀn hoӴt Ľ֥ng3.872 5.263 6.019

T֡ng chi ph² hoӴt Ľ֥ng(2.031) (2.737) (3.190)

LN trҼ֧c dֽ ph¸ng 1.840 2.526 2.829

T֡ng tr²ch lԀp dֽ ph¸ng(492) (632) (651)

TN tַ c§c Cty LK & LD

Thu nhԀp r¸ng kh§c

LN trҼ֧c thuԒ 1.348 1.894 2.178

ThuԒ (285) (379) (436)

L֯i nhuԀn sau thuԒ 1.063 1.515 1.743

L֯i ²ch c֡ Ľ¹ng thiԜu s֝0 0 0

LN ròng 1.063 1.515 1.743

BӶng c©n Ľ֝i kԒ to§n

(tׁVND) 12-16A 12-17E 12-18E

T֡ng cho vay kh§ch h¨ng79.676 101.985 120.343

Cho vay các ngân hàng khác

T֡ng cho vay 79.676 101.985 120.343

Chֵng kho§n - T֡ng c֥ng34.050 34.118 35.141

C§c t¨i sӶn sinh l«i kh§c21.516 10.134 10.438

T֡ng c§c t¨i sӶn sinh l«i135.242 146.238 165.923

T֡ng dֽ ph¸ng (1.774) (2.148) (2.451)

T֡ng cho vay kh§ch h¨ng78.706 100.642 118.721

T֡ng t¨i sӶn sinh l«i r¸ng133.468 144.089 163.472

TiԚn mԊt v¨ c§c khoӶn tiԚn gֹi640 643 675

T֡ng ĽӺu tҼ 325 326 343

C§c t¨i sӶn kh§c 7.433 7.470 7.843

T֡ng t¨i sӶn kh¹ng sinh l«i8.397 8.439 8.861

T֡ng t¨i sӶn 141.865 152.528 172.333

N֯ kh§ch h¨ng 110.985 125.413 144.225

DҼ n֯ t²n dֱng 4.100 6.191 7.191

T¨i sӶn n֯ ch֗u l«i115.085 131.604 151.416

TiԚn gֹi 311 2.175 1.740

T֡ng tiԚn gֹi 115.396 133.779 153.156

C§c khoӶn n֯ l«i suӸt kh§c15.905 6.309 5.296

T֡ng c§c khoӶn n֯ l«i suӸt131.300 140.088 158.452

ThuԒ TNDN ho«n lӴi

C§c khoӶn n֯ kh¹ng l«i suӸt kh§c2.233 2.199 2.272

T֡ng n֯ kh¹ng l«i suӸt2.233 2.199 2.272

T֡ng n֯ 133.533 142.287 160.724

V֝n ĽiԚu l֓ v¨ 6.460 7.500 7.500

ThԊng dҼ v֝n c֡ phӺn 0 0 0

C֡ phiԒu qu׃

LN giֻ lӴi 941 1.810 3.178

C§c qu׃ thu֥c VCSH 931 931 931

V֝n chֳ s֫ hֻu 8.332 10.241 11.609

L֯i ²ch c֡ Ľ¹ng thiԜu s֝0 0 0

T֡ng v֝n chֳ s֫ hֻu 8.332 10.241 11.609

T֡ng n֯ v¨ v֝n chֳ s֫ hֻu141.865 152.528 172.333

 

12-16A 12-17E 12-18E

Ch֕ s֝ tŁng trҼ֫ng (yoy)

TŁng trҼ֫ng tiԚn gֹi kh§ch h¨ng43,0% 13,0% 15,0%

T֡ng tŁng trҼ֫ng cho vay kh§ch h¨ng41,9% 28,0% 18,0%

TŁng trҼ֫ng thu nhԀp l«i r¸ng39,0% 32,2% 13,9%

TŁng trҼ֫ng LN trҼ֧c dֽ ph¸ng99,1% 37,3% 12,0%

TŁng trҼ֫ng LN r¸ng203,8% 42,6% 15,0%

TŁng trҼ֫ng c§c t¨i sӶn sinh l«i40,5% 8,0% 13,5%

Gi§ tr֗ c֡ phiԒu

EPS cҺ bӶn (VND) 1.552 2.112 2.324

BVPS (VND) 12.168 13.655 15.478

C֡ tֵc / cp (VND) 450 400 500

TŁng trҼ֫ng EPS 203,8% 36,1% 10,0%

C§c ch֕ s֝ ch²nh

12-16A 12-17E 12-18E

Tׁ l֓ thu nhԀp l«i cԀn bi°n3,5% 3,8% 3,9%

Tׁ l֓ chi ph² thu nhԀp(52,5%) (52,0%) (53,0%)

N֯ xӸu/ T֡ng cho vay1,1% 1,1% 1,1%

N֯ xӸu/ Cho vay r¸ng1,1% 1,2% 1,2%

LN/ TB cho vay 0,7% 0,7% 0,6%

T֡ng tׁ l֓ an to¨n v֝n13,2% 12,0% 12,2%

CӸp t²n dֱng/ ngu֟n v֝n69,2% 77,5% 79,5%

Bi°n l֯i v¨ Ľ֥ d¨n trӶi

Thu nhԀp/ TS sinh l«i7,7% 8,3% 8,5%

Chi ph² cho c§c qu׃ 4,3% 4,6% 4,8%

L«i r¸ng/ T¨i sӶn trung b³nh3,2% 3,6% 3,7%

ROAE 13,3% 16,3% 16,0%

Nguιn: VNDIRECT 
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BӷT ņ֤NG SӵN: CHU Kȡ TŀNG TRһ֪NG 

VӽN CďN TIԑP DIԝN TRONG VêI NŀM T֦I 

Theo quan s§t cֳa ch¼ng t¹i, t֝c Ľ֥ tŁng trҼ֫ng cֳa giao d֗ch v¨ gi§ 
bӸt Ľ֥ng sӶn gӺn Ľ©y c· phӺn chֻng lӴi. Tuy nhi°n, ch¼ng t¹i cho 
rԄng th֗ trҼ֩ng bӸt Ľ֥ng sӶn Vi֓t Nam vӾn c¸n dҼ Ľ֗a tŁng trҼ֫ng 
t²ch cֽc ²t nhӸt trong hai nŁm nֻa do nhu cӺu thֽc l֧n tַ ph©n kh¼c 
nh¨ ֫ cӸp thӸp v¨ trung b³nh c½ng v֧i nhu cӺu s֫ hֻu nh¨ ĽӸt, khi 
mà ngu֟n cung hi֓n tӴi chҼa Ľ§p ֵng ĽҼ֯c.  

Sֽ d֗ch chuyԜn d©n s֝ v¨ Ӷnh hҼ֫ng cֳa bong b·ng nh¨ ĽӸt giai 
ĽoӴn 2008-2009 Ľ« v¨ Ľang h֣ tr֯ cho m֥t sֽ phֱc h֟i bԚn vֻng.  

Sau nŁm 2014, ch¼ng t¹i nhԀn thӸy ngҼ֩i mua bӸt Ľ֥ng sӶn ng¨y 
c¨ng c· khӶ nŁng t¨i ch²nh ĽԜ s֫ hֻu nh¨ ֫, phӶn §nh qua lҼ֯ng 
giao d֗ch gia tŁng. ņiԚu n¨y ĽҼ֯c thԜ hi֓n qua nhֻng nguy°n nh©n 
chính sau:  

Á Giá bӸt Ľn֥g sӶn Ľ« giӶm 40-50% so v i֧ m cֵ Ľ֕nh ĽҼc֯ thiԒt 
lԀp trong giai ĽoӴn 2008-2009.  

Á Các nhà phát triԜn bӸt Ľn֥g sӶn Ľ« r¼t kinh nghim֓ t  ַbong 
bóng bӸt Ľn֥g sӶn lӺn trҼc֧ và tԀp trung phát triԜn các sӶn 
phӼm phù h p֯ hҺn vi֧ nhu cӺu c aֳ ngҼi֩ tiêu dùng cu i֝ 
cùng. 

Á MԊc d½ gi§ ĽӸt  ֫các khu v cֽ Ľ¹ th ֗tŁng nhanh, cҺ s ֫hӴ 
tӺng cӶi thi n֓ cho phép các công ty bӸt Ľn֥g sӶn phân khúc 
tӺm trung và nhà  ֫xã h i֥ phát triԜn d  ֽán nhà  ֫các khu v cֽ 
có gi§ ĽӸt thӸp hҺn v¨ xa khu vcֽ trung tâm, s  ֽm  ֫r n֥g này 
giúp duy trì và cӶi thi n֓ khӶ nŁng s ֫h uֻ nhà  ֫Ľ֝ i v i֧ ngҼi֩ 
tiêu dùng.  

Á Thu nhԀp c aֳ ngҼi֩ d©n Ľang tŁng nhanh hҺn tc֝ Ľ֥ tŁng 
c aֳ giá bӸt Ľn֥g sӶn. 

Á Xu hҼn֧g d c֗h chuyԜn c aֳ các cԊp v  ֯ch n֟g trԎ ra kh i֛ gia 
Ľ³nh nhiԚu thԒ h ,֓ s  ֽphát triԜn c aֳ phân khúc nhà  ֫cho các 
gia Ľ³nh trԎ ĽҼ֯c thԜ hi n֓ qua s  ֽsuy giӶm trong quy mô các 
h  ֥gia Ľ³nh trong th i֩ gian gӺn Ľ©y.  

Á Cho vay mua nhà  ֫ngày càng ph  ֡biԒn, v i֧ m cֵ lãi suӸt khá 
Ҽu Ľ«i nh ֩m¹i trҼn֩g lãi suӸt thӸp. Lãi suӸt cho vay mua nhà 
hi n֓ ch  ֕khoӶng 8-11%.  

Sֽ sֱp Ľ֡ cֳa bong b·ng bӸt Ľ֥ng sӶn giai ĽoӴn trҼ֧c dӾn ĽԒn 
sֽ ĽiԚu ch֕nh l֧n vԚ gi§, tַ Ľ· tӴo ra dҼ Ľ֗a cho sֽ phֱc h֟i  

Ng¨nh bӸt Ľ֥ng sӶn cֳa Vi֓t Nam Ľ« trӶi qua ba Ľ֯t ĽiԚu ch֕nh l֧n. 
NŁm 2008, bong b·ng th֗ trҼ֩ng bӸt Ľ֥ng sӶn lӺn thֵ ba tԀp trung ֫ 
ph©n kh¼c nh¨ ֫ d©n cҼ, khi nhu cӺu v¨o th֩i ĽiԜm n¨y chֳ yԒu do 
hi֓n tҼ֯ng ĽӺu cҺ thay v³ Ľ§p ֵng nhu cӺu cֳa ngҼ֩i mua cu֝i c½ng. 
HӺu hԒt c§c giao d֗ch di֑n ra tr°n th֗ trҼ֩ng thֵ cӸp v¨ c· hi֓n tҼ֯ng 
ch°nh l֓ch l֧n giֻa gi§ b§n kh֫i ĽiԜm v¨ gi§ tr°n th֗ trҼ֩ng thֵ cӸp, 
cho thӸy xu hҼ֧ng ĽӺu cҺ ĽӼy gi§ khi ngҼ֩i mua li°n tֱc trao tay c§c 
t¨i sӶn bӸt Ľ֥ng sӶn. Tׁ suӸt sinh l֩i hӸp dӾn Ľ« thu h¼t c§c nh¨ ph§t 
triԜn bӸt Ľ֥ng sӶn v¨o m֥t cu֥c chӴy Ľua v֧i nhֻng dֽ §n l֧n, 
thҼ֩ng ch֗u g§nh nԊng t¨i tr֯ tַ ng©n h¨ng. NhiԚu dֽ §n l֧n nhҼng 
kh¹ng hֻu ²ch cho ngҼ֩i mua cu֝i c½ng v¨ Ľa phӺn phֱc vֱ mֱc Ľ²ch 
ĽӺu cҺ t¨i sӶn.  

Th֗ trҼ֩ng ph©n mӶnh v֧i r¨o cӶn gia nhԀp cֽc kȢ thӸp, tӴo ra rӸt 
nhiԚu nh¨ công ty bӸt Ľ֥ng sӶn nh֛ lԎ v֧i quy m¹ v֝n thӸp hҺn 20 tׁ 
Ľ֟ng tham gia.  
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Hình 80: Ch֕ s֝ gi§ v¨ tׁ l֓ hӸp thֱ bӸt Ľ֥ng sӶn khu vֽc TP.HCM cֳa Savills 

 
   Ngu֟n: VNDIRECT, Savills 

LӴm ph§t cao c½ng v֧i sֽ can thi֓p kh¹ng thԀt sֽ h֯p lĨ cֳa Ngân 
h¨ng nh¨ nҼ֧c Ľ« g©y ra §p lֽc tŁng l«i suӸt trong giai ĽoӴn 2008-
2011, k®o theo sֽ sֱp Ľ֡ bong b·ng bӸt Ľ֥ng sӶn. KԒt quӶ l¨ gi§ nh¨ 
ĽiԚu ch֕nh mӴnh sau Ľ·, ĽԊc bi֓t l¨ ֫ ph©n kh¼c cao v¨ trung b³nh, 
dӾn ĽԒn sֽ Ľ³nh tr֓ trong ngu֟n cung nh¨ ֫ v¨ thanh khoӶn. ņ֟ng 
th֩i cȈng tӴo ra m֥t lҼ֯ng l֧n t֟n kho bӸt Ľ֥ng sӶn nh¨ ֫ ph©n kh¼c 
cao cӸp chҼa ho¨n thi֓n. Gi§ bӸt Ľ֥ng sӶn trung b³nh Ľ« giӶm 40-
50% trong nŁm 2013 so v֧i mֵc Ľ֕nh cֳa bong b·ng bӸt Ľ֥ng sӶn 
giai ĽoӴn 2008-2009.  

Trong giai ĽoӴn 2010-2013, tׁ l֓ n֯ xӸu lǫnh vֽc bӸt Ľ֥ng sӶn ĽӴt 
Ľ֕nh. NhiԚu nh¨ ph§t triԜn bӸt Ľ֥ng sӶn phӶi Ľ֝i di֓n v֧i kh· khŁn t¨i 
ch²nh nhҼng Ľ֟ng th֩i cȈng c· Ӷnh hҼ֫ng t²ch cֽc khi loӴi b֛ nhiԚu 
c¹ng ty bӸt Ľ֥ng sӶn thiԒu nŁng lֽc v¨ quӶn lĨ k®m ra kh֛i th֗ trҼ֩ng. 
Theo Ľ·, nhiԚu c¹ng ty bӸt Ľ֥ng sӶn t֝t v¨ c¹ng ty m֧i gia nhԀp bԂt 
ĽӺu tԀn dֱng qu׃ ĽӸt v¨ nhֻng dֽ §n dang d֫ tַ c§c c¹ng ty gԊp kh· 
khŁn hoԊc c§c ng©n h¨ng Ľ« thu h֟i t¨i sӶn thԒ chӸp tַ c§c c¹ng ty 
ph§ sӶn. Vi֓c gi§ ĽiԚu ch֕nh mӴnh v¨ sֽ ch֙n l֙c cֳa th֗ trҼ֩ng Ľ« 
h³nh th¨nh n°n nԚn tӶng vֻng chԂc hҺn cho m֥t chu kȢ phֱc h֟i 
nhֻng nŁm tiԒp theo.  

Sֽ d֗ch chuyԜn d©n s֝ h֣ tr֯ sֽ ph§t triԜn cֳa th֗ trҼ֩ng bӸt 
Ľ֥ng sӶn 

Hình 81: D©n s֝ v¨ng khu vֽc Ch©u Ć Th§i b³nh dҼҺng giai ĽoӴn 1960-2050 

 
   Ngu֟n: Savills 

CҺ cӸu d©n s֝ hi֓n nay tӴo ra nhiԚu cҺ h֥i cho sֽ ph§t triԜn cֳa 
lǫnh vֽc bӸt Ľ֥ng sӶn. Th֩i kȢ d©n s֝ v¨ng cֳa Vi֓t Nam bԂt ĽӺu 
v¨o nŁm 2005, khoӶng 50% d©n s֝ dҼ֧i 31 tu֡i v¨ 70% d©n s֝ trong 
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Ľ֥ tu֡i lao Ľ֥ng. Sֽ sֱt giӶm nhanh ch·ng cֳa tׁ l֓ sinh trong v¨i 
thԀp ni°n tr֫ lӴi Ľ©y Ľ« gi¼p giӶm tׁ l֓ phֱ thu֥c trong x« h֥i (s֝ ngҼ֩i 
phֱ thu֥c tr°n m֣i th¨nh vi°n trong Ľ֥ tu֡i lao Ľ֥ng), tӴo ra l֯i ²ch 
ĽiԜn h³nh cֳa xu hҼ֧ng d©n s֝ cho lǫnh vֽc bӸt Ľ֥ng sӶn Vi֓t Nam 
nhҼ Ľ« tַng di֑n ra ֫ nhiԚu nԚn kinh tԒ Ľang ph§t triԜn kh§c tӴi khu 
vֽc ch©u Ć.  

T֝c Ľ֥ tŁng trҼ֫ng d©n s֝ v¨ h֥ gia Ľ³nh Ľ« Ľ·ng g·p quan tr֙ng v¨o 
sֽ gia tŁng nhu cӺu nh¨ ֫ v¨ h֣ tr֯ th֗ trҼ֩ng bӸt Ľ֥ng sӶn. Theo 
Ng©n h¨ng ThԒ Gi֧i (NHTG), t֡ng s֝ h֥ gia Ľ³nh ֫ th¨nh th֗ ĽҼ֯c dֽ 
b§o sԐ tŁng tַ 8,3 tri֓u trong nŁm 2015 l°n 10,1 tri֓u trong nŁm 2020. 
Xu hҼ֧ng n¨y sԐ tӴo ra nhu cӺu trung b³nh khoӶng 374.000 nh¨ ֫ 
m֣i nŁm cho ĽԒn nŁm 2020, tҼҺng ֵng v֧i t֝c Ľ֥ tŁng trҼ֫ng 3,03% 
d©n s֝ khu vֽc th¨nh th֗ m֣i nŁm.  

T֝c Ľ֥ ņ¹ th֗ h·a nhanh ֫ Vi֓t Nam. D©n s֝ khu vֽc th¨nh th֗ cֳa 
Vi֓t Nam ghi nhԀn mֵc tŁng trҼ֫ng b³nh qu©n khoӶng 3,5%/nŁm kԜ 
tַ nŁm 2000, l¨ m֥t trong nhֻng mֵc tŁng cao nhӸt trong khu vֽc. 
1/3 d©n s֝ hi֓n Ľang s֝ng ֫ khu vֽc th¨nh th֗ v¨ NHTG dֽ b§o 
khoӶng 3 tri֓u ngҼ֩i sԐ d֗ch chuyԜn ĽԒn th¨nh th֗ trong v¸ng ba nŁm 
t֧i. Tׁ l֓ d©n s֝ th¨nh th֗ dֽ kiԒn sԐ chiԒm khoӶng 50% t֡ng d©n s֝ 
v¨o nŁm 2040 khi Vi֓t Nam tiԒp tֱc duy tr³ ĽҼ֯c t֝c Ľ֥ tŁng trҼ֫ng 
kinh tԒ v¨ c¹ng nghi֓p h·a, ĽiԚu n¨y sԐ thu h¼t d©n cҼ tӴi c§c v½ng 
n¹ng th¹n v¨o khu vֽc sӶn xuӸt v¨ d֗ch vֱ ֫ th¨nh th֗. 

Hình 82: D©n s֝ th¨nh th֗ theo khu vֽc (tri֓u ngҼ֩i) 

 
   Ngu֟n: Work Bank 

Quy m¹ h֥ gia Ľ³nh tӴi Vi֓t Nam Ľang ng¨y c¨ng giӶm xu֝ng. 
Trong v¸ng 20 nŁm qua Ľ« c· m֥t sֽ thay Ľ֡i Ľ§ng kԜ trong quy m¹ 
trung bình cֳa c§c h֥ gia Ľ³nh tӴi Vi֓t Nam, giӶm tַ mֵc 4,7 ngҼ֩i/h֥ 
v¨o nŁm 1995 c¸n 3,6 ngҼ֩i/h֥ v¨o nŁm 2014. Nhֻng ngҼ֩i trԎ ng¨y 
c¨ng mong mu֝n s֝ng t§ch bi֓t v֧i b֝ mԌ ֫ c§c th¨nh ph֝ l֧n, tӴo 
ra sֽ sֱt giӶm li°n tֱc vԚ quy m¹ h֥ gia Ľ³nh v¨ thay Ľ֡i cӸu tr¼c gia 
Ľ³nh nhiԚu thԒ h֓. Sֽ d֗ch chuyԜn n¨y tӴo ra m֥t lֽc cӺu t²ch cֽc Ľ֝i 
v֧i nh¨ ֫ x« h֥i trong m֥t thԀp kׁ t֧i. Ngo¨i ra, 40% d©n s֝ Vi֓t Nam 
nԄm trong Ľ֥ tu֡i 20-40 thҼ֩ng c· xu hҼ֧ng s֫ hֻu nh¨ cȈng l¨ yԒu 
t֝ h֣ tr֯ cho nhu cӺu. S֝ lҼ֯ng h֥ gia Ľ³nh c· 3 thԒ h֓ sԐ giӶm do 
thԒ h֓ trԎ bԂt ĽӺu th²ch ֵng dӺn v֧i l֝i s֝ng Ľ֥c lԀp. ņiԚu n¨y sԐ tӴo 
ra Ӷnh hҼ֫ng t²ch cֽc Ľ֝i v֧i sֽ ph§t triԜn th֗ trҼ֩ng cŁn h֥ chung 
cҼ trong tҼҺng lai.  

  

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2005200620072008200920102011201220132014201520162017201820192020

m
ill

io
n

ņ¹ng Nam b֥ ņB s¹ng H֟ng

Nam Trung b֥ v¨ duy°n hӶi MiԚn TrungņBSCL

BԂc Trung b֥ v¨ miԚn n¼iCao nguy°n miԚn Trung

Hình 83: Quy m¹ trung b³nh cֳa h֥ gia Ľ³nh 
(1989-2014) 

 
   Ngu֟n: Savills 
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M֫ r֥ng quy m¹ t²n dֱng cho lǫnh vֽc bӸt Ľ֥ng sӶn th¼c ĽӼy sֽ 
phֱc h֟i 

Cho vay mua nh¨ gi¼p cӶi thi֓n khӶ nŁng s֫ hֻu nh¨ ֫ v¨ h֣ tr֯ 
cho th֗ trҼ֩ng bӸt Ľ֥ng sӶn sau giai ĽoӴn bong b·ng v֭. Trong 
giai ĽoӴn 2007-2011, ch֕ c· khoӶng 15% ngҼ֩i mua nh¨ ĽҼ֯c t¨i tr֯ 
b֫i ng©n h¨ng. HӺu hԒt c§c h³nh thֵc thanh to§n l¨ tiԚn mԊt hoԊc vay 
mҼ֯n tַ gia Ľ³nh v¨ bӴn b¯. Trong khi Ľ·, ng©n h¨ng cho vay c§c Ľ֝i 
tҼ֯ng ch²nh l¨ c¹ng ty bӸt Ľ֥ng sӶn v¨ ngҼ֩i ĽӺu cҺ. BԂt ĽӺu cu֝i 
nŁm 2010, Ch²nh phֳ thԂt chԊt ch²nh s§ch tiԚn t֓ ĽԜ giӶm thiԜu rֳi ro 
lӴm ph§t, ĽӼy l«i suӸt l°n mֵc cao chҼa tַng thӸy. Do Ľ·, t²n dֱng 
cho c§c nh¨ ph§t triԜn bӸt Ľ֥ng sӶn v¨ ngҼ֩i mua giӶm mӴnh trong 
hai nŁm 2011-2012. 

Hình 84: T²n dֱng cho vay bӸt Ľ֥ng sӶn v¨ l«i suӸt vay b³nh 
quân 

 Hình 85: TŁng trҼ֫ng t²n dֱng lǫnh vֽc bӸt Ľ֥ng sӶn th¼c 
ĽӼy sֽ h֟i phֱc cֳa lҼ֯ng giao d֗ch 

 

 

 
   Ngu֟n: SBV,VNDIRECT     Ngu֟n: Savills, GSO, VNDIRECT 

Tַ nŁm 2013, l«i suӸt cho vay mua nh¨ giӶm dӺn c½ng v֧i ch²nh s§ch 
n֧i l֛ng tiԚn t֓ tr֫ lӴi, giúp cӶi thi֓n khӶ nŁng mua nh¨ m֧i cho phӺn 
Ľ¹ng ngҼ֩i c· nhu cӺu. NgҼ֩i mua ĽҼ֯c hҼ֫ng l«i suӸt tַ 8-
11%/nŁm, trong khi c§c c¹ng ty bӸt Ľ֥ng sӶn phӶi trӶ l«i suӸt khoӶng 
11%/nŁm, thӸp hҺn Ľ§ng kԜ so v֧i mֵc 25% trong giai ĽoӴn 2010-
2013. Giai ĽoӴn 2014-2017, hҺn 50% ngҼ֩i mua Ľi vay ĽԜ t¨i tr֯ cho 
vi֓c mua nh¨. Vi֓c gia tŁng t²n dֱng cho lǫnh vֽc bӸt Ľ֥ng sӶn cȈng 
ĽҼ֯c h֣ tr֯ b֫i tׁ suӸt sinh l֯i cao hҺn v¨ rֳi ro thӸp hҺn d¨nh cho 
ngҼ֩i mua so v֧i chֳ ĽӺu tҼ. T¨i tr֯ cho vay mua nh¨ hi֓n c· l«i suӸt 
khoӶng 10%/nŁm v֧i tׁ l֓ t¨i tr֯ tַ 70-80% t֡ng gi§ tr֗ cŁn h֥ v¨ th֩i 
gian cho vay tַ 15-20 nŁm. ņ֝i v֧i c§c t¨i sӶn c· gi§ tr֗ cao nhҼ bӸt 
Ľ֥ng sӶn ֫ c§c nҼ֧c Ľang ph§t triԜn, vi֓c cho vay l¨ v¹ c½ng cӺn thiԒt 
ĽԜ cӶi thi֓n khӶ nŁng hӸp thu v¨ ch¼ng t¹i nh³n nhԀn Ľ©y l¨ m֥t bҼ֧c 
tiԒn khӶ quan.  

ChҼҺng tr³nh h ֣tr  ֯cho vay mua nhà  ֫xã h i֥ Ľ« gi¼p giӶi quyԒt 
vӸn ĽԚ Ľ֝ i v i֧ phân khúc thӸp c aֳ th  ֗trҼ֩ng. Giai ĽoӴn 2013-
2016, gói h  ֣tr  ֯30.000 t  ׁĽ֟ng ĽҼc֯ giӶi ngân v i֧ s  ֽtham gia c aֳ 
19 ng©n h¨ng v¨ 50.000 c§ nh©n ĽҼc֯ vay. G·i k²ch th²ch n¨y Ľ« cӶi 
thi n֓ khӶ nŁng mua nh¨ caֳ h  ֥gia Ľ³nh c· thu nhԀp trung bình thông 
qua cung cӸp m cֵ lãi suӸt cho vay Ҽu Ľ«i ch ֕t  ַ4-5%/nŁm, thӸp hҺn 
m cֵ lãi suӸt hi n֓ hành. GӺn Ľ©y, Ng©n h¨ng Ch²nh s§ch X« hi֥ Ľ« 
tung ra gói cho vay tr  ֗giá 15.000 t  ׁĽ֟ng v i֧ lãi suӸt 4,8%/nŁm, hҼn֧g 
ĽԒn ngҼi֩ mua nhà có thu nhԀp thӸp.  
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CҺ s֫ hӴ tӺng cӶi thi֓n h֣ tr֯ cho th֗ trҼ֩ng bӸt Ľ֥ng sӶn 

Vi֓t Nam chi ti°u trung b³nh khoӶng 5,7% GDP h¨ng nŁm Ľ֝i v֧i ph§t 
triԜn cҺ s֫ hӴ tӺng trong nhֻng nŁm gӺn Ľ©y, tׁ l֓ cao nhӸt trong khu 
vֽc ņ¹ng Nam Ć. Vi֓c gia tŁng chi ti°u Ľ֝i v֧i cҺ s֫ hӴ tӺng Ľ« thay 
Ľ֡i Ľ§ng kԜ b֥ mԊt cֳa ĽӸt nҼ֧c, ĽԊc bi֓t l¨ ֫ hai Ľ¹ th֗ l֧n l¨ H¨ N֥i 
v¨ TP.HCM v¨ th¼c ĽӼy sֽ gia tŁng nhu cӺu bӸt Ľ֥ng sӶn ֫ nhiԚu 
phân khúc khác nhau.  

Hai tuyԒn t¨u Ľi֓n ngӺm tӴi TP.HCM v¨ H¨ N֥i sԐ c· t§c Ľ֥ng t²ch 
cֽc Ľ֝i v֧i th֗ trҼ֩ng bӸt Ľ֥ng sӶn Vi֓t Nam. TuyԒn t¨u Ľi֓n ngӺm 
sԐ tӴo ra c§c kԒt n֝i Ľi lӴi m֧i, gi¼p m֫ r֥ng phӴm vi th¨nh ph֝ v¨ tӴo 
ra cҺ h֥i ph§t triԜn bӸt Ľ֥ng sӶn h֣n h֯p tӴi khu vֽc l©n cԀn th¹ng 
qua xu hҼ֧ng d֗ch chuyԜn tַ phҼҺng ti֓n c§ nh©n sang c¹ng c֥ng, 
tַ Ľ· tӴo ra khu vֽc thu h¼t d©n cҼ sinh s֝ng. Nhu cӺu Ľ֝i v֧i c§c dֽ 
§n chung cҼ gӺn dֽ §n cҺ s֫ hӴ tӺng Ľang gia tŁng nhanh hҺn ph©n 
kh¼c c¸n lӴi cֳa th֗ trҼ֩ng trong nhֻng nŁm gӺn Ľ©y v¨ bӸt Ľ֥ng sӶn 
v֧i v֗ tr² gӺn v֧i c§c ga t¨u Ľi֓n ngӺm Ľang ĽҼ֯c giao d֗ch v֧i mֵc 
ch°nh l֓ch gi§ Ľ§ng kԜ so v֧i bӸt Ľ֥ng sӶn c½ng ph©n kh¼c nhҼng 
không có v֗ tr² tҼҺng tֽ.   

Hình 86: Nâng cӸp ĽҼ֩ng v¨nh Ľai tӴo ra kԒt n i֝ t i֝ hҺn giaֻ 
các quԀn tӴi Hà N i֥ 

 Hình 87: TuyԒn t¨u Ľin֓ ngӺm Hà N i֥ thu hút nhiԚu d  ֽán 
chung cҼ 

 

 

 

   Ngu n֟: CBRE     Ngu n֟: CBRE 

 

Hình 88: KԒ hoӴch phát triԜn ĽҼ֩ng v¨nh Ľai TP.HCM (ĽҼn֩g 
m¨u Ľ,֛ Ľang trong qu§ tr³nh x©y dnֽg) 

 Hình 89: KԒ hoӴch phát triԜn tuyԒn t¨u Ľin֓ ngӺm tӴi TP.HCM 
(TuyԒn s  ֝1 Ľang trong qu§ tr³nh x©y dnֽg) 

 

 

 

   Ngu n֟: www.vneconomictimes.com     Ngu n֟: CBRE 
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Hình 90: Nh nֻg d  ֽán gӺn tuyԒn t¨u Ľin֓ ngӺm s  ֝1 (Tp.HCM) 

 

   Ngu n֟: CBRE 

Rֳi ro bong b·ng bӸt Ľ֥ng sӶn ĽҼ֯c giӶm thiԜu nh֩ ĽiԚu h¨nh 
t֝t hҺn trҼ֧c 

Th֗ trҼ֩ng bӸt Ľ֥ng sӶn tӴi Vi֓t Nam Ľ« tŁng trҼ֫ng m֥t c§ch kh¹ng 
c· kiԜm so§t trong th֩i kȢ bong b·ng trҼ֧c Ľ©y do thiԒu quy Ľ֗nh v¨ 
tӺm nh³n th²ch h֯p tַ nh¨ ĽiԚu h¨nh. ThiԒu c§c giӶi ph§p kiԜm so§t 
quy mô c§c dֽ §n ĽҼ֯c t¨i tr֯ b֫i ng©n h¨ng v¨ tׁ l֓ b§n trҼ֧c cho 
ngҼ֩i mua. Tuy nhi°n, cҺ quan ĽiԚu h¨nh Ľ« thֽc hi֓n nhiԚu bi֓n 
ph§p ĽԜ kiԜm so§t v¨ h֣ tr֯ th֗ trҼ֩ng sau giai ĽoӴn n¨y.  

NgҼ֩i mua nh¨ ĽҼ֯c bӶo v֓ nhiԚu hҺn. Th§ng 07/2015, LuԀt Nh¨ 
֫ m֧i n©ng quy Ľ֗nh v֝n t֝i thiԜu cho dֽ §n bӸt Ľ֥ng sӶn l°n mֵc t֝i 
thiԜu l¨ 20 tׁ Ľ֟ng, gԂn liԚn v֧i kԒ hoӴch gia tŁng r¨o cӶn gia nhԀp 
ng¨nh v¨ loӴi b֛ c§c nh¨ ph§t triԜn bӸt Ľ֥ng sӶn yԒu k®m. LuԀt Nh¨ 
֫ cȈng ĽҼa ra quy Ľ֗nh li°n quan ĽԒn l֗ch tr³nh thanh to§n ĽԜ bӶo v֓ 
ngҼ֩i mua nh¨, theo Ľ·, nh¨ ph§t triԜn bӸt Ľ֥ng sӶn kh¹ng ĽҼ֯c 
ph®p nhԀn bӸt kȢ khoӶn thanh to§n n¨o tַ ngҼ֩i mua cho ĽԒn khi h֙ 
ho¨n th¨nh phӺn m·ng. Ngo¨i ra, tׁ l֓ thanh to§n Ľ֯t ĽӺu ĽҼ֯c gi֧i 
hӴn ֫ mֵc t֝i Ľa 30% t֡ng gi§ tr֗ mua.  

LuԀt Nh¨ ֫ v¨ ThuԒ m֧i ĽӶm bӶo rԄng Ch²nh phֳ kh¹ng loӴi b֛ nhֻng 
ngҼ֩i c· thu nhԀp thӸp ra kh֛i th֗ trҼ֩ng v¨ h֙ ĽҼ֯c h֣ tr֯ ĽԜ tham 
gia v¨o ph©n kh¼c nh¨ ֫ x« h֥i. ThuԒ GTGT ĽҼ֯c §p dֱng cho nh¨ 
֫ x« h֥i ֫ mֵc 5%, so v֧i mֵc trung b³nh l¨ 10%, v¨ thuԒ TNDN 
ĽҼ֯c giӶm 50% xu֝ng 10% ĽԜ khuyԒn kh²ch c§c nh¨ ph§t triԜn bӸt 
Ľ֥ng sӶn tham gia nhiԚu hҺn v¨o ph©n kh¼c chҼa ĽҼ֯c khai ph§ cֳa 
th֗ trҼ֩ng. B°n cӴnh Ľ·, 20% t֡ng di֓n t²ch x©y dֽng cֳa m֣i dֽ §n 
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phӶi ĽҼ֯c sֹ dֱng cho mֱc Ľ²ch ph§t triԜn nh¨ ֫ x« h֥i (quy Ľ֗nh 
chԊt chԐ v֧i di֓n t²ch x©y dֽng >10ha).  

Sֹa Ľ֡i LuԀt Nh¨ ֫ gi¼p ngҼ֩i nҼ֧c ngo¨i tiԒp cԀn d֑ d¨ng hҺn 
v֧i bӸt Ľ֥ng sӶn Vi֓t Nam. Tַ giֻa nŁm 2009 ĽԒn th§ng 07/2015, 
ch֕ c· 126 s֡ h֟ng ĽҼ֯c cӸp cho ngҼ֩i nҼ֧c ngo¨i. Tuy nhi°n, s֝ 
lҼ֯ng n¨y Ľ« tŁng l°n 1.000 v¨o th§ng 07/2017 v¨ dֽ kiԒn sԐ tiԒp tֱc 
tŁng trong tҼҺng lai. ņiԚu n¨y di֑n ra nh֩ sֹa Ľ֡i LuԀt Nh¨ ֫ nŁm 
2014 (c· hi֓u lֽc v¨o th§ng 07/2015) cho ph®p ngҼ֩i nҼ֧c ngo¨i 
mua t֝i Ľa 30% s֝ lҼ֯ng cŁn h֥ Ľ֝i v֧i m֥t dֽ §n v¨ t֝i Ľa 10% 
lҼ֯ng nh¨ ph֝/bi֓t thֽ cֳa m֥t dֽ §n. C· thԜ thӸy, nhiԚu vӸn ĽԚ thֳ 
tֱc Ľ« cӶn tr֫ vi֓c s֫ hֻu nh¨ cֳa ngҼ֩i nҼ֧c ngo¨i tӴi Vi֓t Nam. 
Tuy nhi°n, xu hҼ֧ng chung trong Ľ֗nh hҼ֧ng n֧i l֛ng tׁ l֓ s֫ hֻu 
nҼ֧c ngo¨i sԐ gi¼p cӶi thi֓n niԚm tin cֳa c§c nh¨ ĽӺu tҼ v¨ nh¨ ph§t 
triԜn bӸt Ľ֥ng sӶn v¨ ch¼ng t¹i kȢ v֙ng ĽiԚu n¨y sԐ gi¼p gia tŁng d¸ng 
v֝n ĽӺu tҼ nҼ֧c ngo¨i trֽc tiԒp v¨o th֗ trҼ֩ng bӸt Ľ֥ng sӶn, ĽԊc bi֓t 
l¨ ph©n kh¼c chung cҼ. ņ« c· nhiԚu bԄng chֵng thֽc ti֑n cho thӸy 
ngҼ֩i nҼ֧c ngo¨i Ľang t²ch cֽc trong vi֓c s֫ hֻu c§c bӸt Ľ֥ng sӶn 
gӺn biԜn ֫ c§c th¨nh ph֝ du l֗ch nhҼ ņ¨ NԈng.  

Th֗ trҼ֩ng vӾn chҼa c· dӸu hi֓u bong b·ng: KȢ v֙ng m֥t sֽ 
ĽiԚu ch֕nh tַ tַ 

MԊc d½ thֽc tԒ cho thӸy th֗ trҼ֩ng bӸt Ľ֥ng sӶn Vi֓t Nam c· nhֻng 
ĽԊc trҼng ri°ng l¨ chu kȢ cֳa ng¨nh thҼ֩ng ngԂn hҺn so v֧i c§c qu֝c 
gia kh§c. M֥t chu kȢ bӸt Ľ֥ng sӶn ĽiԜn h³nh ֫ Anh l¨ 10 nŁm, 7 nŁm 
tӴi Th§i Lan, 10 nŁm ֫ Trung Qu֝c v¨ Malaysia v¨ 12 nŁm Ľ֝i v֧i 
Indonesia. Chu kȢ cֳa th֗ trҼ֩ng bӸt Ľ֥ng sӶn Vi֓t Nam theo quan 
s§t cֳa ch¼ng t¹i ch֕ k®o d¨i khoӶng 5-7 nŁm. Ch¼ng t¹i cho rԄng 
nguy°n nh©n l¨ do th֗ trҼ֩ng k®m ph§t triԜn hҺn so v֧i c§c qu֝c gia 
khác. Tuy nhiên, chu kȢ hi֓n tӴi cֳa th֗ trҼ֩ng bӸt Ľ֥ng sӶn Vi֓t Nam 
c· thԜ k®o d¨i hҺn ba chu kȢ trҼ֧c do 5 lĨ do sau: 1) quy m¹ th֗ trҼ֩ng 
Ľ« l֧n hҺn v֧i chiԚu s©u t֝t hҺn thԜ hi֓n qua lҼ֯ng giao d֗ch; 2) xu 
hҼ֧ng d©n s֝ Vi֓t Nam Ľang h֣ tr֯ t²ch cֽc Ľ֝i v֧i nhu cӺu mua nh¨ 
cֳa ngҼ֩i ti°u d½ng cu֝i c½ng; 3) ngҼ֩i mua c· nhiԚu kinh nghi֓m 
hҺn v¨ nhԀn thֵc ĽҼ֯c sӶn phӼm h֙ Ľang mua; 4) nh¨ ph§t triԜn bӸt 
Ľ֥ng sӶn t§i Ľ֗nh v֗ sӶn phӼm cֳa h֙ ĽԜ phֱc vֱ nhu cӺu thֽc cֳa 
ngҼ֩i mua; 5) Ch²nh phֳ Ľ« cӶi thi֓n trong ĽiԚu h¨nh cȈng nhҼ tӺm 
nh³n. Th֗ trҼ֩ng nh¨ ֫ d©n cҼ sԐ tiԒp tֱc khӶ quan trong ²t nhӸt 2 nŁm 
t֧i, nhҼng tŁng trҼ֫ng v֧i t֝c Ľ֥ chԀm hҺn. Ch¼ng t¹i Ľ« thֽc hi֓n 
t²nh to§n dҼ֧i Ľ©y ĽԜ so s§nh v֧i chu kȢ bong b·ng gӺn nhӸt v¨ ch֕ 
ra nhֻng di֑n biԒn n֡i bԀt so v֧i chu kȢ trҼ֧c.  

Á Mֵc Ľ֥ ĽӺu cҺ thӸp hҺn. TrҼ֧c giai ĽoӴn bong b·ng 2008-
2009, th֗ trҼ֩ng ghi nhԀn ²t giao d֗ch hҺn, v¨ phӺn l֧n nhֻng 
giao d֗ch di֑n ra tr°n th֗ trҼ֩ng thֵ cӸp. Ngo¨i ra c¸n c· 
ch°nh l֓ch l֧n giֻa gi§ b§n tr°n th֗ trҼ֩ng sҺ cӸp v¨ thֵ cӸp, 
do thiԒu ngu֟n cung v¨ t³nh trӴng ĽӺu cҺ nghi°m tr֙ng. V¨o 
th֩i ĽiԜm Ľ·, rӸt d֑ ĽԜ thӸy gi§ nh¨ c· thԜ tŁng 50-70% ch֕ 
trong v¸ng 1 quĨ. Ch°nh l֓ch hi֓n tӴi giֻa gi§ tr°n th֗ trҼ֩ng 
sҺ cӸp v¨ thֵ cӸp thӸp hҺn trҼ֧c. ņ֝i v֧i m֥t v¨i dֽ §n tӺm 
trung, chúng tôi quan sát thӸy gi§ tŁng ch֕ khoӶng 10-15% 
trong v¸ng 12 th§ng sau ng¨y m֫ b§n v¨ ch֕ tŁng nhԌ sau Ľ· 
do ngu֟n cung d֟i d¨o. Gi§ tŁng nhҼng kh¹ng phi lĨ. 

Á T²n dֱng lǫnh vֽc bӸt Ľ֥ng sӶn ph©n b֡ t֝t hҺn v¨ l«i suӸt 
Ҽu Ľ«i hҺn. Chu kȢ Ľi xun֝g c aֳ lǫnh vcֽ bӸt Ľn֥g sӶn giai 
ĽoӴn 2009-2012 Ľ« bc֥ l  ֥ĽiԜm yԒu c aֳ hình th cֵ cho vay 
vào th i֩ ĽiԜm trҼc֧. Tiêu chuӼn c aֳ ngân hàng cho vay khác 
nhau và cách quӶn tr  ֗r iֳ ro yԒu kém. Không gi n֝g nhҼ nŁm 
2008, các ngân hàng hi n֓ tӴi tԀp trung cho vay v¨o ngҼi֩ mua 
hҺn nh¨ ph§t triԜn bӸt Ľn֥g sӶn b i֫ hai nguyên nhân: 1) lãi 
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suӸt cho vay ngҼi֩ mua cu i֝ c½ng cao hҺn cho nh¨ ph§t triԜn 
bӸt Ľn֥g sӶn; 2) dҼ n ֯cho vay ĽҼc֯ m  ֫r n֥g lên nhiԚu Ľ֝i 
tҼ֯ng cá nhân thay vì ch  ֕tԀp trung vào m t֥ vài nhà phát triԜn 
bӸt Ľn֥g sӶn; s  ֽĽa dӴng hóa này giúp giӶm r iֳ ro cho vay. 
Tín d nֱg cho ngҼi֩ mua BņS chiԒm khoӶng 70% t n֡g giá tr  ֗
cho vay bӸt Ľn֥g sӶn nŁm 2017 so vi֧ 62% trong nŁm 2016 
v¨ 55% trong nŁm 2015.  

Á Nhà phát triԜn bӸt Ľ֥ng sӶn tԀp trung v¨o ngҼi֩ mua cu i֝ 
cùng. TrҼ֧c khi th  ֗trҼ֩ng bӸt Ľn֥g sӶn ph cֱ h i֟, các nhà 
phát triԜn bӸt Ľn֥g sӶn tԀp trung và phân khúc trung và cao 
cӸp v i֧ quy m¹ theo ĽҺn v ֗l n֧ nhԄm hҼ֧ng ĽԒn c§c nh¨ ĽӺu 
cҺ v¨ kԒt quӶ là giá bán trên m i֣ ĽҺn v ֗cao. Tuy nhiên, h  ֙Ľ« 
thay Ľi֡ chiԒn lҼc֯ trong nh nֻg nŁm gӺn Ľ©y, tԀp trung vào 
ngҼ֩i mua th cֽ cu i֝ cùng và giӶm quy mô m i֣ ĽҺn v ֗nhԄm 
th¼c ĽӼy khӶ nŁng mua nh¨; thҼn֩g là phân khúc có 1-2 
phòng ng .ֳ Theo B  ֥Xây d nֽg, quy mô trung bình c aֳ cŁn h ֥
1 phòng ng  ֳgiӶm t  ַ50m2 xu n֝g 48m2, trong khi cŁn h ֥2 
phòng ng  ֳgiӶm t  ַ91m2 xu n֝g 75m2. S  ֝ lҼ֯ ng cŁn h ֥1-2 
phòng ng  ֳtŁng t ַ66% t n֡g ngu n֟ cung (trҼc֧ nŁm 2012) 
l°n 72% (sau nŁm 2012).  
 

D¸ng v֝n FDI v¨ kiԚu h֝i v¨o lǫnh vֽc bӸt Ľ֥ng sӶn chֻng lӴi 
tҼҺng Ľ֝i so v֧i giai ĽoӴn trҼ֧c l¨ m֥t ch֕ b§o cho thӸy th֗ 
trҼ֩ng chҼa qu§ n·ng 

Lǫnh vֽc bӸt Ľ֥ng sӶn Vi֓t Nam Ľ« thu h¼t m֥t lҼ֯ng l֧n FDI kԜ tַ 
sau chҼҺng tr³nh cӶi c§ch kinh tԒ ñņ֡i M֧iò. Giai ĽoӴn 1988-2016 ghi 
nhԀn khoӶng 2.115 dֽ §n FDI v֧i t֡ng v֝n ĽŁng kĨ l¨ 290,7 tׁ USD, 
trong Ľ· c· 562 dֽ §n bӸt Ľ֥ng sӶn v֧i t֡ng v֝n ĽŁng kĨ l¨ 56 tׁ USD. 
Theo Cֱc ĽӺu tҼ nҼ֧c ngo¨i, v֝n ĽŁng kĨ v¨o lǫnh vֽc bӸt Ľ֥ng sӶn 
ĽӴt 2,5 tׁ USD (+237%YoY) trong 11 th§ng ĽӺu nŁm 2017, tҼҺng 
ĽҼҺng v֧i 6,5% t֡ng v֝n ĽŁng kĨ v¨ thӸp hҺn tׁ l֓ Ľ·ng g·p trong 
qu§ khֵ.  

Hình 93: V n֝ FDI ĽŁng kĨ v¨o lǫnh vcֽ bӸt Ľ֥ng sӶn so v i֧ t n֡g v n֝ ĽŁng kĨ 
2004-2017 

 
   Ngu֟n: GSO, World Bank, VNDIRECT 

Ch¼ng t¹i cho rԄng v֝n ĽӺu tҼ nҼ֧c ngo¨i v¨o lǫnh vֽc bӸt Ľ֥ng sӶn 
l¨ ch֕ b§o cho sֽ ph§t triԜn cֳa th֗ trҼ֩ng. M֥t lҼ֯ng l֧n v֝n FDI v¨o 
lǫnh vֽc bӸt Ľ֥ng sӶn Ľ« dӾn ĽԒn bong b·ng bӸt Ľ֥ng sӶn trҼ֧c Ľ©y. 
Hi֓n tӴi, v֝n FDI v¨o lǫnh vֽc bӸt Ľ֥ng sӶn vӾn chiԒm tׁ l֓ kh§ thӸp 
trong t֡ng v֝n FDI l¨ m֥t ph®p thֹ Ľ֝i v֧i niԚm tin rԄng th֗ trҼ֩ng bӸt 
Ľ֥ng sӶn sԐ chҼa thԜ lԊp lӴi bong b·ng Ľ« xӶy ra v¨o giai ĽoӴn 2008-
2009.  
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Hình 91: ņ֥ d¨i chu kȢ cֳa lǫnh vֽc bӸt 
Ľ֥ng sӶn theo qu֝c gia (nŁm) 

 
   Ngu֟n: VNDIRECT 

 

Hình 92: Ph©n b֡ t²n dֱng bӸt Ľ֥ng sӶn Ľ« 
d֗ch chuyԜn tַ nh¨ ph§t triԜn sang ngҼ֩i 
mua 

 
   Ngu֟n: VNDIRECT 
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S  ֽchֻng lӴi cֳa d¸ng v֝n FDI v¨o lǫnh vֽc bӸt Ľ֥ng sӶn cȈng ĽҼ֯c 
minh chֵng b֫i dֻ li֓u vԚ kiԚu h֝i. MԊc d½ LuԀt Nh¨ ֫ m֧i ĽҼ֯c 
th¹ng qua nŁm 2015 cho ph®p ngҼ֩i nҼ֧c ngo¨i v¨ m֥t lҼ֯ng l֧n 
Vi֓t kiԚu c· thԜ mua trֽc tiԒp bӸt Ľ֥ng sӶn tӴi Vi֓t Nam, tׁ l֓ kiԚu h֝i 
v¨o lǫnh vֽc bӸt Ľ֥ng sӶn nh³n chung vӾn thӸp so v֧i th֝ng k° qu§ 
khֵ. Dֻ li֓u thֽc c· thԜ sԐ kh§c b֫i nhiԚu ngҼ֩i Vi֓t Nam ֫ nҼ֧c 
ngo¨i c· thԜ sֹ dֱng ֳy quyԚn trong nҼ֧c hoԊc ĽӴi di֓n ĽԜ ĽӺu tҼ 
v¨o th֗ trҼ֩ng bӸt Ľ֥ng sӶn tӴi Ľ©y. Tuy nhi°n, xu hҼ֧ng trong quá 
khֵ cho thӸy nhu cӺu ֫ ph©n kh¼c bӸt Ľ֥ng sӶn cao cӸp chֳ yԒu l¨ 
do d¸ng v֝n ĽӺu cҺ c· yԒu t֝ nҼ֧c ngo¨i.  

Hình 94: T֡ng lҼ֯ng kiԚu h֝i trong nҼ֧c v¨ tׁ tr֙ng chӶy v¨o lǫnh vֽc bӸt Ľ֥ng 
sӶn 

 
   Ngu֟n: World Bank, IMF (2017) 

Tr֫ ngӴi tַ chԀm tŁng trҼ֫ng t²n dֱng BņS v¨ sֵc tׁ suӸt cho 
thu° ֫ ph©n kh¼c cao cӸp 

Gi§ BņS tӴi Vi֓t Nam vӾn Ľang tŁng trҼ֫ng nhҼng Ľang giӶm t֝c do 
quy m¹ th֗ trҼ֩ng D&B Ľ« Ľֳ l֧n v¨ sӶn phӼm Ľang Ľ§p ֵng kh§ t֝t 
nhu cӺu thֽc sֽ cֳa ngҼ֩i mua. 

Trong 4 nŁm tr֫ lӴi, gi§ b§n BņS tӴi th֗ trҼ֫ng sҺ cӸp Ľ« tŁng 50% 
cho ph©n kh¼c cŁn h֥ gi§ rԎ v¨ 60% cho ph©n kh¼c cŁn h֥ trung v¨ 
cao cӸp. Vi֓c tŁng gi§ b§n ֫ ph©n kh¼c cao cӸp Ľ« dӾn ĽԒn vi֓c ĽӺu 
tҼ ֡ Ӵt v¨ m֫ r֥ng ngu֟n cung cho ph©n kh¼c n¨y trong khoӶng th֩i 
gian tr°n. Th֗ trҼ֩ng BņS nh¨ ֫ ĽҼ֯c cho l¨ sԐ chӴm Ľ֕nh trong 2018 
v¨ c· thԜ dӾn t֧i Ľ֥ng th§i b§n ch֝t l֩i tַ c§c Ľ֝i tҼ֯ng ĽӺu cҺ BņS 
hoԊc t©m lĨ ch֩ Ľ֯i gi§ th֗ trҼ֩ng ĽiԚu ch֕nh tַ ch²nh ngҼ֩i mua c· 
nhu cӺu thֽc sֽ. Thֽc chӸt, gi§ b§n cŁn h֥ cao cӸp Ľ« cho xu hҼ֧ng 
giӶm thay v³ ch֕ hӴ t֝c Ľ֥ tŁng trҼ֫ng. 

Hình 95: Kh֝i lҼ֯ng giao d֗ch v¨ gi§ b§n trung b³nh BņS theo ph©n hӴng tӴi 
Tp.HCM 

 
   Ngu֟n: Savills 
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GiӶm t֝c tŁng trҼ֫ng t²n dֱng BņS trong 2017. Th¹ng tҼ 06 vַa 
m֧i ban h¨nh Ľ« quy Ľ֗nh r» tׁ l֓ ngu֟n v֝n ngԂn hӴn cho c§c khoӶng 
vay trung v¨ d¨i hӴn l¨ kh¹ng qu§ 50% bԂt ĽӺu tַ th§ng 1 nŁm nay, 
giӶm tַ mֵc cȈ 60%. Tׁ l֓ n¨y sԐ giӶm xu֝ng mֵc t֝i Ľa 40% cho 
khoӶng th֩i gian 2018-2019. Vi֓c n¨y sԐ giӶm khӶ nŁng giӶi ng©n cֳa 
ng©n h¨ng cho c§c chֳ ĽӺu tҼ v¨ ph§t triԜn c§c dֽ §n BņS. Tׁ l֓ n¨y 
tӴi c§c ng©n h¨ng Vi֓t Nam thֽc chӸt Ľ« v¨ Ľang dҼ֧i mֵc 40% c֥ng 
th°m vi֓c §p dֱng quy Ľ֗nh m֧i sԐ kiԚm h«m t֝c Ľ֥ giӶi ng©n v¨o 
BņS chԀm hҺn so v֧i v¨i nŁm tr֫ lӴi Ľ©y. 

Theo b§o c§o gӺn nhӸt tַ H֥i Ľ֟ng TҼ vӸn TҼ vӸn T¨i ch²nh, TiԚn t֓ 
Qu֝c gia, tׁ tr֙ng dҼ n֯ cho vay BņS v¨ x©y dֽng tӴi Vi֓t Nam giӶm 
dӺn tַ 17,1% cu֝i nŁm 2016 xu֝ng c¸n 15,5% trong T11/2017 trong 
Ľ· t²n dֱng BņS chiԒm 5,8%. Theo s֝ li֓u tַ Ng©n h¨ng Nh¨ nҼ֧c, 
tŁng trҼ֫ng t²n dֱng BņS giӶm tַ ~15% trong 2015 xu֝ng 11,0% 
trong 2016 v¨ ch֕ c¸n ֫ mֵc 5,0% trong 9T2017. NhҼ vԀy, vi֓c n¨y 
Ľang cho thӸy quy Ľ֗nh m֧i phӺn n¨o Ľ« ph§t huy t§c dֱng. 

GiӶm tׁ suӸt cho thu° cӶn tr֫ tŁng trҼ֫ng ֫ ph©n kh¼c cao cӸp. 
Ph©n kh¼c cao cӸp cho thӸy dӸu hi֓u §p lֽc vi֓c giӶm gi§ b§n v¨ kh֝i 
lҼ֯ng giao d֗ch tַ ĽӺu 2016 v¨ ĽҼ֯c Ľo§n trҼ֧c b֫i hӺu hԒt ĽҺn v֗ 
m¹ gi֧i BņS v¨ c§c t֡ chֵc tҼ vӸn nhҼ CBRE, Savills, v¨ JLL. TӴi H¨ 
N֥i v¨ TP.HCM, nhu cӺu cho c§c sӶn phӼm trung ĽԒn cao cӸp thҼ֩ng 
thay Ľ֡i rӸt l֧n theo vi֓c gia tŁng h³nh thֵc mua v¨ cho thu° lӴi BņS. 
Tuy nhi°n, gi§ b§n giӶm v¨ ngu֟n cung d֟i d¨o Ľ« t§c Ľ֥ng mӴnh lên 
tׁ suӸt cho thu° BņS trong nhֻng nŁm gӺn Ľ©y. Mֵc Ľ֥ cӴnh tranh 
ng¨y c¨ng tŁng trong vi֓c cho thu° cŁn h֥ cao cӸp c· thԜ ĽҼ֯c nh³n 
thӸy qua tׁ l֓ 60-70% t֟n kho c§c sӶn phӼm n¨y Ľang tham gia th֗ 
trҼ֩ng cho thu° BņS cao hҺn hԆn mֵc 40% trong 2016 và 20% trong 
2015. Theo CBRE, mֵc gi§ cho thu° trung b³nh trong T12/2017 Ľ« 
thӸp hҺn 5-10% so v֧i con s֝ ghi nhԀn tַ ĽӺu nŁm. Tׁ suӸt cho thu° 
cŁn h֥ cao cӸp chӴm ngҼ֭ng 6-7% trong 2016, Ľi ngang trong 2017 
֫ mֵc 6%, v¨ ĽҼ֯c dֽ Ľo§n giӶm trong 2018. 

Xu hҼ֧ng chuyԜn d֗ch v¨ hҼ֧ng t֧i ph©n kh¼c trung cӸp 

M t֥ s  ֝nhҼ sau lĨ giӶi vi c֓ các ch  ֳĽӺu tҼ Ľang tԀp trung vào phân 
khúc trung cӸp: 

Á Nhu cӺu mӴnh mԐ cho sӶn phӼm trung cӸp t  ַbùng n  ֣
tӺng l p֧ trung lҼu trԎ. GӺn 58.000 cԊp Ľ¹i tӴi Tp.HCM và và 
42.000 tӴi Hà N i֥ kԒt hôn m i֣ nŁm cn֥g th°m xu hҼn֧g tӴo 
lԀp cu c֥ s n֝g ri°ng tҼ t§ch bit֓ ra kh i֛ h  ֓gia Ľ³nh truyԚn 
th n֝g nhiԚu thԒ h .֓ 

Á Phát triԜn hӴ tӺng Ľang gi¼p ĽӼy mӴnh phát triԜn các d  ֽ
án trung cӸp. Hi n֓ Ľang c· gӺn 11.500 ha ĽӸt Ľ¹ th ֗xin giӸy 
phép xây d nֽg nhà  ֫m i֣ nŁm tr°n to¨n quc֝ làm cho ngu n֟ 
cung ĽӸt sӴch ngày càng khan hiԒm v¨ l¨m tŁng gi§ b§n BņS. 
Vi c֓ phát tri n֑ hӴ tӺng bao g m֟ các tuyԒn Metro, nâng hӴng 
Ľ¹ th,֗ v¨ t§i ĽӺu tҼ cho ph®p c§c ch ֳĽӺu tҼ BņS hҼn֧g t i֧ 
các khu v cֽ lân cԀn nҺi c· gi§ ĽӸt thӸp hҺn v¨ qu׃ ĽӸt còn 
tҼҺng Ľi֝ d i֟ d¨o. ņiԚu này có thԜ giúp doanh nghi p֓ ĽҼa ra 
giá bán cӴnh tranh hҺn m¨ không gây áp l cֽ lên biên LN.  

Á SӶn phӼm trung cӸp Ľang c· mcֵ sinh l i֩ hӸp dӾn hҺn 
cӶ phân khúc bình dân. Th¹ng thҼn֩g, các ch  ֳĽӺu tҼ c· 
thԜ ĽӴt biên LNST rӸt t t֝ gӺn 25-30% t  ַcác sӶn phӼm cŁn h ֥
trung cӸp so v i֧ 12-18% Ľi֝ v i֧ cŁn h ֥bình dân v aַ túi tiԚn. 
MԊc khác, biên LNST t  ַb§n cŁn h ֥và nhà  ֫xã h i֥ ĽҼc֯ gi i֧ 
hӴn t i֝ Ľa 10% l¨m cho ph©n kh¼c n¨y k®m hӸp dӾn Ľ֝i v i֧ 
nh¨ ĽӺu tҼ khi kh¹ng c· c§c ch²nh s§ch tr ֯giá khác. 

MԊc cho gi§ b§n cŁn h֥ thӸp v¨ trung cӸp Ľ« tŁng 17,5% and 14,6% 
m֣i nŁm trong 3 nŁm tr֭ lӴi (Savills), gi§ nh¨ ֫ vӾn Ľang ֫ mֵc h֯p 
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lĨ v¨ kh§ ph½ h֯p ֫ mֵc 4,4 lӺn thu nhԀp trung b³nh hԄng nŁm v¨ 
thӸp hҺn 30% so v֧i mֵc trung b³nh 5,7x ֫ m֥t s֝ Ľ¹ th֗ l֧n trong 
khu vֽc (Global Property Guide). Ch¼ng t¹i tin rԄng mԊc d½ giá bán 
BņS c· thԜ Ľ« tŁng  30% trong 3 nŁm qua, nhҼng tׁ l֓ gi§ nh¨ ֫ tr°n 
thu nhԀp h֥ gia Ľ³nh vӾn sԐ ֡n Ľ֗nh b֫i c§c khu Ľ¹ th֗ l֧n Ľang c· 
mֵc tŁng trҼ֫ng thu nhԀp b³nh qu©n 10% /nŁm. 

Hình 96: KhӶ nŁng mua cŁn h֥ trung cӸp  Hình 97: KhӶ nŁng mua cŁn h֥ b³nh d©n 

 

 

 
   Ngu֟n: VNDIRECT     Ngu֟n: VNDIRECT 

Ch¼ th²ch: GSO Ҽ֧c t²nh thu nhԀp trung b³nh cֳa tr°n 20% h֥ 
d©n tӴi H¨ N֥i v¨ Tp.HCM vҼ֯t 2.000 USD/th§ng 

 Ch¼ Th²ch: Dֽ tr°n mֵc thӸp cֳa thu nhԀp th§ng tӺng l֧p trung 
theo phân loӴi cֳa Boston Counsulting Group (720 USD/month) 

L¨n s·ng m֧i trong ph§t triԜn c§c khu Ľ¹ th֗ kh®p k²n 

Nh³n tַ c§c qu֝c gia kh§c trong khu vֽc Ch©u Ć, c§c chֳ ĽӺu tҼ l֧n 
Ľang dӺn chuyԜn hҼ֧ng v¨ Ҽu ti°n ph§t triԜn c§c dֽ §n Ľ¹ th֗ kh®p 
k²n mang t²nh c֥ng Ľ֟ng v¨ ĽӺy Ľֳ tӸt cӶ ti֓n v¨ Ľa dӴng vԚ chֳng 
loӴi sӶn phӼm cho kh§ch h¨ng. Ti°u biԜu nhu dֽ §n VӴn Ph¼c city 
(HCM) Ľang ĽҼ֯c ph§t triԜn b֫i TԀp Ľo¨n VӴn Ph¼c v֧i t֡ng mֵc 
ĽӺu tҼ l°n ĽԒn 2 tׁ USD tr°n di֓n t²ch 198 ha. Dֽ §n sԐ bao g֟m c¹ng 
viên, b֓nh vi֓n, trҼ֩ng h֙c, khu thҼҺng mӴi v¨ bԒn du thuyԚn. M֥t 
dֽ §n kh§c l¨ Lanmark ĽҼ֯c ph§t triԜn b֫i Vingroup (VIC). VIC Ľang 
nԂm lҼ֯ng qu׃ ĽӸt l֧n ֫ c§c v½ng ven trong b§n k²nh 10 Km tַ trung 
t©m c§c th¨nh ph֝ l֧n. Gi§ tr֗ ĽӸt tӴi c§c khu vֽc n¨y Ľang rӸt hӸp 
dӾn v¨ c§c khu ĽӸt n¨y sԐ mang t²nh c֥ng Ľ֟ng v¨ bi֓t lԀp ho¨n to¨n 
gi¼p xo§ Ľi sֽ phֱ thu֥c v¨o khu vֽc n֥i Ľ¹ c· khoӶng c§ch di chuyԜn 
xa v¨ bӸt ti֓n. Vincity sԐ ĽҼ֯c kh֫i c¹ng tӴi khu vֽc HCM, H¨ N֥i, 
Thanh Ho§ hoԊc H¨ Tǫnh v֧i t֡ng di֓n t²ch s¨n ĽҼ֯c ch¼ng t¹i nhԀn 
Ľ֗nh l°n ĽԒn 1 tri֓u m2 g֟m 10.000 sӶn phӼm ĽҼ֯c ch¨o b§n. 

TŁng kh֝i lҼ֯ng giao d֗ch BņS gԂn liԚn v֧i ĽӸt 

Vi֓c Ҽa chu֥ng BņS gԂn v֧i ĽӸt (ĽӸt nԚn, nh¨ liԚn kԚ, nh¨ ph֝ thҼҺng 
mӴi, v¨ bi֓t thֽé) Ľ« t֟n tӴi trong t©m thֵc nhiԚu thԒ h֓ ngҼ֩i Vi֓t 
tҼҺng tֽ nhҼ m֥t s֝ nҼ֧c Ch©u Ć kh§c nhҼ Trung Qu֝c. C§c loӴi t¨i 
sӶn n¨y ĽҼ֯c xem l¨ c¹ng cֱ lҼu giֻ gi§ tr֗ qua th֩i gian m¨ thҼ֩ng 
thӸy nhӸt qua c§c hoӴt Ľ֥ng bu¹n b§n ĽӸt nԚn chҼa x©y dֽng. NhiԚu 
nh¨ ph§t triԜn BņS Ľang gӸp r¼t tiԒn h¨nh c§c dֽ §n gԂn liԚn v֧i ĽӸt 
tӴi v֗ tr² tr֙ng ĽiԜm cֳa c§c th¨nh ph֝ l֧n. TӴi Tp.HCM, ngu֟n cung 
nh¨ bi֓t thֽ/nh¨ ph֝ thҼҺng mӴi sԐ tiԒp tֱc ĽҼ֯c b֡ sung th°m 
12.600 cŁn trong 2 nŁm t֧i, chiԒm gӺn Ĳ t֡ng kh֝i lҼ֯ng giao d֗ch 

USD

Thu nhԀp trung b³nh m֣i h֥ (USD/nŁm) 24.000

L̿̽ng th§ng (x2 ng̿σi) 2000

Sη th§ng l̿̽ng/nŁm 12

Giá bán trung bình USD/m2 1.500

Di֓n t²ch cŁn h֥ (m2) 70

Gi§ b§n cŁn h֥ (USD/cŁn) 105.000

Gi§ cŁn h֥/thu nhԀp nŁm 4,38

Tׁ l֓ vay 70%

S֝ th§ng vay 120,0

L«i suӸt 8% 10% 12%

Thanh toán vay hàng tháng (USD) 892           971    1.055     

- TrӶ l«i vay 490           613    735       

- TrӶ g֝c 402           359    320       

Tׁ l֓ thanh to§n tr°n lҼҺng th§ng45% 49% 53%

USD

Thu nhԀp trung b³nh m֣i h֥ (USD/nŁm)17.280

L̿̽ng th§ng (x2 ng̿σi)1.440         

Sη th§ng l̿̽ng/nŁm 12

Giá bán trung bình USD/m2 1.000

Di֓n t²ch cŁn h֥ (m2) 55

Gi§ b§n cŁn h֥ (USD/cŁn)55.000

Gi§ cŁn h֥/thu nhԀp nŁm3,18

Tׁ l֓ vay 70%

S֝ th§ng vay 120,0

L«i suӸt 8% 10% 12%

Thanh toán vay hàng tháng (USD) 467            509     552     

- TrӶ l«i vay 257            321     385     

- TrӶ g֝c 210            188     167     

Tׁ l֓ thanh to§n tr°n lҼҺng th§ng32% 35% 38%
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9T2017 (theo b§o c§o th֗ trҼ֩ng Q3/2017 cֳa Savills) nhҼng c· thԜ 
chҼa l¨ Ľֳ so v֧i nhu cӺu Ҽ֧c t²nh.  

HoӴt Ľ֥ng ph§t triԜn dֽ §n tiԒp tֱc lan r֥ng ra khu vֽc ngoӴi ¹ 

Khu vֽc th¨nh th֗ sԐ ĽҼ֯c m֫ r֥ng Ľ§nh kԜ. D©n s֝ tӴi khu vֽc 
th¨nh th֗ c· mֵc tŁng trҼ֫ng k®p 3,5%/nŁm tַ 2000, mֵc cao nhӸt 
trong khu vֽc, v¨ Ľang chiԒm m֥t phӺn ba t֡ng d©n s֝ Vi֓t Nam. 
Theo Ng©n h¨ng ThԒ gi֧i, khoӶng 3 tri֓u ngҼ֩i Vi֓t sԐ chuyԜn v¨o 
s֝ng tӴi khu vֽc th¨nh th֗ trong 3 nŁm t֧i. Ch¼ng tin tҼ֫ng vi֓c ph§t 
triԜn c§c khu vֽc ngoӴi ¹ l¨ cӸp thiԒt dֽa tr°n c§c nguy°n nh©n sau: 

Á T§i Ľn֗h cҼ khu vcֽ n i֥ Ľ¹ ĽԜ m  ֫ r n֥g khu v cֽ kinh tԒ, 
thҼҺng mӴi 

Á Khan hiԒm qu׃ ĽӸt  ֫các quԀn trung tâm kinh tԒ và tài chính 
do nhu cӺu l n֧ cho sӶn phӼm BņS thҼҺng mӴi. 

Á Gia tŁng t³nh trӴng tԂc nghԐn giao thông trong n i֥ th¨nh Ľang 
l¨ nguy°n cŁn cho c§c chính sách tiԒt giӶm d©n cҼ. Hai th¨nh 
ph  ֝ l n֧ nhӸt nҼc֧ Ľang siԒt chԊt vi c֓ cӸp phép d  ֽán m i֧ 
trong n i֥ th¨nh v¨ Ҽu ti°n ph§t triԜn khu v cֽ ngoӴi ô. 

Á Nâng cӸp hӴ tӺng khu ngoӴi ô giúp kԒt n i֝ t t֝ hҺn vi֧ khu v cֽ 
trung tâm 

Á Phát tri n֑ ĽӺy Ľֳ các d c֗h v  ֱ ti n֓ ít giӶm thiԜu nhu cӺu di 
chuyԜn vào trung tâm cho các nhu cӺu sinh hoӴt cҺ bӶn. 

Rֳi ro tŁng l«i suӸt vay mua nh¨ chҼa Ľ§ng lo trong ngԂn hӴn 

MԊt bԄng gi§ BņS hi֓n tӴi Ľ« tŁng 80% so v֧i 2008, nhҼng ch¼ng t¹i 
cho rԄng vi֓c tŁng mӴnh gi§ b§n chֳ yԒu bԂt ngu֟n tַ sֽ cӶi thi֓n 
mӴnh mԐ cֳa h֓ th֝ng hӴ tӺng v¨ yԒu t֝ lӴm ph§t trong chi ph² x©y 
dֽng BņS. Ch¼ng t¹i tin rԄng gi§ BņS kh· c· thԜ giӶm 40-50% nhҼ 
lӺn ĽiԚu ch֕nh mӴnh gӺn nhӸt. Vi֓c tŁng l«i suӸt cȈng nhҼ chu kȢ tín 
dֱng tr֫ n°n Ľ§ng ngӴi hҺn trong xu thԒ lӴm ph§t tiԒp tֱc Ľi l°n trong 
tҼҺng lai. 

Theo ch¼ng t¹i Ҽ֧c t²nh, l«i suӸt phӶi tŁng ²t nhӸt 15% m֧i thֽc sֽ 
Ӷnh hҼ֫ng Ľ§ng kԜ ĽԒn t©m lĨ mua nh¨ cֳa kh§ch h¨ng. Tuy nhi°n, 
hi֓u ֵng t©m lĨ tr°n cȈng c· thԜ ĽҼ֯c k²ch hoӴt s֧m hҺn ngay cӶ 
trҼ֧c khi l«i suӸt chҼa chӴm ngҼ֭ng nhҼng c· t֝c Ľ֥ tŁng mӴnh v¨ 
làm giӶm t֝c th֗ trҼ֧ng s֧m hҺn. Tuy nhi°n, ch¼ng t¹i tin rԄng l«i suӸt 
kh· c· thԜ tŁng Ľ֥t ng֥t v֧i bi°n Ľ֥ mӴnh trong 2 nŁm t֧i n°n rֳi ro 
tr°n ch֕ n°n c©n nhԂc cho trung v¨ d¨i hӴn. 

TriԜn v֙ng th֗ trҼ֩ng BņS 2018: ֠n Ľ֗nh  

Ch¼ng t¹i cho rԄng kh֝i lҼ֯ng giao d֗ch BņS sԐ tiԒp tֱc giֻ ֫ mֵc 
cao trong 2018-2019 nh֩ v¨o lֽc cӺu t֝t v¨ sֽ d֗ch chuyԜn ngu֟n 
cung sang ph©n kh¼c cŁn h֥ trung cӸp v¨ b³nh d©n. X®t ri°ng vԚ ngu֟n 
cung, vi֓c n֧i l֛ng ch²nh s§ch s֫ hֻu BņS Ľ֝i v֧i ngҼ֩i nҼ֧c ngo¨i 
Ľang cӶi thi֓n m¹i trҼ֩ng v¨ t©m lĨ ĽӺu tҼ nhԄm thu h¼t ng֟n lֽc FDI 
tham gia mӴnh v¨o th֗ trҼ֩ng nh¨ ֫ nhӸt l¨ c§c dֽ §n cŁn h֥ chung 
cҼ. VԚ nhu cӺu, tŁng trҼ֫ng kinh tԒ khӶ quan gi¼p cӶi thi֓n thu nhԀp 
cȈng nhҼ h֣ tr֯ khӶ nŁng mua nh¨ v¨ tׁ l֓ thӸp thֱ cֳa th֗ trҼ֩ng. 

Ng¨y c¨ng nhiԚu chֳ ĽӺu tҼ hҼ֧ng t֧i m¹ h³nh cŁn h֥ trung cӸp tַ 
nhu cӺu thֽc cֳa ngҼ֩i mua nh¨. NgҼ֩i mua, do vԀy, cȈng ĽԊt nԊng 
hҺn y°u cӺu vԚ chӸt lҼ֯ng thi c¹ng, ti֓n ²ch, cҺ s֫ vԀt chӸt, v¨ t²nh 
m׃ quan cֳa cŁn h֥ khi lֽa ch֙n sӶn phӼm. C§c chֳ ĽӺu tҼ v¨ ph§t 
triԜn dֽ §n v³ thԒ sԐ phӶi chӴy Ľua ĽԜ bԂt k֗p Ľ¸i h֛i tַ kh§ch h¨ng 
v¨ tӴo Ӷnh hҼ֫ng t²ch cֽc l°n chӸt lҼ֯ng sӶn phӼm chung cֳa to¨n 
th֗ trҼ֩ng. 
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LּA CH֘N C֠ PHIԑU: NLG VÀ VIC 

Ch¼ng t¹i Ҽu th²ch c§c ch ֳĽӺu tҼ v¨ ph§t triԜn d  ֽ§n BņS c· 

danh m cֱ d  ֽán chú tr n֙g vào phân khúc trung cӸp ĽԒn bình dân 

v¨ ph©n kh¼c BņS gԂn liԚn v i֧ ĽӸt nhҼ VIC v¨ NLG 

VIC Ľang c· l֗ch sֹ ph§t triԜn dֽ §n t֝t v¨ s֫ hֻu qu׃ ĽӸt khֳng 
cho c§c dֽ §n tҼҺng lai. TԀp Ľo¨n cȈng Ľang c· xu hҼ֧ng chuyԜn 
dӺn tַ cung cӸp c§c sӶn phӼm cao cӸp sang ph©n kh¼c trung cӸp. 
Kinh nghi֓m d¨y dԊn trong x©y dֽng v¨ ph§t triԜn c§c dֽ §n khu phֵc 
h֯p bi֓t lԀp khiԒn VIC kh§c bi֓t v¨ kh· ĽԜ c§c Ľ֝i thֳ kh§c theo k֗p. 
Tuy nhi°n, VIC c· quy m¹ hoӴt Ľ֥ng Ľa ng¨nh nghԚ khiԒn vi֓c dֽ 
ph·ng triԜn v֙ng cֳa ch¼ng t¹i cho c§c mӶng kh§c ngo¨i BņS l¨ 
kh¹ng khӶ thi. 

NLG Ľang l¨ m֥t trong nhֻng chֳ ĽӺu tҼ th¨nh c¹ng nhӸt c§c 
c¹ng ty BņS ni°m yԒt thi°n vԚ ph§t triԜn c§c dֽ §n nh¨ ֫ vַa t¼i 
tiԚn. C¹ng ty Ľang n©ng dӺn sӶn phӼm cֳa m³nh l°n ph©n kh¼c trung 
cӸp c· khӶ nŁng sinh l֩i cao hҺn v¨ nhu cӺu r֥ng l֧n sԐ gi¼p cӶi thi֓n 
rӸt nhiԚu bi°n LN trong th֩i gian t֧i. Tuy nhi°n, NLG c· thԜ gԊp tr֫ 
ngӴi trong x©y dֽng thҼҺng hi֓u ph©n kh¼c trung cӸp khi Ľ« qu§ quen 
thu֥c v֧i kh§ch h¨ng ֫ ph©n kh¼c b³nh d©n mԊc d½ Ľang c֝ gԂng 
khai th§c v¨ quӶng b§ sֽ kh§c bi֓t trong sӶn phӼm cֳa m³nh qua sֽ 
h֣ tr֯ tַ Ľ֝i t§c thҼҺng hi֓u NhԀt. Ch¼ng t¹i ĽҼa ra quan ĽiԜm ĽӺu 
tҼ d¨i hӴn Ľ֝i v֧i NLG do th֗ giá Ľ« gӺn mֵc h֯p lĨ. Trong ngԂn hӴn, 
NLG Ľang c· qu׃ ĽӸt kh§ hӴn chԒ nhҼng sԐ ĽҼ֯c b֡ sung th°m 33 
ha ĽӸt tӴi HCM trong 2018 cho ph®p c¹ng ty x©y dֽng kԒ hoӴch ph§t 
triԜn dֽ §n trong 3-4 nŁm sau Ľ·. 
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CTCP ņӹU Tһ NAM LONG (NLG) 

Giá th  ֗trҼ֩ng Giá m cֱ tiêu T  ׁsuӸt c  ֡t cֵ KhuyԒn ngh  ֗ Ngành 

VND31.000 VND35.900 1,70% NԃM GI  ֺ BӷT ņ֤NG SӵN 

 

TriԜn v n֙g ngԂn hӴn  TriԜn v n֙g dài hӴn  ņ֗nh giá 

 
 

 
 

 
Tiêu c cֽ Trung bình Tích c cֽ  Tiêu c cֽ Trung bình Tích c cֽ  Tiêu c cֽ Trung bình Tích c cֽ 

 
 

 

 
 

 
 

  

Chúng tôi vӾn lӴc quan Ľi֝ v i֧ NLG v i֧ kԒ hoӴch bàn giao tích c cֽ giúp 

ĽӶm b«o tŁng trҼn֫g. Do vԀy, ch¼ng t¹i Ľ§nh gi§ NLG  ֫m cֵ RNAV là 

31.850 VND/cp t  ַtiԒn Ľ֥ bán hàng và dòng tiԚn thu ĽҼc֯ t  ַcác d  ֽán 

kh§ tҼҺng Ľn֟g v i֧ d  ֽphóng c aֳ chúng tôi. Tuy nhiên, chúng tôi tiԒp 

t cֱ khuyԒn ngh  ֗NԂm gi  ֻdo th  ֗giá Ľ« gӺn giá tr  ֗h p֯ lý. D  ֽphóng c aֳ 

ch¼ng t¹i cȈng chҼa ghi nhԀn giá tr  ֗t  ַcác d  ֽán tiԚm nŁng kh§c (Areco 

- 1 ha, CӺn ThҺ city ï 43 ha, khu ĽӸt 33 ha ph²a ņ¹ng Tp.HCM, v¨ Water 

Point) khi các d  ֽán này có thԜ tӴo ĽiԜm nhӸn ĽӺu tҼ tt֝ trong dài hӴn. 

¶ Chúng t¹i Ҽc֧ t²nh tŁng trҼn֫g doanh thu 38,6% và LNST c  ֡Ľ¹ng c¹ng 

ty mԌ l¨ 58,2% cho nŁm 2017 ch ֳyԒu t  ַkhoӶn thu b§n ĽӸt. 

¶ D  ֽán Hoàng Nam d  ֽ tính sԐ mang lӴi 500 t VׁND doanh thu và 150 

t VׁND LNST cho NLG sau khi Ľ§nh gi§ lӴi và chuyԜn nhҼn֯g trong 

2018. 

Vic֓ m֫ r֥ng qu׃ ĽӸt l¨ ti°u ĽiԜm ĽӺu tҼ trong 2018. NLG ĽҼa ra kԒ hoӴch 

mua th°m hai l¹ ĽӸt v֧i t֡ng di֓n t²ch 33 ha toӴ lӴc tӴi ph²a ņ¹ng Tp.HCM. 
ņԜ thֽc hi֓n vi°c mua ĽӸt, NLG Ľang lӸy Ĩ kiԒn tַ c֡ Ľ¹ng ĽԜ ph§t h¨nh th°m 
31,4 tri֓u c֡ phiԒu cho c֡ Ľ¹ng hi֓n hֻu v֧i tׁ l֓ 5:1 trong th֩i gian tַ 
Q4/2017 ĽԒn Q1/2018. 

L֯i nhuԀn 2018 vӾn tŁng trҼ֫ng tr°n cҺ sҺ Ľ§nh gi§ thԀn tr֙ng trong 
chuyԜn nhҼ֯ng dֽ §n Ho¨ng Nam. Ch¼ng t¹i Ҽ֧c t²nh kh֝i lҼ֯ng h֯p 

Ľ֟ng b§n ra sԐ ĽӴt 2.936 ĽҺn v֗ trong 2018 (-25% YoY) v֧i t֡ng gi§ tr֗ l¨ 
5.132 tׁVND (+29,8% YoY). T֡ng doanh thu, do vԀy, Ҽ֧c ĽӴt 4.444 tׁVND 
(+26.5% YoY) v¨ LNST c֡ Ľ¹ng c¹ng ty mԌ Ҽ֧c ĽӴt 570 tׁVND (+4,5% YoY) 
tҼҺng ĽҼҺng EPS l¨ 3.369 VND.  

Áp d nֱg IFRS cho kԒ hoӴch niêm yԒt tӴi nҼc֧ ngoài. Ban l«nh ĽӴo Ľ« chia 

sԐ kԒ hoӴch niêm yԒt công ty trên sàn ch nֵg khoán Singapore là lý do công 
ty th cֽ hi n֓ và phát hành BCTC theo cӶ hai chuӼn m cֽ IFRS và VAS t  ַ2018. 
NhҼ vԀy, giá tr  ֗hàng t n֟ kho sԐ ĽҼ֯c phӶn §nh Ľ¼ng theo th ֗giá theo yêu 
cӺu c aֳ IFRS v¨ nh¨ ĽӺu t  ַsԐ có thêm cҺ s ֫ĽԜ Ľ§nh gi§ gi§ tr ֗tiԚm th cֽ 
c aֳ công ty m t֥ c§ch Ľ§ng tin cԀy hҺn.  

D½ th֗ gi§ c֡ phiԒu Ľ« gӺn mֵc h֯p lĨ, ch¼ng t¹i vӾn lӴc quan v¨o triԜn 
v֙ng d¨i hӴn tַ hoӴt Ľ֥ng b§n h¨ng t²ch cֽc v¨ vi֓c m֫ r֥ng qu׃ ĽӸt th°m 

30 ha trong 2018 cho phép công ty l°n kԒ hoӴch cho c§c dֽ §n m֧i trong 
tҼҺng lai. 
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Di n֑ biԒn giá 

 

Ngu n֟: VNDIRECT 

 

Thông tin c  ֡phiԒu 

Cao nhӸt 52 tuӺn (VND) 32.600 

ThӸp nhӸt 52 tuӺn (VND) 19.400 

KLGDBQ 3 tháng (cp) 846.759 

GTGDBQ 3 tháng (tr VND) 23.708 

Th  ֗giá v n֝ (t  ׁVND) 4.874 

SL CP Ľang lҼu h¨nh (tr) 157 

Free float (%) 36 

P/E 12T 9,0 

P/B 1,3 

 

CҺ cӸu s  ֫h uֻ 

C  ֡Ľ¹ng s§ng lԀp 36,8% 

Tan Hiep Investment Ltd. Co. 9,3% 

PYN Elite Fund 6,8% 

GOLDMAN SACHS 6,1% 

Keppel Land 5,0% 

Khác 35,0% 

Ngu n֟: VNDIRECT 

 

 

 

Ngu n֟: VNDIRECT 

T֡ng quan t¨i ch²nh (VND)12-15A 12-16A 12-17E 12-18E

Doanh thu thuӺn (tׁ)1.259 2.534 3.512 4.444

TŁng trҼ֫ng DT thuӺn45,2% 101,3% 38,6% 26,5%

Bi°n l֯i nhuԀn g֥p33,2% 32,5% 37,7% 31,8%

Biên EBITDA 22,2% 18,8% 26,7% 20,8%

LN r¸ng (tׁ) 206 345 545 570

TŁng trҼ֫ng LN r¸ng115,6% 67,3% 58,2% 4,5%

TŁng trҼ֫ng LN c֝t l»i101,0% 63,2% (13,3%) 46,1%

EPS cҺ bӶn 1.455 2.425 3.468 3.623

EPS ĽiԚu ch֕nh 1.362 2.265 3.225 3.369

BVPS 15.667 17.477 19.728 22.851

ROAE 9,9% 14,7% 19,5% 17,0%
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ņ֗ nh gi§   

 

 

 

   

 
 

 

 

 

 
 
 

 

  Ngu n֟: VNDIRECT 

30,0%

38,889%

47,778%

56,667%

65,556%

74,444%

83,333%

92,222%

101,111%

110,0%
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22,600

24,600

01-14A 07-14A 01-15A 07-15A 01-16A 07-16A 01-17E 07-17E

Rolling P/E (x) (trái) TŁng trҼ֫ng EPS (phӶi)

8,0%

10,333%

12,667%

15,0%

17,333%

19,667%

22,0%

1,1000

1,2000

1,3000

1,4000

1,5000

1,6000

1,7000

01-14A 07-14A 01-15A 07-15A 01-16A 07-16A 01-17E 07-17E

Rolling P/B (x) (trái) ROAE (phӶi)

B§o c§o KQ HņKD

(tׁVND) 12-16A 12-17E 12-18E

Doanh thu thuӺn 2.534 3.512 4.444

Gi§ v֝n h¨ng b§n (1.711) (2.187) (3.030)

Chi ph² quӶn lĨ DN (154) (180) (184)

Chi phí bán hàng (189) (248) (373)

LN hoӴt Ľ֥ng thuӺn 480 897 858

EBITDA thuӺn 494 903 864

Chi ph² khӸu hao (14) (6) (7)

LN Hņ trҼ֧c thuԒ & l«i vay480 897 858

Thu nhԀp l«i 26 83 96

Chi phí tài chính (29) (24) (18)

Thu nhԀp r¸ng kh§c 7 0 0

TN tַ c§c Cty LK & LD0 0 0

LN trҼ֧c thuԒ 484 956 935

ThuԒ (97) (191) (171)

L֯i ²ch c֡ Ľ¹ng thiԜu s֝(42) (220) (195)

LN ròng 345 545 570

Thu nhԀp tr°n v֝n 345 545 570

C֡ tֵc ph֡ th¹ng (97) (78) (79)

LN giֻ lӴi 248 467 491

BӶng c©n Ľ֝i kԒ to§n

(tׁVND) 12-16A 12-17E 12-18E

TiԚn v¨ tҼҺng ĽҼҺng tiԚn932 701 654

ņӺu tҼ ngԂn hӴn 39 0 0

C§c khoӶn phӶi thu ngԂn hӴn1.220 1.543 1.725

H¨ng t֟n kho 3.698 3.845 3.948

C§c t¨i sӶn ngԂn hӴn kh§c64 88 109

T֡ng t¨i sӶn ngԂn hӴn5.953 6.177 6.436

T¨i sӶn c֝ Ľ֗nh 55 67 71

T֡ng ĽӺu tҼ 31 615 965

T¨i sӶn d¨i hӴn kh§c170 31 51

T֡ng t¨i sӶn 6.209 6.889 7.523

Vay & n֯ ngԂn hӴn 354 292 222

PhӶi trӶ ngҼ֩i b§n 199 66 108

N֯ ngԂn hӴn kh§c 1.626 1.755 1.905

T֡ng n֯ ngԂn hӴn 2.179 2.113 2.234

Vay & n֯ d¨i hӴn 813 671 510

C§c khoӶn phӶi trӶ kh§c69 120 107

V֝n ĽiԚu l֓ v¨ 1.421 1.572 1.572

LN giֻ lӴi 578 1.045 1.536

V֝n chֳ s֫ hֻu 2.484 3.102 3.593

L֯i ²ch c֡ Ľ¹ng thiԜu s֝664 883 1.078

T֡ng n֯ v¨ v֝n chֳ s֫ hֻu6.209 6.889 7.523

Báo cáo LCTT

(tׁVND) 12-16A 12-17E 12-18E

LN trҼ֧c thuԒ 484 956 935

KhӸu hao 14 6 7

ThuԒ Ľ« n֥p (81) (191) (171)

C§c khoӶn ĽiԚu ch֕nh kh§c(22) 15 0

Thay Ľ֡i VLņ (689) (498) (115)

LC tiԚn thuӺn HņKD (294) 288 656

ņӺu tҼ TSCņ (8) (9) (7)

Thu tַ TL, nhҼ֯ng b§n TSCņ36 1 1

C§c khoӶn kh§c (73) (521) (331)

Thay Ľ֡i t¨i sӶn d¨i hӴn kh§c

LC tiԚn tַ HņņT (45) (529) (337)

Thu tַ PH CP, nhԀn g·p VCSH345 0 0

TrӶ v֝n g·p CSH, mua CP qu41׃ 0 0

TiԚn vay r¸ng nhԀn ĽҼ֯c526 (203) (231)

D¸ng tiԚn tַ HņTC kh§c0 0 0

C֡ tֵc, LN Ľ« trӶ cho CSH(97) (78) (79)

LC tiԚn thuӺn HņTC 815 (281) (309)

TiԚn & tҼҺng ĽҼҺng tiԚn ĽӺu k³423 932 701

LC tiԚn thuӺn trong nŁm475 (522) 9

TiԚn & tҼҺng ĽҼҺng tiԚn cu֝i k³899 410 710

C§c ch֕ s֝ cҺ bӶn

12-16A 12-17E 12-18E

Dupont

Biên LN ròng 13,6% 15,5% 12,8%

Vòng quay TS 0,45 0,54 0,62

ROAA 6,1% 8,3% 7,9%

ņ¸n bӼy t¨i ch²nh 2,39 2,34 2,15

ROAE 14,7% 19,5% 17,0%

Hi֓u quӶ

S֝ ng¨y phӶi thu 176 160 142

S֝ ng¨y nԂm giֻ HTK791 642 476

S֝ ng¨y phӶi trӶ tiԚn b§n42,7 11,1 13,0

V¸ng quay TSCņ 48,0 57,6 64,5

ROIC 8,0% 11,0% 10,5%

Thanh khoӶn

KhӶ nŁng thanh to§n ngԂn hӴn2,73 2,92 2,88

KhӶ nŁng thanh to§n nhanh1,03 1,10 1,11

KhӶ nŁng thanh to§n tiԚn mԊt0,45 0,33 0,29

V¸ng quay tiԚn 925 791 604

Ch֕ s֝ tŁng trҼ֫ng (yoy)

TŁng trҼ֫ng DT thuӺn101,3% 38,6% 26,5%

TŁng trҼ֫ng LN tַ HņKD231,7% 87,0% (4,4%)

TŁng trҼ֫ng LN r¸ng67,3% 58,2% 4,5%

TŁng trҼ֫ng EPS 66,6% 43,0% 4,5%

Gi§ tr֗ c֡ phiԒu

EPS cҺ bӶn (VND) 2.425 3.468 3.623

BVPS (VND) 17.477 19.728 22.851
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TIÊU DÙNG: NHU CӹU GIA TŀNG NHһNG YąU 

CӹU CH֘N L֘C HҹN 

Nhu cӺu tiêu th  ֱbùng n  ֡do s  ֽn i֡ lên c aֳ tӺng l p֧ trung lҼu v¨ 

tŁng trҼn֫g thu nhԀp ròng 

Thu nhԀp r¸ng h֥ gia Ľ³nh tŁng trҼ֫ng ֡n Ľ֗nh l¨ Ľ֥ng lֽc ch²nh 
th¼c ĽӼy ti°u d½ng 

Ti°u d½ng Vi֓t Nam b½ng n֡ trong th֩i gian gӺn Ľ©y chֳ yԒu do thu 
nhԀp h֥ gia Ľ³nh tŁng trҼ֫ng trong b֝i cӶnh nԚn kinh tԒ vԀn Ľ֥ng ֡n 
Ľ֗nh. Trong giai ĽoӴn 2010-2016, thu nhԀp trung b³nh cֳa m֣i h֥ gia 
Ľ³nh tŁng 7,9%, tַ 2.613 USD l°n mֵc 3.822 USD / h֥, trֽc tiԒp k²ch 
th²ch chi ti°u cho h¨ng ho§ v¨ d֗ch vֱ. Theo B§o c§o cֳa Euromonitor, 
t֡ng gi§ tr֗ chi ti°u cֳa ngҼ֩i ti°u d½ng Vi֓t Nam tŁng trҼ֫ng trung 
b³nh 12,8% m֣i nŁm trong giai ĽoӴn 2010-2016, tַ gӺn 80 tׁ USD 
trong nŁm 2010 l°n 146 tׁ USD v¨o nŁm 2016. 

Hình 98: Thu nhԀp b³nh qu©n cֳa m֥t h֥ gia Ľ³nh (USD) 

 
   Ngu֟n: Euromonitor 

Hình 99: Chi ti°u ngҼ֩i ti°u d½ng Vi֓t Nam (Tׁ USD) 

 
   Ngu֟n: Euromonitor 

 

CȈng theo Ҽ֧c t²nh cֳa Euromonitor, mֵc thu nhԀp r¸ng cֳa m֣i h֥ 
gia Ľ³nh Vi֓t Nam sԐ ĽӴt 4.530 USD v¨o nŁm 2020, theo Ľ· tӺng l֧p 
trung lҼu sԐ m֫ r֥ng tַ 12 tri֓u ngҼ֩i nŁm 2014 l°n 33 tri֓u ngҼ֩i. 
Theo Boston Consulting Group (BCG), Vi֓t Nam c· sֽ gia tŁng tӺng 
l֧p trung lҼu nhanh nhӸt trong s֝ c§c nԚn kinh tԒ cֳa ASEAN v¨ quy 
m¹ tӺng l֧p trung lҼu cֳa Vi֓t Nam sԐ tҼҺng ĽҼҺng khoӶng 2/3 so 
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v֧i Th§i Lan v¨o nŁm 2020. TӺng l֧p trung lҼu m֫ r֥ng c½ng v֧i tŁng 
thu nhԀp r¸ng m֣i h֥ gia Ľ³nh l¨ cҺ s֫ ĽԜ ti°u d½ng tŁng trҼ֫ng 6,7% 
m֣i nŁm trong giai ĽoӴn 2016-2020 . 

NgҼ֩i ti°u d½ng lӴc quan, tiԒt ki֓m ²t ĽҼ֯c Ҽu ti°n hҺn. 

Chi ti°u cho ti°u d½ng tŁng mӴnh c¸n nh֩ sֽ Ľ·ng g·p t²ch cֽc cֳa 
yԒu t֝ niԚm tin ngҼ֩i ti°u d½ng. TriԜn v֙ng kinh tԒ ֡n Ľ֗nh c½ng v֧i tׁ 
l֓ thӸt nghi֓p giӶm Ľ« l¨m cho ngҼ֩i ti°u d½ng lӴc quan vԚ thu nhԀp 
trong tҼҺng lai. Tׁ l֓ thӸt nghi֓p trung b³nh trong Ľ֥ tu֡i lao Ľ֥ng ch֕ 
khoӶng 2,3% v¨o nŁm 2016, trong Ľ· 3,2% ֫ th¨nh th֗ v¨ 1,9% ֫ 
nông thôn. 

Ch֕ s֝ niԚm tin ngҼ֩i ti°u d½ng tiԒp tֱc ĽҼ֯c cӶi thi֓n trong nŁm 2017, 
gi¼p Vi֓t Nam tr֫ th¨nh m֥t trong nhֻng qu֝c gia lӴc quan nhӸt thԒ 
gi֧i v֧i s֝ ĽiԜm 117 trong quĨ 2/2017 (tŁng 5 ĽiԜm tַ Q4/2016). ņ©y 
l¨ con s֝ cao nhӸt trong v¸ng 5 nŁm qua, theo B§o c§o Q2/2017 cֳa 
Nielsen. 

Hình 100: Ch  ֕s  ֝niԚm tin ngҼi֩ tiêu dùng Vi t֓ Nam  Hình 101: Ch  ֕s  ֝niԚm tin ngҼi֩ tiêu dùng khu v cֽ Châu Á Thái Bình 
DҼҺng 

 

 

 

   Ngu n֟: Nielsen      Ngu n֟: Nielsen Q3/2017 

 

B§o c§o n¨y cȈng cho thӸy ngҼ֩i ti°u d½ng Vi֓t Nam kh¹ng c¸n l¨ 
nhֻng ngҼ֩i tiԒt ki֓m nhӸt thԒ gi֧i nֻa. Nghi°n cֵu ch֕ ra rԄng ch֕ 
c· 63% ngҼ֩i Vi֓t Nam Ҽu ti°n gֹi t¨i khoӶn tiԒt ki֓m (so v֧i 76% 
v¨o nŁm 2016), thӸp hҺn cӶ Th§i Lan (69%), Singapore v¨ Indonesia 
(66%). NgҼ֩i ti°u d½ng Vi֓t Nam Ľang bԂt ĽӺu hҼ֫ng thֱ nhiԚu hҺn 
khi trang trӶi c§c chi ph² sinh hoӴt thiԒt yԒu. Theo khӶo s§t, khoӶng 
1/3 ngҼ֩i ti°u d½ng Vi֓t Nam sԈn s¨ng chi ti°u v¨o c§c khoӶn kh¹ng 
thiԒt yԒu nhҼ c§c kȢ ngh֕ l֑ (38%), quӺn §o m֧i (36%), sӶn phӼm 
c¹ng ngh֓ m֧i (31%); sֹa chֻa nh¨ cֹa (30%), v¨ giӶi tr² b°n ngo¨i 
(29%). 

Tuy nhi°n nhu cӺu gia tŁng song cҺ h֥i kh¹ng chia ĽԚu cho tӸt 
cӶ 

Áp l cֽ cӴnh tranh khi c§c Ľi֝ th  ֳnҼ֧c ngoài gia nhԀp th  ֗trҼ֩ng 
v¨ ngҼi֩ tiêu dùng bԂt ĽӺu Ҽa th²ch c§c thҼҺng hiu֓ cao cӸp. 

GӺn Ľ©y, th֗ trҼ֩ng ti°u d½ng Vi֓t Nam Ľ« thu h¼t sֽ ch¼ Ĩ cֳa rӸt 
nhiԚu thҼҺng hi֓u v¨ nh¨ b§n lԎ h¨ng ĽӺu cֳa khu vֽc v¨ nҼ֧c ngo¨i. 
V֧i l֯i thԒ vԚ lֽc ngu֟n, c§c doanh nghi֓p nҼ֧c ngo¨i Ľang mӴnh 
tay chi tiԚn cho c§c hoӴt Ľ֥ng quӶng c§o nhԂm chiԒm lǫnh th֗ trҼ֩ng 
ti°u d½ng n֥i Ľ֗a bӸt chӸp l֯i nhuԀn c· thԜ sԐ ֫ mֵc thӸp. Sau khi 
Circle K v¨ Shop & Go, 2 nh¨ b§n lԎ t°n tu֡i cֳa Ch©u Ć, v¨o Vi֓t 
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Nam c§ch Ľ©y v¨i nŁm, thҼҺng hi֓u kh֡ng l֟ 7-Eleven cȈng tham gia 
cu֥c chҺi v֧i vi֓c m֫ 9 cֹa h¨ng trong nŁm 2017, Ľ§nh dӸu bҼ֧c 
ĽӺu ti°n trong kԒ hoӴch m֫ 1000 cֹa h¨ng tr°n to¨n qu֝c. C§c t°n 
tu֡i n֡i tiԒng kh§c nhҼ Aeon (NhԀt BӶn), Central Group (Thailand) v¨ 
Lotte (H¨n Qu֝c) cȈng tŁng cҼ֩ng m֫ r֥ng hoӴt Ľ֥ng tӴi Ľ©y sau khi 
gia nhԀp th֗ trҼ֩ng v¨i nŁm trҼ֧c. 

Do ý thֵc vԚ sֵc khoԎ ng¨y c¨ng tŁng, nhҼ Ľ« ĽԚ cԀp ֫ tr°n, ngҼ֩i 
ti°u d½ng Vi֓t Nam ng¨y c¨ng Ҽa th²ch c§c sӶn phӼm ngoӴi nhԀp, ĽԊc 
bi֓t trong mӶng thֽc phӼm v¨ Ľ֟ u֝ng. ņҺn cֹ nhҼ, c§c thҼҺng hi֓u 
nҼ֧c ngo¨i chiԒm 75% doanh thu sֻa c¹ng thֵc, theo b§o c§o cֳa 
Euromonitor. Th֗ trҼ֩ng bia cȈng Ľang n·ng l°n, v֧i sֽ cӴnh tranh 
giֻa  c§c t°n tu֡i l©u Ľ֩i nhҼ Sabeco, Habeco v¨ Heniken NV, cȈng 
nhҼ thҼҺng hi֓u ngoӴi m֧i gia nhԀp nhҼ Sapporo v¨ AB InBev. Sֽ 
cӴnh tranh kh֝c li֓t Ľ« th¼c ĽӼy m֥t cu֥c chӴy Ľua mӴnh mԐ trong 
quӶng c§o, khuyԒn kh²ch v¨ cӶi tiԒn sӶn phӼm, nhiԚu khӶ nŁng sԐ thu 
hԌp bi°n l֯i nhuԀn trong v¨i nŁm t֧i. Nhֻng doanh nghi֓p chԀm Ľ֡i 
m֧i sӶn phӼm v¨ chԀm nԂm bԂt xu hҼ֧ng thay Ľ֡i trong h¨nh vi 
ngҼ֩i ti°u d½ng sԐ kh· c· thԜ t֟n tӴi l©u d¨i.  

Hình 102: S֝ lҼ֯ng c§c cֹa h¨ng ti֓n l֯i theo h֓ th֝ng b§n lԎ   

 
Ngu֟n: EIU, VNDIRECT Research 

 

Ng¨nh ti°u d½ng nŁm 2017: Bֵc tranh l֯i nhuԀn kh¹ng Ľ֟ng nhӸt 

Theo T n֡g c cֱ Th n֝g k° (GSO), trong 11 th§ng ĽӺu nŁm 2017, doanh 
s  ֝bán lԎ hàng hoá và d c֗h v  ֱc aֳ Vi t֓ Nam ĽӴt xӸp x  ֕3.600 t  ׁĽ֟ng, 
(~ 105,5 t  ׁUSD) tŁng 10,7% so vi֧ cùng kȢ nŁm trҼc֧. Riêng doanh 
thu bán lԎ ĽӴt 2.698 t  ׁĽ֟ng (~ 117,3 t  ׁĽ¹ la M׃), chiԒm 74,9% t n֡g 
doanh thu, tŁng 10,8% so vi֧ cùng kȢ nŁm trҼc֧. Chi tiêu tiêu dùng 
tŁng trҼn֫g n֡ Ľ֗nh nh  ֩lӴm phát n֡ Ľ֗nh cùng v i֧ niԚm tin c aֳ ngҼi֩ 
tiêu dùng  ֫m cֵ cao k  ׁl cֱ. 

Ng¨nh b§n lԎ: m֫ r֥ng mӴng lҼ֧i l¨ Ľ֥ng lֽc th¼c ĽӼy tŁng 
trҼ֫ng. 

HӺu hԒt c§c c¹ng lԎ b§n lԎ Ľang ni°m yԒt ĽԚu ghi nhԀn kԒt quӶ khӶ 
quan trong 9 th§ng ĽӺu nŁm nŁm 2017, ngoӴi trַ TrӺn Anh (TAG). 
Doanh thu cֳa c§c c¹ng ty kh§c nhҼ FPT Retail, MWG v¨ PNJ tŁng 
mӴnh chֳ yԒu do m֫ r֥ng mӴng lҼ֧i b§n lԎ. C½ng v֧i bi°n l֯i nhuԀn 
c· sֽ cӶi thi֓n nhԌ, l֯i nhuԀn nh·m b§n lԎ tŁng trҼ֫ng Ӹn tҼ֯ng trong 
nŁm 2017. 
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Hình 103: S֝ lҼ֯ng cֹa h¨ng b§n lԎ cֳa c§c c¹ng ty b§n lԎ 
Ľang ni°m yԒt  

 Hình 104: S֝ lҼ֯ng cֹa h¨ng Ľi֓n thoӴi cֳa c§c c¹ng ty b§n 
lԎ Ľang ni°m yԒt  

 

 

 

 

 

   Ngu֟n: VNDIRECT Research     Ngu֟n: EIU, VNDIRECT Research  

Hình 105: S֝ lҼ֯ng cֹa h¨ng Ľi֓n m§y theo thҼҺng hi֓u   Hình 106: S֝ lҼ֯ng si°u th֗ theo thҼҺng hi֓u  

 

 

 

 

   Ngu֟n: EIU, VNDIRECT Research     Ngu֟n: Euromonitor, Companies, VNDIRECT Research  

 

Hình 107: TŁng trҼ֫ng doanh thu 9 th§ng 2017  Hình 108: TŁng trҼ֫ng LN thuӺn 9 th§ng 2017 

 

 

 
   Ngu֟n: C¹ng ty     Ngu֟n: C¹ng ty 
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Hình 109: Tׁ suӸt LNG 9 th§ng 2017 so v֧i 2016  Hình 110: Tׁ suӸt EBITDA 9 th§ng 2017 so v֧i 2016 

  

 

 
   Ngu֟n: C¹ng ty  Ngu֟n: C¹ng ty 

 

Ng¨nh thֽc phӼm & Ľ֟ u֝ng:  Doanh s֝ tŁng song vӾn chҼa th¼c 
ĽӸy tŁng trҼ֫ng l֯i nhuԀn 

Theo b§o c§o gӺn Ľ©y cֳa Nielsen v¨o ng¨y 5 th§ng 12 nŁm 2017, 
doanh thu ngành hàng tiêu dùng nhanh (FMCG) to¨n qu֝c tŁng 6,5% 
trong Q3/2017 so v֧i c½ng kȢ nŁm ngo§i, chֳ yԒu l¨ do tŁng trҼ֫ng 
5,8% vԚ doanh s֝. 

  Hình 111: TŁng trҼ֫ng doanh s֝ ng¨nh FMCG to¨n qu֝c theo quĨ 

  
   Ngu֟n: Nielsen  2Q17 

Trong s֝ 6 mԊt h¨ng l֧n cֳa ng¨nh FMCG, bia rҼ֯u v¨ thu֝c l§ Ľ« 
c· sֽ tŁng t֝c trong quĨ 3 nŁm 2017 v֧i mֵc tŁng lӺn lҼ֯t l¨ 8,5% v¨ 
5,9% so v֧i c½ng kȢ nŁm trҼ֧c. C§c ng¨nh kh§c ghi nhԀn sֽ giӶm 
t֝c kԜ tַ ĽӺu nŁm nay. Doanh s֝ thֽc phӼm tŁng 4.6% YoY trong QuĨ 
3, thӸp hҺn mֵc tŁng 5.9% cֳa QuĨ 2; doanh thu sӶn phӼm tַ sֻa 
trong QuĨ 3 tŁng 4,2% so v֧i c½ng kȢ nŁm trҼ֧c, thӸp hҺn mֵc 7,4% 
cֳa Q2. Doanh thu tַ c§c sӶn phӼm chŁm s·c gia Ľ³nh v¨ c§ nh©n 
lӺn lҼ֯t  tŁng 6,0% v¨ 0,7% so v֧i c½ng kȢ nŁm trҼ֧c. ņ֟ u֝ng vӾn 
chiԒm m֥t tׁ tr֙ng l֧n 42% trong t֡ng doanh thu FMCG trong quĨ 3, 
trong khi Ľ· thֽc phӼm, thu֝c l§ v¨ c§c sӶn phӼm tַ sֻa lӺn lҼ֯t 
chiԒm khoӶng 16%, 15% v¨ 14%. 

Ch¼ng t¹i nhԀn thӸy m֥t s֝ mԊt h¨ng c· mֵc tŁng trҼ֫ng kh֝i lҼ֯ng 
cao nhҼ sֻa v¨ thu֝c l§; gi§ b§n Ľang c· xu hҼ֧ng giӶm nhԌ. ņiԚu 
n¨y m֥t lӺn nֻa khԆng Ľ֗nh vi֓c cӴnh tranh kh֝c li֓t  tַ c§c chiԒn 
d֗ch quӶng c§o b§n h¨ng th¼c ĽӼy tŁng trҼ֫ng kh֝i lҼ֯ng b§n ra song 
Ľang l¨m gi§ b§n c· xu hҼ֧ng giӶm. 
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Hình 112: Th֝ng k° tŁng trҼ֫ng cֳa c§c ng¨nh h¨ng l֧n 

 
Ngu֟n: Nielsen  2Q17 

 

Gi§ cӶ m֥t v¨i mԊt h¨ng n¹ng nghi֓p bԀt tŁng trong nŁm 2017 
cȈng phӺn n¨o Ӷnh hҼ֫ng ĽԒn l֯i nhuԀn bi°n. Gi§ cӶ ĽӺu v¨o m֥t 
v¨i mԊt h¨ng n¹ng nghi֓p nhҼ l¼a m³ (wheat), th֗t b¸ (beef) v¨ sֻa 
b֥t nguy°n kem (whole milk powder) tŁng mӴnh trong nŁm 2017, trong 
gi§ trung b³nh cֳa ĽԀu n¨nh (soybean), ng¹ (corn) ֫ mֵc cao so v֧i 
c§c nŁm trҼ֧c. ņԜ giӶm thiԜu t§c Ľ֥ng cֳa vi֓c tŁng gi§ nguy°n vԀt 
li֓u ĽӺu v¨o v¨ ch֝ng lӴi sֽ cӴnh tranh ng¨y c¨ng tŁng, c§c doanh 
nghi֓p ng¨nh FMCG phӶi ĽӼy mӴnh c§c chҼҺng tr³nh khuyԒn mӴi, Ľa 
dӴng h·a danh mֱc sӶn phӼm hoԊc thԀm ch² phӶi thֽc hi֓n c§c chiԒn 
lҼ֯c giӶm h¨ng t֟n kho cֳa h֓ th֝ng. 

ņiԚu n¨y phӺn n¨o phӶn §nh trong tׁ suӸt EBITDA 9 th§ng ĽӺu nŁm 

cֳa top 5 c¹ng ty FMCG h¨ng ĽӺu Ľang ni°m yԒt. NgoӴi trַ VNM, các 

công ty khác trong top 5 c· tׁ suӸt EBITDA giӶm, dӾn ĽԒn sֽ sֱt giӶm 

trong tŁng trҼ֫ng l֯i nhuԀn. 
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Hình 113: Giá giao ngay ng¹, l¼a m³ v¨ ĽԀu n¨nh   Hình 114: Gi§ ĽҼ֩ng giao ngay (US$/kg) 

 

 

 

   Ngu֟n: Index Mundi     Ngu֟n: Index Mundi 

Hình 115: Gi§ sֻa b֥t nguy°n kem (26% bҺ)(US$/tӸn)  Hình 116: Gi§ th֗t b¸ (USD/ pound) 

 

 

 

   Ngu֟n: Bloomberg  Ngu֟n: Index Mundi 

 

Hình 117: TŁng trҼ֫ng doanh thu thuӺn v¨ l֯i nhuԀn 9T2017 cֳa 
top nŁm c¹ng ty FMCG ni°m yԒt 

 Hình 118: TĨ suӸt EBITDA 9T2017 cֳa top nŁm c¹ng ty FMCG 
ni°m yԒt 

 

  

 

   Ngu֟n: VNDIRECT  Ngu֟n: VNDIRECT 
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Vinamilk (VNM: HOSE) c¹ng b֝ doanh thu thuӺn v¨ l֯i nhuԀn r¸ng 9 
tháng 2017 lӺn lҼ֯t ghi nhԀn tŁng trҼ֫ng 10.6% v¨ 13,7% so v֧i c½ng 
kȢ nŁm ngo§i. Tׁ suӸt l֯i nhuԀn g֥p cֳa c¹ng ty vӾn ĽҼ֯c duy tr³ so 
v֧i nŁm ngo§i mԊc d½ gi§ b֥t sֻa nguy°n li֓u ĽӺu v¨o tŁng mӴnh 
trong nŁm 2017 do c¹ng ty Ľ« tung ra nhiԚu sӶn phӼm cao cӸp hҺn 
trong giai ĽoӴn cu֝i nŁm 2016 ĽӺu nŁm 2017 (nhҼ sӶn phӼm sֻa hֻu 
cҺ). 

Trong ph©n kh¼c bia, sֽ cӴnh tranh giֻa c§c nh¨ sӶn xuӸt bia trong 
nҼ֧c v¨ nҼ֧c ngo¨i Ľang tr֫ n°n kh֝c li֓t khi cӶ Sabeco (SAB: 
HOSE) và Habeco (BHN: HOSE), hai trong s֝ c§c nh¨ sӶn xuӸt bia 
l֧n nhӸt trong nҼ֧c, ghi nhԀn sֽ sֱt giӶm Ľ§ng kԜ bi°n l֯i nhuԀn 
EBITDA trong 9T2017. Doanh thu thuӺn 9T2017 cӶu SAB tŁng 14,2% 
so v֧i c½ng kȢ nŁm trҼ֧c trong khi l֯i nhuԀn r¸ng ch֕ tŁng khi°m t֝n 
1,0%. Bi°n l֯i nhuԀn EBITDA ch֗u sֵc ®p do bi°n l֯i nhuԀn g֥p giӶm 
(tַ 27,6% trong 9M2016 xu֝ng 27,0% trong 9M2017) v¨ chi ph² quӶn 
lĨ doanh nghi֓p tŁng 14% so v֧i c½ng kȢ nŁm trҼ֧c. BHN cȈng c¹ng 
b֝ doanh thu thuӺn 9T2017 giӶm 5.4% v¨ l֯i nhuԀn r¸ng giӶm 16,6%. 

Masan Consumer (MCH: HOSE) Ľ« thֽc hi֓n chiԒn lҼ֯c giӶm h¨ng 
t֟n kho cֳa h֓ th֝ng trong nֹa ĽӺu nŁm 2017, dӾn ĽԒn doanh thu các 
mԊt ng¨nh h¨ng giӶm: ng¨nh h¨ng gia v֗ ( giӶm 6.5% YoY); thֽc phӼm 
ti֓n l֯i (giӶm 6.0% YoY) v¨ Ľ֟ u֝ng ( giӶm 1.7% YoY). Do Ľ·, trong 
9 th§ng ĽӺu nŁm 2017, t֡ng doanh thu thuӺn giӶm nhԌ 3,4% so v֧i 
c½ng kȢ nŁm trҼ֧c. Tׁ suӸt l֯i nhuԀn g֥p 9T2017 vӾn ֫ mֵc 45,2% 
(tҼҺng ĽҼҺng v֧i mֵc 45,3% c½ng kȢ nŁm ngo§i) trong khi chi ph² 
b§n h¨ng tŁng mӴnh ĽԒn tַ giӶm h¨ng t֟n kho Ľ« k®o l֯i nhuԀn r¸ng 
9T2017 giӶm 23,0% so v֧i c½ng kȢ nŁm trҼ֧c. 

ņҼ֩ng QuӶng Ng«i (QNS: UPCOM) ghi nhԀn doanh thu 9 th§ng ĽӺu 
nŁm tŁng 12,8%. Nguy°n nh©n chֳ yԒu l¨ do doanh thu tַ mӶng 
ĽҼ֩ng tŁng mӴnh 31,9% YoY nh֩ sӶn lҼ֯ng ĽҼ֩ng nŁm nay cao 
hҺn nhiԚu so v֧i mֵc thӸp cֳa nŁm 2016 do hӴn h§n k®o d¨i. Trong 
khi Ľ·, tŁng trҼ֫ng cֳa mӶng sֻa ĽԀu n¨nh tҼҺng Ľ֝i chԀm v֧i mֵc 
4,1% so v֧i c½ng kȢ nŁm ngo§i do sֽ gia tŁng cӴnh tranh mӴnh mԐ 
tַ c§c sӶn phӼm sֻa ĽԀu n¨nh nҼ֧c ngo¨i m֧i v¨o th֗ trҼ֩ng nhҼ 
Vitasoy, Homesoy. MԊc d½ QNS ghi nhԀn sֽ cӶi thi֓n Ľ§ng kԜ vԚ 
doanh thu c§c mӶng song sֽ sֱt giӶm gi§ ĽҼ֩ng trong 9M2017 Ľ« 
t§c Ľ֥ng l°n bi°n EBITDA v¨ k®o l֯i nhuԀn giӶm xu֝ng mӴnh 15,3% 
so v֧i c½ng kȢ nŁm trҼ֧c. 

LּA CH֘N C֠ PHIԑU: PNJ  

CӺn cân nhԂc khi l aֽ ch n֙ các c  ֡phiԒu ngành hàng tiêu dùng 

Ch¼ng t¹i khuyԒn ngh֗ c§c nh¨ ĽӺu tҼ cӺn c©n nhԂc khi lֽa ch֙n c§c 
c֡ phiԒu trong ng¨nh ti°u d½ng trong nŁm 2018, v³ ch¼ng t¹i cho rԄng 
Ľ֗nh gi§ chung cֳa ng¨nh Ľ« tŁng l°n Ľ§ng kԜ trong th֩i gian qua v¨ 
c§c t°n tu֡i l֧n c· vԎ nhҼ Ľ« ĽӴt ĽҼ֯c Ľ֗nh gi§ ph½ h֯p v֧i tӺm nh³n 
trung hӴn. 
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Hình 119: ņ֗nh gi§ 10 c¹ng ty ti°u d½ng l֧n nhӸt cֳa Vi֓t Nam so v֧i c§c t°n tu֡i 
kh§c trong khu vֽc. 

 
Ghi ch¼:chu vi v¸ng tr¸n thΩ hiΩn gi§ trα vηn h·a cύa doanh nghiέp t΄i thσi ĽiΩm 

22/12/2017  

   Ngu֟n: VNDIRECT 

Hình 120: So s§nh Top 10 c¹ng ty ng¨nh ti°u d½ng Ľang ni°m yԒt  

 
Ghi ch¼: t΄i thσi ĽiΩm 22/12/2017 

  Ngu֟n: VNDIRECT 

 

Ch¼ng t¹i th²ch cӶ PNJ và MWG do th֗ phӺn th֝ng lǫnh ph©n kh¼c sӶn 
phӼm cֳa h֙ mԊc d½ Ľ֗nh gi§ cӶ hai c¹ng ty so v֧i c§c c¹ng ty khác 
trong khu vֽc kh¹ng hԚ rԎ v¨o l¼c n¨y. TӴi ng¨y 22 th§ng 12 nŁm 
2017, PNJ v¨ MWG Ľang giao d֗ch ֫ mֵc TTM P/E lӺn lҼ֯t l¨ 22,3 
lӺn v¨ 14,5 lӺn, tuy nhi°n dֽ b§o mֵc tŁng trҼ֫ng l֯i nhuԀn nŁm 2018 
cֳa hai c¹ng ty n¨y ֫ mֵc 2 con s֝ phӺn n¨o giӶi th²ch cho mֵc Ľ֗nh 
gi§ cao hi֓n tӴi. Tuy nhi°n, ch¼ng t¹i cho rԄng triԜn v֙ng cֳa PNJ r» 
r¨ng hҺn v¨ c· thԜ d֑ dֽ b§o hҺn so v֧i MWG v³ MWG sԐ tҼҺng Ľ֝i 
mӸt nhiԚu th֩i gian ĽԜ chu֣i cֹa h¨ng B§ch H·a Xanh v¨ vi֓c mua 
lӴi ņi֓n m§y TrӺn Anh (TAG) ghi nhԀn ĽҼ֯c thành công. 

Gi§ c֡ phiԒu cֳa VNM bԂt ĽӺu tŁng mӴnh tַ ĽӺu th§ng 11, giai ĽoӴn 
trҼ֧c khi SCIC thֽc hi֓n ĽӸu gi§ tho§i v֝n theo kԒ hoӴch. Hi֓n tӴi, 
VNM Ľang giao d֗ch ֫ mֵc P/E TTM l¨ 28,5x, mֵc Ľ֗nh gi§ cao nhӸt 
trong l֗ch sֹ cֳa c֡ phiԒu. Ch¼ng t¹i cho rԄng Ľ֗nh gi§ cao nhҼ hi֓n 
nay phӺn n¨o ĽԒn tַ sֽ th¨nh c¹ng cֳa phi°n ĽӸu gi§ tho§i v֝n cֳa 
SCIC. Ch¼ng t¹i vӾn th²ch VNM do v֗ thԒ dӾn ĽӺu v¨ sֽ tŁng trҼ֫ng 
֡n Ľ֗nh cֳa mӶng sֻa Vi֓t Nam. Ch¼ng t¹i cho rԄng bӸt kȢ ĽiԚu ch֕nh 
gi§ giӶm n¨o trong tҼҺng lai gӺn c· thԜ l¨ cҺ h֥i t֝t ĽԜ nh¨ ĽӺu tҼ c· 
thԜ c©n nhԂc mua v¨o.. 
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Market Cap 

(mn US$)

TTM NPAT 

growth (%)
ROA (%) ROE (%) D/E (x) TTM P/E (x) P/B (x)

F&B companies

VNM 12,979            10.2% 33.5% 43.2% 0.0x 28.5x 12.3x

SAB 7,009              1.0% 22.5% 31.5% 0.1x 35.8x 10.8x

MCH 1,660              -21.9% 14.5% 20.4% 0.3x 16.3x 3.9x

BHN 1,290              -16.6% 6.3% 9.6% 0.2x 48.5x 5.1x

QNS 601                 11.4% 19.1% 31.5% 0.4x 10.7x 3.2x

KDC 346                 -40.9% 5.4% 7.8% 0.3x 14.2x 1.6x

VCF 296                 -0.3% 12.8% 17.7% 0.2x 17.4x 2.9x

TLG 226                 10.4% 18.2% 26.8% 0.2x 19.3x 4.8x

F&B average peers -5.8% 16.5% 23.6% 0.2x 23.8x 5.6x

F&B median peers -0.3% 16.5% 23.6% 0.2x 19.3x 4.8x

Retail companies

MWG 1,855              33.0% 12.0% 43.8% 3.2x 14.5x 5.2x

PNJ 621                 75.7% 16.2% 31.0% 0.3x 22.3x 5.3x

Retail average peers 54.4% 14.1% 37.4% 1.8x 18.4x 5.3x
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Gi§ c֡ phiԒu cֳa SAB tŁng gӺn 60% trong nŁm nay, trҼ֧c khi B֥ 
C¹ng thҼҺng chuӼn b֗ tho§i v֝n. Ng¨y 8 th§ng 12, C¹ng ty Thai 
Beverage, m֥t t°n tu֡i Ľ֟ u֝ng h¨ng ĽӺu Th§i Lan - ch²nh thֵc tr¼ng 
thӺu 54% c֡ phӺn SAB v֧i gi§ 320.000 Ľ֟ng (~14,1 USD) m֣i c֡ 
phӺn. Gi§ tr֗ giao d֗ch ĽӴt xӸp x֕ 4,8 tׁ USD. Tuy nhi°n, sau khi ĽӸu 
thӺu kԒt th¼c th¨nh c¹ng, ch¼ng t¹i thӸy nhiԚu nh¨ ĽӺu tҼ Ľ« mua v¨o 
SAB giai ĽoӴn trҼ֧c bԂt ĽӺu hi֓n thֽc h·a l֯i nhuԀn k®o gi§ c֡ phiԒu 
cֳa SAB xu֝ng. Hi֓n tӴi, SAB Ľang giao d֗ch ֫ mֵc P/E TTM l¨ 35,8x, 
cao hҺn 50% so v֧i P/E trung b³nh cֳa c§c c¹ng ty F&B trong nҼ֧c. 
MԊc d½ th֗ trҼ֩ng bia Vi֓t Nam vӾn Ľang gi¨u tiԚm nŁng, nhҼng ch¼ng 
t¹i cho rԄng Ľ֗nh gi§ n¨y l¨ tҼҺng Ľ֝i cao nԒu so v֧i c§c c¹ng ty F&B 
trong nҼ֧c cȈng nhҼ trong khu vֽc 
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CĎNG TY C֠ PHӹN VêNG BӳC ņĆ QUħ PHĐ NHUӿN (PNJ)  

Giá th  ֗trҼ֩ng Giá m cֱ tiêu T  ׁsuӸt c  ֡t cֵ KhuyԒn ngh  ֗ Ngành 

VND130.900 VND143.700 1,37% NԁM GI  ֺ Hàng tiêu dùng 

 

TriԜn v n֙g ngԂn hӴn  TriԜn v n֙g dài hӴn  ņ֗nh giá 

 
 

 
 

 
Tiêu c cֽ Trung bình Tích c cֽ  Tiêu c cֽ Trung bình Tích c cֽ  Tiêu c cֽ Trung bình Tích c cֽ 

 
 

 

 
 

 
 

 

  

2018 tiԒp t cֱ h aֵ hԌn là m t֥ nŁm tŁng trҼn֫g tích c cֽ Ľ֝i v i֧ PNJ trong 

b i֝ cӶnh nԚn kinh tԒ thuԀn l i֯ và tiԒp t cֱ ĽӼy mӴnh h  ֓th n֝g bán lԎ. Giá 

c  ֡phiԒu tŁng mӴnh ti m֓ cԀn gi§ nhҼng ch¼ng t¹i vӾn nhìn thӸy tiԚm 

nŁng tŁng gi§ vi֧ tӺm nh³n d¨i hҺi hҺn.  

¶ Doanh nghi p֓ bán lԎ trang s cֵ h¨ng ĽӺu v i֧ 26% th  ֗ phӺn trong 

nҼ֧c (sӶn phӼm c· thҼҺng hiu֓) và h  ֓th n֝g bán lԎ Ľang m ֫r n֥g 

nhanh chóng.  

¶ S  ֝lҼ֯ng c aֹ h¨ng tŁng mӴnh cùng v i֧ tŁng trҼn֫g doanh thu c aֹ 

hàng hi n֓ h uֻ (SSSG)  ֫m cֵ 2 ch  ֻs  ֝ĽҼ֯c kȢ v n֙g sԐ giúp l i֯ 

nhuԀn 2018 tŁng trҼn֫g nhanh chóng.  

¶ Giá c  ֡phiԒu gӺn nhҼ Ľ« tŁng gӸp Ľ¹i trong nŁm 2017, nhҼng vӾn 

Ľem lӴi tiԚm nŁng tŁng gi§ cho nŁm 2018 vi֧ d  ֽphóng l i֯ nhuԀn 

tŁng trҼn֫g 44%.  

PNJ tiԒp t cֱ ĽӼy mӴnh m  ֫r n֥g h  ֓th n֝g bán lԎ. PNJ Ľang s ֫h uֻ 261 

c aֹ hàng bán lԎ t²nh ĽԒn cu i֝ tháng 11/2017 (+19,8% kԜ t  ַĽӺu nŁm) v¨ d ֽ

kiԒn ĽҼa con s ֝này lên m c֝ 300 vào Quý 2/2018. Vi c֓ phát hành riêng lԎ 

thành công vào tháng 7/2017, thu vԚ gӺn 1.000 t  ׁĽ֟ng giúp PNJ có thêm 

ngu n֟ v n֝ ĽԜ tiԒp t cֱ ĽӼy mӴnh m  ֫r n֥g h  ֓th n֝g trong 1-2 nŁm ti֧. 

SSSG nŁm 2018 c· thԜ sԐ kh¹ng duy tr³ ĽҼc֯  ֫m cֵ cao nhҼ 2017 (22% 

trong 9 th§ng), nhҼng mcֱ tiêu 12% là có thԜ ĽӴt ĽҼc֯ và sԐ giúp doanh thu 

bán lԎ tiԒp t cֱ tŁng trҼn֫g mӴnh.  

L i֯ nhuԀn tích c cֽ nŁm 2017, d ֽbáo sԐ tiԒp t cֱ tŁng trҼn֫g mӴnh trong 

nŁm 2018. Cho cӶ nŁm 2017, chúng tôi d  ֽb§o doanh thu tŁng trҼn֫g 28,8% 

so v i֧ cùng kȢ (11.028 t  ׁĽ֟ng) và l i֯ nhuԀn sau thuԒ có thԜ ĽӴt m c֝ 791 t  ׁ

Ľ֟ng (+75,7%), cao hҺn 31% so vi֧ kԒ hoӴch c aֳ doanh nghi p֓. 

Chúng tôi kȢ v n֙g KQKD tích c cֽ sԐ tiԒp t cֱ trong nŁm 2018, vi֧ doanh thu 

d  ֽb§o tŁng 19,3% trong Ľ· doanh thu b§n lԎ d  ֽb§o tŁng 35%. Qua Ľ· gi¼p 

l i֯ nhuԀn cán m c֝ 1.140 t ,ׁ tŁng 44% so vi֧ 2017.  

 

 

 

 

Nguy n֑ Thanh TuӸn 

tuan.nguyenthanh@vndirect.com.vn 

 

 

Di n֑ biԒn giá 

 
Ngu n֟: VNDIRECT 

 

Key statistics 

Cao nhӸt 52 tuӺn (VND) 133.500 

ThӸp nhӸt 52 tuӺn (VND) 66.500 

KLGDBQ 3 tháng (cp) 502.628 

GTGDBQ 3 tháng (tr VND) 29.294 

Th  ֗giá v n֝ (t  ׁVND) 14.150 

SL CP Ľang lҼu h¨nh (tr) 108 

Free float (%) 53 

P/E TTM 21,9x 

P/B 5,2x 

 

 

 

CҺ cӸu s  ֫h uֻ 

Cao Thi Ngoc Dung 9,22% 

LGM Investment 4,53% 

Route One Investment Co. 4,06% 

Khác 82,19% 

Ngu n֟: VNDIRECT 

 

91.0

99.8

108.5

117.3

126.0

134.8

143.5

152.3

161.0

59,000

69,000

79,000

89,000

99,000

109,000

119,000

129,000

139,000

Price Close Relative To VNIndex (RHS)

1

1

2

12-16 02-17 04-17 06-17 08-17 11-17

V
o
l 
m

 

 

Ngu n֟: VNDIRECT 

T֡ng quan t¨i ch²nh (VND) 12-15A 12-16A 12-17E 12-18E

Doanh thu thuӺn (t)ׁ 7.706 8.565 11.028 13.155

TŁng trҼ֫ng DT thuӺn(16,2%) 11,1% 28,8% 19,3%

Bi°n l֯i nhuԀn g֥p15,2% 16,5% 17,6% 19,2%

Biên EBITDA 3,9% 8,2% 9,9% 11,6%

LN ròng (t)ׁ 76 450 791 1.140

TŁng trҼ֫ng LN r¸ng(70,5%) 496,3% 75,7% 44,0%

TŁng trҼ֫ng LN c֝t l»i63,3% 20,8% 53,1% 43,7%

EPS cҺ bӶn 769 4.584 7.670 10.542

EPS ĽiԚu ch֕nh 568 4.383 7.212 9.913

BVPS 13.383 15.267 28.011 34.339

ROAE 5,8% 32,0% 35,0% 33,8%
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ņ֗nh giá 
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B§o c§o KQ HņKD

(tׁVND) 12-16A 12-17E 12-18E

Doanh thu thuӺn 8.565 11.028 13.155

Gi§ v֝n h¨ng b§n (7.153) (9.089) (10.627)

Chi ph² quӶn lĨ DN (133) (168) (200)

Chi phí bán hàng (554) (713) (848)

LN hoӴt Ľ֥ng thuӺn 724 1.058 1.480

EBITDA thuӺn 759 1.092 1.524

Chi ph² khӸu hao (34) (33) (44)

LN Hņ trҼ֧c thuԒ & l«i vay724 1.058 1.480

Thu nhԀp l«i 5 11 8

Chi phí tài chính (182) (82) (66)

Thu nhԀp r¸ng kh§c 43 1 2

TN tַ c§c Cty LK & LD(1) 1 1

LN trҼ֧c thuԒ 591 989 1.425

ThuԒ (140) (198) (285)

L֯i ²ch c֡ Ľ¹ng thiԜu s֝

LN ròng 450 791 1.140

Thu nhԀp tr°n v֝n 450 791 1.140

C֡ tֵc ph֡ th¹ng 0 0 0

LN giֻ lӴi 450 791 1.140

BӶng c©n Ľ֝i kԒ to§n

(tׁVND) 12-16A 12-17E 12-18E

TiԚn v¨ tҼҺng ĽҼҺng tiԚn155 126 202

ņӺu tҼ ngԂn hӴn 0 0 0

C§c khoӶn phӶi thu ngԂn hӴn63 76 96

H¨ng t֟n kho 2.839 3.564 4.531

C§c t¨i sӶn ngԂn hӴn kh§c46 46 54

T֡ng t¨i sӶn ngԂn hӴn3.103 3.813 4.883

T¨i sӶn c֝ Ľ֗nh 416 499 537

T֡ng ĽӺu tҼ 0 39 0

T¨i sӶn d¨i hӴn kh§c70 0 0

T֡ng t¨i sӶn 3.588 4.351 5.420

Vay & n֯ ngԂn hӴn 1.449 643 869

PhӶi trӶ ngҼ֩i b§n 326 285 337

N֯ ngԂn hӴn kh§c 247 340 374

T֡ng n֯ ngԂn hӴn 2.022 1.268 1.579

Vay & n֯ d¨i hӴn 59 54 49

C§c khoӶn phӶi trӶ kh§c7 1 79

V֝n ĽiԚu l֓ v¨ 983 1.081 1.081

LN giֻ lӴi 374 750 1.229

V֝n chֳ s֫ hֻu 1.500 3.028 3.712

L֯i ²ch c֡ Ľ¹ng thiԜu s֝0 0 0

T֡ng n֯ v¨ v֝n chֳ s֫ hֻu3.588 4.351 5.420

Báo cáo LCTT

(tׁVND) 12-16A 12-17E 12-18E

LN trҼ֧c thuԒ 591 989 1.425

KhӸu hao 34 33 44

ThuԒ Ľ« n֥p (160) (198) (285)

C§c khoӶn ĽiԚu ch֕nh kh§c145 74 43

Thay Ľ֡i VLņ (637) (755) (897)

LC tiԚn thuӺn HņKD (27) 143 330

ņӺu tҼ TSCņ (87) (117) (82)

Thu tַ TL, nhҼ֯ng b§n TSCņ165 0 0

C§c khoӶn kh§c 68 0 34

Thay Ľ֡i t¨i sӶn d¨i hӴn kh§c0 0 0

LC tiԚn tַ HņņT 146 (117) (48)

Thu tַ PH CP, nhԀn g·p VCSH0 997 0

TrӶ v֝n g·p CSH, mua CP qu0׃ 0 0

TiԚn vay r¸ng nhԀn ĽҼ֯c244 (816) 216

D¸ng tiԚn tַ HņTC kh§c0 0 0

C֡ tֵc, LN Ľ« trӶ cho CSH(246) (237) (421)

LC tiԚn thuӺn HņTC (1) (56) (206)

TiԚn & tҼҺng ĽҼҺng tiԚn ĽӺu k³38 155 126

LC tiԚn thuӺn trong nŁm117 (29) 76

TiԚn & tҼҺng ĽҼҺng tiԚn cu֝i k³155 126 202

C§c ch֕ s֝ cҺ bӶn

12-16A 12-17E 12-18E

Dupont

Biên LN ròng 5,3% 7,2% 8,7%

Vòng quay TS 2,61 2,78 2,69

ROAA 13,7% 19,9% 23,3%

ņ¸n bӼy t¨i ch²nh 2,33 1,75 1,45

ROAE 32,0% 35,0% 33,8%

Hi֓u quӶ

S֝ ng¨y phӶi thu 0,42 0,37 0,37

S֝ ng¨y nԂm giֻ HTK145 143 156

S֝ ng¨y phӶi trӶ tiԚn b§n16,7 11,4 11,6

V¸ng quay TSCņ 19,0 24,1 25,4

ROIC 15,0% 21,2% 24,6%

Thanh khoӶn

KhӶ nŁng thanh to§n ngԂn hӴn1,53 3,01 3,09

KhӶ nŁng thanh to§n nhanh0,13 0,20 0,22

KhӶ nŁng thanh to§n tiԚn mԊt0,08 0,10 0,13

V¸ng quay tiԚn 129 132 144

Ch֕ s֝ tŁng trҼ֫ng (yoy)

TŁng trҼ֫ng DT thuӺn11,1% 28,8% 19,3%

TŁng trҼ֫ng LN tַ HņKD15,6% 46,1% 39,8%

TŁng trҼ֫ng LN r¸ng496,3% 75,7% 44,0%

TŁng trҼ֫ng EPS 496,3% 67,3% 37,4%

Gi§ tr֗ c֡ phiԒu

EPS cҺ bӶn (VND) 4.584 7.670 10.542

BVPS (VND) 15.267 28.011 34.339
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HÀNG KHÔNG: CÂU  CHUY֒N TŀNG TRһ֪NG 

CÒN DÀI TUY NHIąN CӳNH TRANH ņANG 

TŀNG DӹN 

TӺng l֧p trung lҼu tŁng nhanh, kԒt h֯p v֧i tׁ l֓ th©m nhԀp vԀn 
tӶi h¨ng kh¹ng thӸp, sԐ l¨ Ľ֥ng lֽc cֳa ng¨nh. 

TӺng l֧p trung lҼu v¨ gi¨u c· tӴi Vi֓t Nam c· thԜ ĽӴt 33tr ngҼ֩i 
v¨o 2020, gӸp Ľ¹i so v֧i 2014, theo Boston Consulting Group. Th֗ 
trҼ֩ng n¨y c· thԜ l֧n bԄng 2/3 d©n s֝ trung lҼu v¨ gi¨u c· cֳa Th§i 
Lan v¨o 2020. TӺng l֧p n¨y cֳa Vi֓t Nam sԐ tŁng nhanh nhӸt so v֧i 
c§c nҼ֧c ASEAN do: 1) 6% tŁng trҼ֫ng GDP/ngҼ֩i h¨ng nŁm l°n 
3.400 v¨o 2020 v¨ 2) bӸt b³nh ĽԆng thu nhԀp tŁng vַa phӶi, thӸp hҺn 
nhiԚu c§c nҼ֧c Ch©u Ć nhҼ Trung Qu֝c, ӷn ņ֥, Indonesia; ĽiԚu n¨y 
gi¼p ph©n b֡ t¨i sӶn ĽԚu hҺn.  

Hình 121: TŁng trҼ֫ng GDP/ĽӺu ngҼ֩i c§c nҼ֧c Ch©u Ć Th§i 
B³nh DҼҺng (%), 2016 

 Hình 122: ņiԜm s֝ Gini Score, 2013-2016 

 

 

 
   Ngu֟n: World Bank     Ngu֟n: World Bank 

 

CҺ cӸu d©n s֝ trԎ, d©n s֝ Ľ֥ tu֡i lao Ľ֥ng tŁng, tŁng trҼ֫ng thu 
nhԀp l¨ nhֻng Ľang th¼c ĽӼy chi ti°u cho du l֗ch. NgҼ֩i d©n hi֓n 
Ľ« chi ti°u nhiԚu hҺn cho c§c d֗ch vֱ cӶi thi֓n chӸt lҼ֯ng s֝ng nhҼ 
gi§o dֱc, Ľi֓n thoӴi th¹ng minh, v¨ du l֗ch. L֧p d©n s֝ sinh tַ 1975 
ĽԒn 1985 hi֓n chiԒm t֧i 35% t֡ng d©n s֝ l¨ Ľ֥ng lֽc tŁng trҼ֫ng 
ch²nh cֳa ng¨nh du l֗ch. 

Theo T֡ng cֱc Du l֗ch, s֝ lҼ֯ng kh§ch du l֗ch trong nҼ֧c Ľ« tŁng 
trҼ֫ng k®p ֫ mֵc 17% tַ nŁm 2012 v¨ ĽӴt 62 tri֓u v¨o nŁm 2016. 
Nh֩ vԀy, lҼ֯t h¨nh kh§ch n֥i Ľ֗a Ľ« tŁng tҼҺng ֵng trung b³nh 
24%/nŁm v¨ ĽӴt 57 tri֓u v¨o nŁm 2016. Ngo¨i c§c trung t©m du l֗ch 
trong nҼ֧c, c§c ĽiԜm ĽԒn ֫ nҼ֧c ngo¨i tӴi Ch©u Ć Th§i B³nh DҼҺng 
Ľang ng¨y c¨ng tr֫ n°n n֡i tiԒng v֧i kh§ch du l֗ch Vi֓t Nam. GӺn Ľ©y, 
Vietjet Air (HSX: VJC), h«ng h¨ng kh¹ng gi§ rԎ (LCC) l֧n nhӸt tӴi Vi֓t 
Nam Ľ« khai trҼҺng m֥t s֝ tuyԒn bay m֧i ĽԒn H¨n Qu֝c, Trung Qu֝c 
v¨ Myanmar. ņiԚu n¨y phӶn §nh sֽ tŁng trҼ֫ng cֳa du l֗ch tַ c§c 
nҼ֧c n¨y ĽԒn Vi֓t Nam cȈng nhҼ tַ Vi֓t Nam. Theo nghi°n cֵu cֳa 
Mastercard, lҼ֯ng kh§ch du l֗ch ra nҼ֧c ngo¨i cֳa Vi֓t Nam c· thԜ 
tŁng 9,5% m֣i nŁm cho ĽԒn nŁm 2021, Ľ©y l¨ mֵc tŁng trҼ֫ng cao 
thֵ 2 trong s֝ c§c nҼ֧c Ch©u Ć. 
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Ng¨nh h¨ng kh¹ng c¸n nhiԚu dҼ Ľ֗a tŁng trҼ֫ng do Vi֓t Nam c· 
mֵc Ľ֥ th©m nhԀp vԀn tӶi h¨ng kh¹ng thӸp nhӸt trong s֝ c§c 
nҼ֧c Ch©u Ć Th§i B³nh DҼҺng, x®t vԚ doanh thu km (RPKs) tr°n 
ĽӺu ngҼ֩i. RPKs l¨ ĽӴi di֓n cho t֡ng s֝ h¨nh kh§ch trӶ tiԚn v¨ t֡ng 
s֝ khoӶng c§ch di chuyԜn. Sֽ gia tŁng GDP/ĽӺu ngҼ֩i Ľ֟ng nghǫa 
v֧i tŁng trҼ֫ng RPK v³ h¨nh kh§ch c· xu hҼ֧ng Ľi du l֗ch thҼ֩ng 
xuy°n hҺn v¨ Ľi du l֗ch xa hҺn, d½ v֧i mֱc Ľ²ch c§ nh©n hoԊc c¹ng 
vi֓c. Mֵc Ľ֥ th©m nhԀp vԀn tӶi h¨ng kh¹ng ֫ Vi֓t Nam c¸n thӸp so 
v֧i Th§i Lan v¨ Malaysia, do GDP b³nh qu©n ĽӺu ngҼ֩i cֳa ĽӸt nҼ֧c 
ch֕ bԄng m֥t phӺn ba Th§i Lan v¨ m֥t phӺn nŁm Malaysia. Tuy nhi°n, 
t֝c Ľ֥ tŁng trҼ֫ng GDP cֳa Vi֓t Nam l¨ 6,2% (2016) cao hҺn t֝c Ľ֥ 
tŁng trҼ֫ng GDP cֳa Th§i Lan l¨ 3,2% (2016) v¨ t֝c Ľ֥ tŁng trҼ֫ng 
GDP cֳa Malaysia 4,5% (2016).  

Hình 124: M cֵ Ľ֥ thâm nhԀp c aֳ vԀn tӶi hàng không, 2016 

 
   Ngu֟n: VJC 

ņ֝i v֧i c§c nҼ֧c ņ¹ng BԂc Ć, Vi֓t Nam Ľang n֡i l°n nhҼ l¨ m֥t 
ĽiԜm ĽԒn du l֗ch. ņ©y l¨ m֥t Ľ֥ng Ľ֥ng cҺ tŁng trҼ֫ng quan tr֙ng 
vԀn tӶi h¨ng kh¹ng. Trong nŁm 2016, t֡ng s֝ kh§ch du l֗ch nҼ֧c 
ngo¨i ĽԒn bԄng ĽҼ֩ng h¨ng kh¹ng v¨o Vi֓t Nam tŁng 23,1% ĽӴt 8,5 
tri֓u. Trong 9 th§ng ĽӺu nŁm 2017, tŁng trҼ֫ng Ľ« tŁng Ľ§ng kԜ l°n 
41,5% so v֧i c½ng kȢ nŁm ngo§i, ĽҼa t֡ng s֝ kh§ch du l֗ch nҼ֧c 
ngo¨i bԄng ĽҼ֩ng h¨ng kh¹ng l°n 8,7 tri֓u ngҼ֩i. M֥t xu hҼ֧ng m֧i 
n֡i l°n bao g֟m sֽ gia tŁng cֳa kh§ch du l֗ch H¨n Qu֝c v¨ sֽ n֡i l°n 
cֳa m֥t tӺng l֧p du kh§ch Trung Qu֝c m֧i ĽԒn tַ c§c th¨nh ph֝ 
hӴng 2 v¨ hӴng 3 ֫ Trung Qu֝c, Ľi du l֗ch theo c§c nh·m l֧n ĽԒn Vi֓t 
Nam. V¨o cu֝i th§ng 9 nŁm 2017, kh§ch du l֗ch H¨n Qu֝c chiԒm 1/5 
trong t֡ng s֝ kh§ch du l֗ch nҼ֧c ngo¨i trong nŁm nay, gӸp Ľ¹i so v֧i 
nŁm 2015. Kh§ch du l֗ch NhԀt BӶn cȈng c· nhiԚu m֝i quan t©m ĽԒn 
Vi֓t Nam. Kh§ch du l֗ch Trung Qu֝c vӾn l¨ qu֝c gia ngu֟n l֧n nhӸt 
cho kh§ch du l֗ch nҼ֧c ngo¨i ĽԒn Vi֓t Nam, chiԒm hҺn m֥t phӺn ba 
t֡ng s֝ kh§ch du l֗ch nҼ֧c ngo¨i. 

Ch¼ng t¹i kȢ v֙ng tׁ l֓ kh§ch du l֗ch H¨n Qu֝c v¨ NhԀt BӶn sԐ tŁng 
l°n trong tҼҺng lai khi m֝i quan h֓ ngoӴi giao v¨ quan h֓ ĽӺu tҼ cֳa 
Vi֓t Nam v֧i H¨n Qu֝c v¨ NhԀt BӶn tiԒp tֱc ĽҼ֯c cӶi thi֓n. Hi֓n tӴi, 
H¨n Qu֝c v¨ NhԀt BӶn l¨ c§c nhà ĽӺu tҼ FDI l֧n nhӸt cֳa Vi֓t Nam, 
theo sau l¨ Singapore v¨ ņ¨i Loan. CӶ hai nҼ֧c Ľang dֽ Ľ֗nh n֧i 
l֛ng c§c y°u cӺu th֗ thֽc cho kh§ch du l֗ch Vi֓t Nam trong nŁm t֧i. 
Y°u cӺu th֗ thֽc thӸp hҺn sԐ khuyԒn kh²ch th°m s֝ lҼ֯ng khách du 
l֗ch Vi֓t Nam tŁng l°n Ľ§ng kԜ trong nhֻng nŁm gӺn Ľ©y. 
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Hình 125: LҼ֯t kh§ch qu֝c tԒ ĽԒn Vi֓t Nam 

 
   Ngu֟n: Vietnam National Administration of Tourism 

Vi֓t Nam c· t֝c Ľ֥ tŁng trҼ֫ng lҼ֯ng h¨nh kh§ch kh¹ng nhanh 
nhӸt ņ¹ng Nam Ć v¨ ch¼ng t¹i hy v֙ng Vi֓t Nam sԐ giֻ v֗ tr² dӾn 
ĽӺu n¨y trong nhiԚu nŁm t֧i. Trong 5 nŁm qua, lҼ֯ng h¨nh kh§ch 
h¨ng kh¹ng tŁng trҼ֫ng k®p ֫ mֵc 17% v¨ ĽӴt 79 tri֓u v¨o nŁm 2016. 
XԒp hӴng thֵ 2 vԚ tŁng trҼ֫ng thu֥c vԚ Philippines, v֧i t֝c Ľ֥ tŁng 
trҼ֫ng khoӶng 14,3%. Kh֝i lҼ֯ng h¨nh kh§ch trong nҼ֧c tŁng trung 
b³nh 19%, nhanh hҺn lҼ֯ng h¨nh kh§ch qu֝c tԒ (13%). Tuy nhi°n, 
ch¼ng t¹i nhԀn thӸy rԄng t֝c Ľ֥ tŁng trҼ֫ng cֳa lҼ֯ng h¨nh kh§ch 
qu֝c tԒ Ľ« tŁng l°n Ľ§ng kԜ trong 2 nŁm qua, v¨ Ľ« bԂt k֗p t֝c Ľ֥ tŁng 
trҼ֫ng h¨nh kh§ch trong nҼ֧c. Ch¼ng t¹i kȢ v֙ng tŁng trҼ֫ng lҼ֯ng 
h¨nh kh§ch qu֝c tԒ sԐ vҼ֯t xa t֝c Ľ֥ tŁng trҼ֫ng h¨nh kh§ch trong 
nҼ֧c trong v¨i nŁm t֧i. Trong 9 th§ng ĽӺu nŁm 2017, vԀn tӶi h¨nh 
kh§ch qu֝c tԒ qua S©n bay T©n SҺn NhӸt tŁng nhanh hҺn vԀn tӶi 
h¨nh kh§ch trong nҼ֧c bԄng 4-5 ĽiԜm phӺn trŁm, tŁng hҺn 20% so 
v֧i c½ng kȢ nŁm trҼ֧c. 

Hình 126: TŁng trҼ֫ng lҼu lҼ֯ng h¨nh kh§ch Ľi m§y bay 

 
   Ngu֟n: VNDIRECT 
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Phân khúc H¨ng kh¹ng gi§ rԎ (LCC) vӾn l¨ Ľ֥ng lֽc tŁng trҼ֫ng 
cֳa ng¨nh h¨ng kh¹ng do k²ch th²ch nhu cӺu tַ nhֻng h¨nh 
kh§ch bay lӺn ĽӺu.  

Vi֓c m֫ r֥ng Ľ֥i bay tӴi ph©n kh¼c LCC, Ľ§ng ch¼ Ĩ nhӸt l¨ VJC, 
tiԒp tֱc thu h¼t nhֻng h¨nh kh§ch bay lӺn ĽӺu v¨ hi֓n Ľang thu 
h¼t kh§ch h¨ng cֳa c§c h«ng h¨ng kh¹ng truyԚn th֝ng (FSA). 
Ph©n kh¼c LCC cֳa Vi֓t Nam bao g֟m hai c¹ng ty: Vietjet Air (VJC) 
v¨ Jetstar Pacific (JPA). JPA, c¹ng ty con cֳa Vi֓t Nam Airlines 
(UPCOM: HVN), l¨ c¹ng ty Ľi ĽӺu trong lǫnh vֽc LCC. MԊc d½ VJC 
ĽҼ֯c th¨nh lԀp mu֥n hҺn so v֧i JPA, VJC Ľ« nhanh ch·ng tr֫ th¨nh 
m֥t ngҼ֩i dӾn ĽӺu bԄng vi֓c th¨nh c¹ng ĽҼa ra c§c chiԒn d֗ch b§n 
h¨ng v¨ tiԒp th֗ th¨nh c¹ng, giӶm gi§ v® v¨ nhanh ch·ng m֫ r֥ng Ľ֥i 
bay qua c§c thҼҺng vֱ b§n v¨ cho thu° lӴi (SLB). ņԒn cu֝i nŁm 2016, 
VJC chiԒm 42% th֗ trҼ֩ng trong nҼ֧c, tҼҺng ĽҼҺng v֧i HVN. 

Theo VJC, 1/3 h¨nh kh§ch cֳa c¹ng ty l¨ kh¨nh kh§ch bay lӺn ĽӺu. 
Ch¼ng t¹i cho rԄng VJC Ľ« bԂt ĽӺu thu h¼t c§c kh§ch h¨ng l©u nŁm 
cֳa c§c FSA nhҼ HVN, b§o hi֓u b֫i doanh thu phֱ tr֯ tŁng tr°n m֣i 
h¨nh kh§ch: Doanh thu phֱ tr֯ cֳa VJC tr°n m֣i hành khách trong 
ch²n th§ng ĽӺu nŁm nay tŁng 30% so v֧i cu֝i nŁm 2016. Sֽ gia tŁng 
mӴnh mԐ n¨y c· thԜ b§o hi֓u hi֓u sֽ chuyԜn Ľ֡i trong nhԀn thֵc cֳa 
ngҼ֩i ti°u d½ng. Kh§ch h¨ng hi֓n Ľ« xem VJC l¨ m֥t h«ng h¨ng 
kh¹ng gi§ phӶi chŁng, kh¹ng c¸n l¨ m֥t lֽa ch֙n cho nhֻng h¨nh 
kh§ch kh¹ng c· khӶ nŁng mua v® h¨ng kh¹ng truyԚn th֝ng. ņiԚu n¨y 
c· nghǫa l¨ cҺ cӸu h¨nh kh§ch cֳa VJC c· thԜ bao g֟m m֥t lҼ֯ng 
h¨nh kh§ch hӴng trung ng¨y c¨ng tŁng, nhֻng ngҼ֩i sԈn s¨ng trӶ 
th°m c§c d֗ch vֱ nhҼ lֽa ch֙n ch֣ ng֟i, kiԜm tra h¨nh lĨ hoԊc c§c 
bֻa Łn trong chuyԒn bay. Do m֥t sֽ chuyԜn Ľ֡i tҼҺng tֽ Ľ« xӶy ra 
cho AirAsia khi c¹ng ty cӴnh tranh trֽc tiԒp v֧i c§c FSA v¨ h«ng h¨ng 
kh¹ng qu֝c gia Malaysia Airlines Malaysia, ch¼ng t¹i tin rԄng VJC có 
thԜ lԊp lӴi m֥t c©u chuy֓n tҼҺng tֽ.  

Th֗ phӺn vԀn tӶi n֥i Ľ֗a 

 
   Ngu֟n: VJC 

Ch¼ng t¹i dֽ báo nhu cӺu cֳa h¨nh kh§ch sԐ tiԒp tֱc tŁng trҼ֫ng 
nhanh do gi§ v® vӾn h֯p lĨ v¨ gi§ dӺu ֡n Ľ֗nh. Các hãng hàng 
kh¹ng Vi֓t Nam Ľang Ľua nhau ph§t triԜn Ľ֥i t¨u ĽԜ bԂt k֗p tŁng 
trҼ֫ng cֳa ng¨nh. VJC Ľ« nhԀn 17 m§y bay m֧i trong nŁm nay v¨ sԐ 
nhԀn 13 m§y bay v¨o nŁm 2018; HVN Ľ« kĨ h֯p Ľ֟ng mua 8 chiԒc 
B787 v¨ 1 chiԒc Ľ« ĽҼ֯c giao v¨o th§ng 5 nŁm 2017; JPA cȈng l°n 
kԒ hoӴch mua th°m 30 chiԒc A320 m֧i v¨o nŁm 2020. Vi֓c tŁng cung 
sԐ chԂc chԂn sԐ dӾn ĽԒn gi§ v® cӴnh tranh hҺn. Ch¼ng t¹i tin rԄng 
kh¹ng c· ngҼ֩i chiԒn thԂng tuy֓t Ľ֝i trong cu֥c Ľua n¨y, v¨ th¨nh 
c¹ng sԐ ĽҼ֯c dֽa tr°n h³nh Ӷnh cֳa c¹ng ty trong t©m tr² ngҼ֩i ti°u 
d½ng. HҺn nֻa, gi§ dӺu ֡n Ľ֗nh sԐ cho ph®p gi§ v® duy tr³ ֫ mֵc h֯p 
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lĨ, h֣ tr֯ sֽ tŁng trҼ֫ng cֳa th֗ trҼ֩ng. MԊc d½ gi§ dӺu tŁng chԀm 
nhҼng ch¼ng t¹i cho rԄng c· m֥t s֝ yԒu t֝ cӶn tr֫ sֽ phֱc h֟i cֳa 
gi§ dӺu, do Ľ· c· thԜ kh¹ng c· nhiԚu k֗ch bӶn phֱc h֟i: 1) lҼ֯ng cung 
dҼ thַa sԐ vӾn c¸n bӸt chӸp c§c n֣ lֽc cԂt giӶm sӶn lҼ֯ng cֳa OPEC 
do vi֓c giӶm sӶn lҼ֯ng sԐ kh· thֽc hi֓n ֫ dӺu hi֓n tӴi v¨ c§c nh¨ 
sӶn xuӸt dӺu Ľ§ phiԒn m֧i tham gia lӴi thҼ֯ng ngu֟n; 2) ngu֟n cung 
kh² tֽ nhi°n ng¨y c¨ng tŁng; 3) vi֓c m֫ r֥ng nhanh ch·ng nŁng lҼ֯ng 
t§i tӴo ĽԊc bi֓t l¨ nŁng lҼ֯ng mԊt tr֩i v¨ nŁng lҼ֯ng gi· dӾn ĽԒn vi֓c 
c§c ngu֟n nŁng lҼ֯ng n¨y tr֫ n°n rԎ hҺn. 

CӴnh tranh gia tŁng. Trong khi th֗ trҼ֩ng h¨ng kh¹ng Vi֓t Nam hi֓n 
Ľang ch֗u sֽ chi ph֝i cֳa VJC v¨ HVN, h«ng h¨ng kh¹ng khu vֽc Air 
Asia gӺn Ľ©y Ľ« tuy°n b֝ gia nhԀp th֗ trҼ֩ng h¨ng kh¹ng Vi֓t Nam 
qua m֥t li°n doanh v֧i HӶi Ąu Aviation v¨ Gumin Ltd. LCC n¨y sԐ 
cung cӸp 30% v֝n c֡ phӺn cֳa li°n doanh th¹ng qua c¹ng ty con 
AirAsia Investment. Theo b§o ch², li°n doanh n¨y dֽ kiԒn sԐ kh֫i Ľ֥ng 
v¨o nŁm 2018. Tuy nhi°n, AirAsia Investment chҼa nhԀn ĽҼ֯c giӸy 
ph®p ĽӺu tҼ tַ B֥ KԒ hoӴch v¨ ņӺu tҼ. Do Ľ·, vi֓c Ľi v¨o vԀn h¨nh 
c· thԜ b֗ tr³ ho«n m֥t ch¼t. Ch¼ng t¹i tin rԄng sֽ gia nhԀp cֳa Air Asia 
sԐ th¼c ĽӼy cӴnh tranh gay gԂt v¨ ĽӼy gi§ v® thӸp hҺn, qua Ľ· th¼c 
ĽӼy tŁng trҼ֫ng cֳa th֗ trҼ֩ng. 

LּA CH֘N C֠ PHIԑU: VJC 

Ch¼ng t¹i th²ch VJC v³ c¹ng ty c· m֥t c©u chuy֓n ph§t triԜn tuy֓t 
v֩i v¨ Ľ· l¨ m֥t LCC h¨ng ĽӺu tӴi Vi֓t Nam. 

MԊc d½ c¹ng ty c· Ľ« tŁng trҼ֫ng doanh thu Ľ§ng kinh ngӴc trong v¨i 
nŁm gӺn Ľ©y, nhҼng c©u chuy֓n tŁng trҼ֫ng cֳa VJC vӾn c· thԜ tiԒp 
tֱc trong v¨i nŁm t֧i. C¹ng ty Ľ« nhԀn ĽҼ֯c 17 chiԒc m§y bay m֧i 
trong nŁm 2017. Trong nŁm 2018 v¨ 2019, VJC sԐ nhԀn ĽҼ֯c 13 
chiԒc v¨ 11 chiԒc m§y bay m֧i tҼҺng ֵng. Tַ nŁm 2019, VJC sԐ bԂt 
ĽӺu sֹ dֱng loӴi 737 Max 200 m֧i, ti°u thֱ nhi°n li֓u ²t hҺn 16% so 
v֧i mӾu A321 hi֓n tӴi. VJC sԐ dӺn dӺn tŁng tׁ l֓ 737 Max 200 trong 
Ľ֥i t¨u. ņiԚu n¨y sԐ gi¼p c¹ng ty tiԒp tֱc cԂt giӶm chi ph² hoӴt Ľ֥ng. 
HҺn nֻa, ch¼ng t¹i tin rԄng VJC Ľ« bԂt ĽӺu thu h¼t kh§ch h¨ng cֳa 
c§c FSA, thԜ hi֓n qua vi֓c doanh thu phֱ tr֥i / h¨nh kh§ch Ľ« tŁng 
trong 12 th§ng qua. TŁng doanh thu phֱ tr֯ / h¨nh kh§ch c· thԜ l¨ 
dӸu hi֓u cho sֽ chuyԜn Ľ֡i trong nhԀn thֵc cֳa th֗ trҼ֩ng v¨ cҺ s֫ 
kh§ch h¨ng cֳa VJC: VJC kh¹ng c¸n ĽҼ֯c coi l¨ lֽa ch֙n thֵ hai cho 
khách hàng. 
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CTCP HÀNG KHÔNG VIETJET (VJC) 

Giá th  ֗trҼ֩ng Giá m cֱ tiêu T  ׁsuӸt c  ֡t cֵ KhuyԒn ngh  ֗ Ngành 

VND139.200 VND147.000 0.16% NԁM GI  ֺ HÀNG KHÔNG 

 

TriԜn v n֙g ngԂn hӴn  TriԜn v n֙g dài hӴn  ņ֗nh giá 

 
 

 
 

 
Tiêu c cֽ Trung bình Tích c cֽ  Tiêu c cֽ Trung bình Tích c cֽ  Tiêu c cֽ Trung bình Tích c cֽ 

 
Trong quĨ 3/2017, DT vԀn tӶi cֳa VJC tŁng chԀm hҺn dֽ kiԒn v³ 
giӶm s֝ lҼ֯ng m§y bay hoӴt Ľ֥ng trong quĨ. Tuy nhi°n, c¹ng ty 
sԐ s֧m kh¹i phֱc Ľ¨ tŁng trҼ֫ng khi 12 chiԒc m§y bay m֧i Ľ« 
ĽҼ֯c giao trong Q4. Ch¼ng t¹i tŁng gi§ mֱc ti°u trong nŁm 2018 
l°n 149.000 Ľ֟ng, do VJC Ľ« tŁng DT phֱ tr֯ tr°n m֣i h¨nh kh§ch 
l°n 331.420 Ľ֟ng tַ 388.231 Ľ֟ng trong quĨ 3. 

DT vԀn tӶi v¨ DT phֱ tr֯ cֳa VJC ĽӴt 6,185 tׁ Ľ֟ng, tŁng 34,4% 
so v֧i c½ng kȢ nŁm trҼ֧c. C§c Ľ֥ng cҺ tŁng trҼ֫ng ch²nh l¨: 1) + 
25% YoY vԚ tŁng trҼ֫ng vԀn chuyԜn h¨nh kh§ch ĽԒn 4,4 tri֓u; 2) DT 
phֱ tr֯/kh§ch tŁng 31% so v֧i c½ng kȢ nŁm trҼ֧c, ĽӴt 331.000 Ľ֟ng 
(14,6 USD). L֯i nhuԀn r¸ng c֝t l»i cֳa c¹ng ty trַ l֯i nhuԀn m§y bay 
ĽӴt 966 tׁ Ľ֟ng (tŁng 105% so v֧i c½ng kȢ nŁm trҼ֧c). T֡ng DT cֳa 
c¹ng ty giӶm -10.3% so v֧i c½ng kȢ nŁm trҼ֧c do VJC kh¹ng ghi nhԀn 
DT b§n m§y bay trong quĨ 3 nŁm nay, so v֧i vi֓c b§n 3 chiԒc A321s 
trong quĨ 3 nŁm 2016. 

Vi֓c ֵng ph· v֧i sֽ chԀm tr֑ trong vi֓c nhԀn m§y bay Ľ« chֵng 
t֛ ĽҼ֯c khӶ nŁng vԀn h¨nh cֳa ban l«nh ĽӴo. Quy m¹ cֳa Ľ֥i bay 
Ľ« giӶm 5 chiԒc A320 trong quĨ 3, so v֧i quĨ trҼ֧c. Airbus kh¹ng thԜ 
giao h¨ng k֗p th֩i do gԊp sֽ gi§n ĽoӴn trong chu֣i cung ֵng bԂt 
ngu֟n tַ nh¨ cung cӸp Ľ֥ng cҺ. VJC vӾn c· thԜ Ľ§p ֵng ĽҼ֯c mֱc 
ti°u cֳa nŁm 2017 l¨ 17 m§y bay m֧i, nhҼng vi֓c tiԒp nhԀn sԐ di֑n 
ra vԚ cu֝i nŁm, dӾn ĽԒn giӶm lҼ֯ng m§y bay hi֓u dֱng trong nŁm. 
Do sֽ chԀm giao h¨ng, VJC Ľ« phӶi ĽӼy Ľ֥i t¨u cֳa m³nh ĽԒn mֵc 
gi֧i hӴn, dӾn ĽԒn tŁng hi֓u quӶ hoӴt Ľ֥ng. H֓ lӸp ĽӺy Q3 ĽӴt 89,7%, 
mֵc cao nhӸt trong l֗ch sֹ cֳa c¹ng ty. S֝ gi֩ vԀn h¨nh/m§y bay ĽӴt 
14,04 gi֩ m֣i ng¨y trong khi duy tr³ hi֓u suӸt Ľ¼ng gi֩ l¨ 85%.  

Ch¼ng t¹i dֽ b§o l֯i nhuԀn thuӺn cֳa c¹ng ty nŁm 2018 sԐ ĽӴt 
6.574 tׁ Ľ֟ng (+ 92,4%) chֳ yԒu do 1) DT phֱ tr֥i/kh§ch phֱ tr֯ tŁng, 
2) tŁng quy m¹ Ľ֥i bay, v¨ 3) tŁng lҼ֯ng kh§ch du l֗ch Trung Qu֝c 
v¨o Vi֓t Nam. VJC c· kԒ hoӴch m֫ th°m 5 tuyԒn qu֝c tԒ m֧i ĽԒn c§c 
th¨nh ph֝ nhҼ Binhai v¨ Nanjin. Doanh thu b§n h¨ng m§y bay c· thԜ 
giӶm 24% so v֧i c½ng kȢ nŁm trҼ֧c do s֝ lҼ֯ng m§y bay ph©n ph֝i 
thӸp hҺn, nhҼng l֯i nhuԀn tr°n m֣i m§y bay sԐ ĽӴt khoӶng 7.2 tri֓u 
USD; b§o c§o NPAT vӾn sԐ tŁng 45,3%. 
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Di n֑ biԒn giá 

 

Ngu n֟: VNDIRECT 

 

Thông tin c  ֡phiԒu 

Cao nhӸt 52 tuӺn (VND) 129.900 

ThӸp nhӸt 52 tuӺn (VND) 75.335 

KLGDBQ 3 tháng (cp) 1.017.233 

GTGDBQ 3 tháng (tr VND) 119.914 

Th  ֗giá v n֝ (t  ׁVND) 58.449 

SL CP Ľang lҼu h¨nh (tr) 453 

Free float (%) 53,3 

P/E TTM 19,1x 

P/B 7,6x 

 

CҺ cӸu s  ֫h uֻ 

Sunny Investment Corp 28,6% 

Nguyen Thi Phuong Thao 8,8% 

GIC 5,1% 

Khác 57,5% 

Ngu n֟: VNDIRECT 
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Ngu n֟: VNDIRECT 

T֡ng quan t¨i ch²nh (VND) 12-15A 12-16A 12-17E 12-18E

Doanh thu thuӺn (t)ׁ 19.845 27.532 42.654 48.337

TŁng trҼ֫ng DT thuӺn127,9% 38,7% 54,9% 13,3%

Bi°n l֯i nhuԀn g֥p10,6% 12,7% 17,8% 22,3%

Biên EBITDA 6,5% 9,4% 16,8% 21,2%

LN ròng (t)ׁ 1.170 2.292 5.501 7.995

TŁng trҼ֫ng LN r¸ng215,8% 95,8% 140,0% 45,3%

TŁng trҼ֫ng LN c֝t l»i104,0% 56,3% 221,0% 92,4%

EPS cҺ bӶn 10.135 19.614 14.894 17.713

EPS ĽiԚu ch֕nh 10.135 19.614 14.894 17.713

BVPS 14.810 15.085 21.550 38.599

ROAE 75,2% 68,7% 77,2% 58,9%
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VJC phӶi Ľ֝i mԊt v֧i sֽ chԀm tr֑ cֳa vi֓c ph©n ph֝i cho m֥t s֝ 
A321, nhҼng vӸn ĽԚ Ľ« ĽҼ֯c giӶi quyԒt 

Trong Q3 v¨ Q4 nŁm 2017, Airbus Ľ« ho«n m֥t s֝ ĽҺn giao h¨ng v֧i 
mӾu A320neo. Sֽ chԀm tr֑ n¨y chֳ yԒu do Pratt & Whitney kh¹ng 
Ľ§p ֵng Ľ¼ng th֩i gian giao Ľ֥ng cҺ Pratt & Whitney PW1000G m֧i. 
MԊc d½ nhֻng chԀm tr֑ n¨y ĽԊc bi֓t li°n quan ĽԒn A320neo, nhҼng 
VJC Ľ« x§c nhԀn rԄng nhֻng Ľ֯t h¨ng n¨y c· t§c Ľ֥ng ti°u cֽc ĽԒn 
l֗ch tr³nh giao h¨ng v֧i mӾu A321 cֳa VJC. M֥t c§ch giӶi th²ch kh§c 
l¨ Airbus Ľ« kh֫i sֽ ĽiԚu tra n֥i b֥ sau nhֻng c§o bu֥c h֝i l֥ gӺn 
Ľ©y v¨ ĽiԚu n¨y c· thԜ Ӷnh hҼ֫ng ĽԒn hoӴt Ľ֥ng cֳa c¹ng ty. Tuy 
nhi°n, c§c ĽҺn h¨ng cֳa VJC ĽҼ֯c kh֫i Ľ֥ng lӴi v¨ c¹ng ty Ľ« nhԀn 
ĽҼ֯c 16 trong s֝ 17 m§y bay do sԐ ĽҼ֯c giao v¨o nŁm 2017. ņ֥i bay 
v¨o nŁm 2017 sԐ bao g֟m 25 chiԒc A320 v¨ 28 chiԒc A321. 

Hình 127: VJC, s  ֝ĽҺn ĽԊt h¨ng m§y bay, t²nh ĽԒn 31/10/2017 

 

   Ngu n֟: VJC, Airbus, Boeing 

NŁm 2018 l֯i nhuԀn ch²nh sԐ tŁng v֙t do tŁng DT phֱ tr֯/kh§ch 

DT phֱ tr֥i/kh§ch cֳa c¹ng ty trong quĨ 3/2011 ĽӴt 331.420 Ľ֟ng, 
tŁng tַ 251.225 Ľ֟ng nŁm 2016. Ngay cӶ khi DT phֱ tr֥i/khách hàng 
cֳa giֻ nguy°n tַ quĨ 3 th³ thu nhԀp r¸ng cֳa nŁm 2018 vӾn c· thԜ 
ĽӴt 6,285 tׁ Ľ¹ la, cao hҺn 4,5% so v֧i dֽ b§o trҼ֧c Ľ· cֳa ch¼ng 
t¹i trong quĨ 2 nŁm 2017. Tuy nhi°n, DT phֱ tr֥i/h¨nh kh§ch vӾn c· 
thԜ tiԒp tֱc tŁng khi nhֻng cӶi thi֓n gӺn Ľ©y cho thӸy sֽ chuyԜn tiԒp 
trong nhԀn thֵc cֳa kh§ch h¨ng: VJC l¨ m֥t h«ng h¨ng kh¹ng gi§ 
h֯p lĨ, kh¹ng c¸n l¨ lֽa ch֙n thֵ cӸp cho h¨nh kh§ch kh¹ng Ľֳ tiԚn 
mua v® m§y bay truyԚn th֝ng. ņiԚu n¨y c· nghǫa l¨ tԀp h¨nh kh§ch 
cֳa VJC c· thԜ sԐ gia tŁng lҼ֯ng h¨nh kh§ch hӴng trung, nhֻng 
ngҼ֩i sԈn s¨ng trӶ th°m c§c d֗ch vֱ nhҼ lֽa ch֙n ch֣ ng֟i, h¨nh lĨ 
gֹi h¨nh lĨ hoԊc c§c bֻa Łn trong chuyԒn bay. DT phֱ tr֯/kh§ch cȈng 
c· thԜ tiԒp tֱc tŁng nh֩ vi֓c cӶi thi֓n vi֓c b§n h¨ng v¨ Ľ¨o tӴo phi 
h¨nh Ľo¨n. NhҼ ĽҼ֯c biԜu Ľ֟ dҼ֧i Ľ©y, DT phֱ thu֥c cֳa VJC trong 
t֡ng DT (kh¹ng t²nh b§n m§y bay) kh¹ng c¸n thӸp so v֧i ti°u chuӼn 
LCC to¨n cӺu v¨ khu vֽc, v¨ do Ľ·, ch¼ng t¹i giӶ Ľ֗nh thԀn tr֙ng rԄng 
nŁm 2018 DT phֱ tr֙n nŁm sԐ vӾn ֫ mֵc gӺn nhҼ trong quĨ 3 nŁm 
2017. 

Hình 129: Doanh thu ph  ֱtr i֥/T n֡g doanh thu c aֳ các hang hàng không, 2016* 

 

   Ngu n֟: VJC 

*Note: S  ֝li u֓ c aֳ VJC d aֽ trên 3Q2017 . 

Model Current fleet On order 4Q2017 2018 2019 Beyond 2019

A320 25 0 0

A321 17 32 8 13 11 0

A320neo 42 42

A321neo 31 31

737 Max 100 4 96

Total 42 205 8 13 15 169

Future Deliveries
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Hình 128: Doanh thu phֱ tr֥i/h¨nh kh§ch 
(VND) 

 
   Ngu֟n: VJC 
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Rolling P/B (x) (lhs) ROAE (rhs)

B§o c§o KQ HņKD

(tׁVND) 12-16A 12-17E 12-18E

Doanh thu thuӺn 27.532 42.654 48.337

Gi§ v֝n h¨ng b§n (24.033) (35.043) (37.565)

Chi ph² quӶn lĨ DN (185) (210) (293)

Chi phí bán hàng (492) (566) (789)

LN hoӴt Ľ֥ng thuӺn2.822 6.834 9.690

EBITDA thuӺn 2.822 6.834 9.690

Chi ph² khӸu hao 0 0 0

LN Hņ trҼ֧c thuԒ & l«i vay2.822 6.834 9.690

Thu nhԀp l«i 175 323 581

Chi phí tài chính (624) (262) (257)

Thu nhԀp r¸ng kh§c 32 0 0

TN tַ c§c Cty LK & LD(9) (9) (9)

LN trҼ֧c thuԒ 2.395 6.885 10.005

ThuԒ (105) (1.384) (2.010)

L֯i ²ch c֡ Ľ¹ng thiԜu s֝2 0 0

LN ròng 2.292 5.501 7.995

Thu nhԀp tr°n v֝n 2.292 5.501 7.995

C֡ tֵc ph֡ th¹ng 0 (300) (300)

LN giֻ lӴi 2.292 5.201 7.695

BӶng c©n Ľ֝i kԒ to§n

(tׁVND) 12-16A 12-17E 12-18E

TiԚn v¨ tҼҺng ĽҼҺng tiԚn2.740 7.376 10.838

ņӺu tҼ ngԂn hӴn 0 0 0

C§c khoӶn phӶi thu ngԂn hӴn7.638 8.694 10.071

H¨ng t֟n kho 127 175 234

C§c t¨i sӶn ngԂn hӴn kh§c141 209 300

T֡ng t¨i sӶn ngԂn hӴn10.645 16.455 21.443

T¨i sӶn c֝ Ľ֗nh 1.221 2.205 3.469

T֡ng ĽӺu tҼ 68 68 68

T¨i sӶn d¨i hӴn kh§c7.982 11.877 17.013

T֡ng t¨i sӶn 19.916 30.605 41.993

Vay & n֯ ngԂn hӴn 6.036 5.333 4.266

PhӶi trӶ ngҼ֩i b§n 407 561 752

N֯ ngԂn hӴn kh§c 4.608 6.809 9.694

T֡ng n֯ ngԂn hӴn 11.051 12.703 14.712

Vay & n֯ d¨i hӴn 761 2.850 2.231

C§c khoӶn phӶi trӶ kh§c3.579 5.326 7.629

V֝n ĽiԚu l֓ v¨ 3.000 3.000 3.000

LN giֻ lӴi 1.525 6.727 14.421

V֝n chֳ s֫ hֻu 4.525 9.727 17.421

L֯i ²ch c֡ Ľ¹ng thiԜu s֝(1) (1) (1)

T֡ng n֯ v¨ v֝n chֳ s֫ hֻu19.916 30.605 41.993

Báo cáo LCTT

(tׁVND) 12-16A 12-17E 12-18E

LN trҼ֧c thuԒ 2.395 6.885 10.005

KhӸu hao 41 119 222

ThuԒ Ľ« n֥p (40) (1.384) (2.010)

C§c khoӶn ĽiԚu ch֕nh kh§c(2.701) (313) (571)

Thay Ľ֡i VLņ 964 1.182 1.549

LC tiԚn thuӺn HņKD 659 6.489 9.194

ņӺu tҼ TSCņ (2.194) (1.102) (1.485)

Thu tַ TL, nhҼ֯ng b§n TSCņ0 0 0

C§c khoӶn kh§c 2.685 313 571

Thay Ľ֡i t¨i sӶn d¨i hӴn kh§c(2.370) (3.895) (5.136)

LC tiԚn tַ HņņT (1.879) (4.684) (6.050)

Thu tַ PH CP, nhԀn g·p VCSH72 0 0

TrӶ v֝n g·p CSH, mua CP qu0׃ 0 0

TiԚn vay r¸ng nhԀn ĽҼ֯c3.266 1.385 (1.685)

D¸ng tiԚn tַ HņTC kh§c(300) 1.747 2.303

C֡ tֵc, LN Ľ« trӶ cho CSH0 (300) (300)

LC tiԚn thuӺn HņTC3.037 2.832 318

TiԚn & tҼҺng ĽҼҺng tiԚn ĽӺu k³924 2.740 7.376

LC tiԚn thuӺn trong nŁm1.816 4.637 3.462

TiԚn & tҼҺng ĽҼҺng tiԚn cu֝i k³2.740 7.376 10.838

C§c ch֕ s֝ cҺ bӶn

12-16A 12-17E 12-18E

Dupont

Biên LN ròng 8,3% 12,9% 16,5%

Vòng quay TS 1,72 1,69 1,33

ROAA 14,3% 21,8% 22,0%

ņ¸n bӼy t¨i ch²nh 4,79 3,54 2,67

ROAE 68,7% 77,2% 58,9%

Hi֓u quӶ

S֝ ng¨y phӶi thu 23,5 22,5 28,4

S֝ ng¨y nԂm giֻ HTK1,94 1,82 2,27

S֝ ng¨y phӶi trӶ tiԚn b§n6,20 5,84 7,30

V¸ng quay TSCņ 39,7 24,9 17,0

ROIC 20,2% 30,7% 33,4%

Thanh khoӶn

KhӶ nŁng thanh to§n ngԂn hӴn0,96 1,30 1,46

KhӶ nŁng thanh to§n nhanh0,95 1,28 1,44

KhӶ nŁng thanh to§n tiԚn mԊt0,25 0,58 0,74

V¸ng quay tiԚn 19,2 18,5 23,4

Ch֕ s֝ tŁng trҼ֫ng (yoy)

TŁng trҼ֫ng DT thuӺn38,7% 54,9% 13,3%

TŁng trҼ֫ng LN tַ HņKD77,6% 142,2% 41,8%

TŁng trҼ֫ng LN r¸ng95,8% 140,0% 45,3%

TŁng trҼ֫ng EPS 93,5% (24,1%) 18,9%

Gi§ tr֗ c֡ phiԒu

EPS cҺ bӶn (VND) 19.614 14.894 17.713

BVPS (VND) 15.085 21.550 38.599
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CӵNG Vê VӿN TӵI ņһ֨NG THֲY: Hһ֪NG 

L֮I Tֶ FDI 

Các nhà khai thác cӶng Vi֓t Nam, ĽԊc bi֓t l¨ HӶi Ph¸ng, tiԒp tֱc 
hҼ֫ng l֯i nh֩ d¸ng v֝n FDI mӴnh. 

Trong 10 th§ng ĽӺu nŁm 2017, t֡ng v֝n FDI ĽŁng kĨ tŁng 60,3% 
so v֧i c½ng kȢ nŁm trҼ֧c v¨ ĽӴt 28,2 tׁ USD. Ng¨nh c¹ng nghi֓p 
chԒ biԒn v¨ sӶn xuӸt vӾn l¨ ng¨nh h¨ng ĽӺu trong vi֓c thu hút FDI, 
ĽӴt 13,8 tׁ USD, tŁng 7% so v֧i c½ng kȢ nŁm trҼ֧c. ņTNN Ľ« ĽŁng 
kĨ v¨o c§c dֽ §n m֫ r֥ng chiԒm 47,9% trong t֡ng s֝ FDI ĽŁng kĨ. Tׁ 
l֓ c§c dֽ §n m֫ r֥ng trong t֡ng FDI Ľ« tŁng 13,2 ĽiԜm phӺn trŁm so 
v֧i 10M2016. ņiԚu n¨y cho thӸy c§c dֽ §n FDI Ľang c· hi֓u quӶ t²ch 
cֽc v¨ c§c nh¨ ĽӺu tҼ mu֝n m֫ r֥ng c§c nh¨ m§y cֳa h֙ th¹ng qua 
c§c khoӶn ĽӺu tҼ tiԒp theo. M֥t s֝ dֽ §n FDI l֧n m֫ r֥ng gӺn Ľ©y 
bao g֟m Samsung Display ֫ BԂc Ninh (+2,5 tׁ USD) và Polytex Far 
Eastern ֫ B³nh DҼҺng (+486 tri֓u USD). Ng¨nh chԒ tӴo v¨ chԒ biԒn 
l¨ Ľ֥ng lֽc tŁng trҼ֫ng ch²nh cho vi֓c vԀn chuyԜn h¨ng h·a qua 
cӶng, v³ hӺu hԒt c§c cҺ s֫ FDI ֫ Vi֓t Nam tham gia v¨o c§c hoӴt Ľ֥ng 
lԂp r§p theo Ľ֗nh hҼ֧ng xuӸt khӼu cho thӸy h֙ nhԀp khӼu nhiԚu th¨nh 
phӺn v¨ xuӸt khӼu hӺu nhҼ tӸt cӶ c§c th¨nh phӼm. 

M֥t lǫnh vֽc thu h¼t ĽҼ֯c nhiԚu sֽ quan t©m cֳa c§c nh¨ ĽӺu tҼ nҼ֧c 
ngo¨i trong nŁm nay bao g֟m ng¨nh c¹ng ²ch v֧i FDI ĽŁng kĨ 
10M2017 tŁng v֧i t֝c Ľ֥ Ľ§ng kinh ngӴc l¨ 4.135% so v֧i c½ng kȢ 
nŁm trҼ֧c do m֥t s֝ dֽ §n l֧n bao g֟m Nh¨ m§y Ľi֓n Nghi SҺn 2 
(1.200 MW) v¨ Nam ņ֗nh 1 nh¨ m§y Ľi֓n (c¹ng suӸt 1.109 MW). Tuy 
nhi°n, c§c dֽ §n nŁng lҼ֯ng m֧i sԐ c· ²t t§c Ľ֥ng ĽԒn lҼ֯ng 
container th¹ng qua v³ h֙ sԐ nhԀp khӼu h¨ng loӴt c§c mԊt h¨ng nhҼ 
than Ľ§ v¨ kh² Ľ֝t tֽ nhi°n.  

Hình 130: Gi§ tr֗ dֽ §n FDI ĽŁng kĨ m֧i v¨ m֫ r֥ng 

 
   Ngu֟n: VNDIRECT 

 

C§c nh¨ vԀn h¨nh cӶng ֫ HӶi Ph¸ng sԐ ĽҼ֯c hҼ֫ng l֯i tַ nhֻng 
"Ӷnh hҼ֫ng cֱm" Ľang l֧n dӺn trong tam gi§c kinh tԒ ph²a BԂc. 
Trong 10M2017, BԂc Ninh l¨ ĽiԜm ĽԒn FDI h¨ng ĽӺu trong s֝ c§c t֕nh 
ph²a BԂc, thu h¼t 3,2 tׁ USD v֝n ĽŁng kĨ FDI (+ 359,3% YoY) do sֽ 
m֫ r֥ng cֳa Samsung Display v֧i 2,5 tׁ USD. HӶi Ph¸ng Ľ« tֱt hӴng 
trong bӶng xԒp hӴng n¨y, v¨ ch֕ nhԀn ĽҼ֯c 744 tri֓u USD v֝n FDI 
ĽŁng kĨ, do Ľ« tŁng mӴnh tַ mֵc ĽӺu tҼ 2,2 tׁ USD cֳa LG vào cùng 
kȢ nŁm ngo§i. Tuy nhi°n, nԒu loӴi trַ khoӶn ĽӺu tҼ l֧n cֳa LG nŁm 
ngo§i, FDI nŁm nay vӾn tŁng 24% so v֧i c½ng kȢ nŁm trҼ֧c. Th¹ng 
thҼ֩ng, c§c dֽ §n FDI m֧i bԂt ĽӺu sӶn xuӸt sau khoӶng m֥t nŁm, 
sau khi x©y dֽng v¨ thiԒt lԀp chu֣i cung ֵng. Th֩i gian ĽҼa v¨o vԀn 
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h¨nh n¨y ngԂn hҺn cho c§c dֽ §n FDI m֫ r֥ng, v¨ sֽ ra Ľ֩i cֳa sӶn 
xuӸt c· thԜ ngԂn hҺn do c§c dֽ §n n¨y kh¹ng phӶi trӶi qua chӴy thֹ 
v¨ ch֕ cӺn gԂn v¨o c§c hoӴt Ľ֥ng hi֓n tӴi. Ch¼ng t¹i dֽ báo rԄng c§c 
dֽ §n m֫ r֥ng m֧i ĽҼ֯c c¹ng b֝ v¨o nŁm 2017 sԐ tӴo ra th°m lҼ֯ng 
container thông qua cӶng v¨o cu֝i nŁm 2018. Ch¼ng t¹i dֽ b§o rԄng 
sӶn lҼ֯ng container sԐ tŁng bình quân 15%/nŁm trong v¨i nŁm t֧i.  

C§c dֽ §n FDI ֫ HӶi Ph¸ng, ĽҼ֯c ĽӺu tҼ tַ 1 ĽԒn 2 nŁm trҼ֧c, Ľ« 
bԂt ĽӺu tiԒn h¨nh hoӴt Ľ֥ng xuӸt nhԀp khӼu th¹ng qua c§c cӶng tӴi 
Ľ©y. Trong 10M2017, ch֕ s֝ sӶn xuӸt c¹ng nghi֓p (IPI) tŁng 20% so 
v֧i c½ng kȢ nŁm trҼ֧c, dӾn ĽӺu l¨ sӶn lҼ֯ng m§y giԊt tŁng (+158% 
YoY), màn hình (+93%), phân bón (+89%), cao su (+79% YoY). SӶn 
lҼ֯ng sӶn xuӸt tŁng Ľ« ĽӼy lҼu lҼ֯ng h¨ng h·a vԀn chuyԜn l°n 74,6 
tri֓u tӸn, bao g֟m h¨ng kh¹ v¨ container, tŁng 15,3% so v֧i c½ng kȢ. 
T֡ng mֵc tŁng trҼ֫ng xuӸt khӼu ĽӴt 22,7% v¨ tŁng trҼ֫ng nhԀp khӼu 
24,6% trong c½ng kȢ. 

Hình 131: Gi§ tr֗ FDI ĽŁng kĨ tӴi m֥t s֝ t֕nh miԚn BԂc  

 
   Ngu֟n: FIA 

C§c cӶng ֫ hӴ lҼu tr°n s¹ng CӸm tŁng trҼ֫ng mӴnh hҺn c§c 
cӶng thҼ֯ng ngu֟n 

TŁng trҼ֫ng sӶn lҼ֯ng container sԐ mӴnh hҺn Ľ֝i v֧i c§c cӶng 
hӴ lҼu. C§c cӶng thҼ֯ng ngu֟n sԐ sֱt giӶm vԚ tԀp kh§ch h¨ng, v³ 
c§c t¨u Ҽu ti°n cԀp bԒn c§c cӶng hӴ lҼu. C§c t¨u duy nhӸt sԐ tiԒp tֱc 
cԀp cӶng thҼ֯ng lҼu c· k²ch thҼ֧c nh֛ hҺn (10.000 DWT), v¨ chӴy 
trong nҼ֧c. Qu§ tr³nh chuyԜn Ľ֡i n¨y chֳ yԒu xӶy ra do sֽ ho¨n th¨nh 
CӺu BӴch ņԄng, c· thԜ sԐ ĽҼ֯c ho¨n th¨nh v¨o ĽӺu nŁm 2018. ņiԚu 
n¨y sԐ r¼t ngԂn tuyԒn H¨ N֥i - QuӶng Ninh v¨ cȈng sԐ §p ĽԊt m֥t gi֧i 
hӴn chiԚu cao cho c§c t¨u chӴy tr°n s¹ng CӸm. Theo cho m֥t s֝ nh¨ 
khai th§c cӶng, t¨u 20.000 DWT sԐ kh¹ng thԜ cԀp cӶng ֫ c§c cӶng 
thҼ֯ng lҼu, do Ľ· c§c cӶng hӴ lҼu sԐ l¨ lֽa ch֙n duy nhӸt cֳa h֙. 
CӺu BӴch ņԄng Ľ« vԐ n°n m֥t ĽҼ֩ng ranh ph©n Ľ֗nh x§c Ľ֗nh chӸt 
lҼ֯ng d֗ch vֱ cֳa c§c nh¨ khai th§c cӶng. CӶng hӴ lҼu, c· v֗ tr² thuԀn 
l֯i, sԐ l¨ c· thԜ nhԀn ĽҼ֯c tӸt cӶ c§c kh§ch h¨ng l֧n sֹ dֱng t¨u 
20.000 DWT, v¨ sԐ nhԀn ĽҼ֯c mֵc ph². CӶng ĽӺu ngu֟n sԐ ch֕ có 
t½y ch֙n ĽԜ phֱc vֱ kh§ch h¨ng nh֛ v¨ t¨u nh֛ 10.000 DWT. M֥t s֝ 
cӶng nhҼ Greenport (VSC), Nam HӶi (GMD) v¨ HӶi An (HAH) phӶi cҺ 
cӸu lӴi hoӴt Ľ֥ng ĽԜ duy tr³ doanh thu. Greenport sԐ chuyԜn Ľ֡i b«i 
container th¨nh trung t©m ph©n ph֝i (DC) v¨ doanh thu tַ vi֓c n¨y sԐ 
b½ ĽԂp cho sֽ suy giӶm doanh thu b֝c xԒp container. Nam HӶi v¨ HӶi 
An phӶi x©y dֽng c§c Ľ֥i t¨u vԀn tӶi ri°ng cho cӶng. Hai cӶng n¨y sԐ 
c֝ gԂng cung cӸp c§c g·i d֗ch vֱ logistics v֧i t֡ng chi ph² thӸp hҺn 
mua nhֻng d֗ch vֱ n¨y m֥t c§ch ri°ng lԎ. Hi֓n tӴi, GMD c· b֝n t¨u 
container, trong Ľ· c· m֥t t¨u Ľ« ĽҼ֯c mua lӴi gӺn Ľ©y. HAH Ľ« tŁng 
quy m¹ Ľ֥i t¨u tַ ba lên b֝n. C§c cӶng kh¹ng thԜ ĽiԚu ch֕nh chiԒn 
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lҼ֯c kinh doanh ĽԜ Ľ§p ֵng c§c thay Ľ֡i n¨y sԐ c· sֽ sֱt giӶm doanh 
thu l֧n. 

Hình 132: Ports in HӶi Ph¸ng 

 
   Ngu֟n: VNDIRECT 

Ch¼ng t¹i tin rԄng sֽ d֗ch chuyԜn lu֟ng h¨ng sԐ kh¹ng phӶi l¨ c§i kԒt 
cho c§c cӶng thҼ֯ng lҼu v³ vӾn c¸n nhu cӺu tַ c§c nh¨ xuӸt khӼu nh֛ 
n֥i Ľ֗a. M֥t lĨ do nֻa l¨ c¹ng suӸt hӴ lҼu kh¹ng Ľֳ ĽԜ xֹ lĨ tӸt cӶ lҼu 
lҼ֯ng container hi֓n tӴi cֳa c§c cӶng thҼ֯ng lҼu. Ch¼ng t¹i kȢ v֙ng 
ch°nh l֓ch vԚ gi§ cҼ֧c giֻa khu vֽc hӴ lҼu v¨ thҼ֯ng lҼu sԐ dӺn 
dӺn m֫ r֥ng trong v¨i nŁm t֧i. Hi֓n tӴi, mֵc ch°nh l֓ch n¨y khoӶng 
8-10% nhҼng ch¼ng t¹i cho rԄng sԐ tŁng l°n 15% trong hai nŁm t֧i. 

CӶng LӴch Huy֓n kh¹ng phӶi l¨ m֝i Ľe d֙a l֧n Ľ֝i v֧i c§c cӶng 
hӴ lҼu, ²t nhӸt l¨ trong v¨i nŁm. ņӴi dֽ §n n¨y dֽ kiԒn sԐ ĽҼ֯c ĽҼa 
v¨o vԀn h¨nh cu֝i nŁm 2019. Tuy nhi°n, ch¼ng t¹i kh¹ng cho rԄng dֽ 
§n l¨ m֥t m֝i Ľe d֙a nghi°m tr֙ng Ľ֝i v֧i c§c cӶng hi֓n tӴi trong v¨i 
nŁm t֧i. LĨ do ch²nh l¨ LӴch Huy֓n sԐ g©y ra chi ph² vԀn chuyԜn cao 
hҺn. Xe tӶi sԐ phӶi ch֗u th°m ph² cӺu ĽҼ֩ng ch֫ h¨ng ra LӴch Huy֓n 
qua cӺu T©n VȈ - LӴch Huy֓n d¨i 5.4km, ĽҼ֯c ho¨n th¨nh gӺn Ľ©y. . 
Ngo¨i ra, cӶng n¨y sԐ tԀp trung v¨o m֥t ph©n kh¼c kh§c, phֱc vֱ c§c 
t¨u mԌ l֧n hҺn (50,000 DWT tr֫ l°n). CӶng LӴch Huy֓n c· thԜ sԐ c· 
tׁ l֓ vԀn h¨nh thӸp trong v¨i nŁm ĽӺu nhҼ ĽiԚu Ľ« xӶy ra c§c cӶng 
nҼ֧c s©u tӴi khu cӶng C§i M®p ֫ ph²a Nam. LĨ do ch²nh l¨ lҼ֯ng 
h¨ng h·a vӾn kh¹ng Ľֳ l֧n ĽԜ c· thԜ lӸp ĽӺy c§c t¨u l֧n; c§c t¨u sԐ 
phӶi r֩i cӶng v֧i lҼ֯ng h¨ng dҼ֧i mֵc h¸a v֝n hoԊc ch֩ Ľ֯i trong 
th֩i gian d¨i tӴi cӶng ĽԜ thu gom h¨ng h·a ĽӺy Ľֳ. ņiԚu n¨y sԐ l¨m 
tŁng chi ph² vԀn h¨nh cho c§c h«ng t¨u.  

LּA CH֘N C֠ PHIԑU: VSC 

Chúng tôi th²ch VSC do c¹ng ty c· v֗ tr² chiԒn lҼ֯c nԄm trong 
khu cӶng HӶi Ph¸ng v¨ vӾn dҼ c¹ng suӸt 

VSC l¨ t֡ng h֯p cֳa m֥t loӴt c§c Ҽu ĽiԜm: 1) m¹ h³nh kinh doanh ĽҺn 
giӶn v¨ tԀp trung chֳ yԒu tԀp trung v¨o vi֓c b֝c xԒp container v¨ d֗ch 

BӴch ņԄng Bridge Hoàng Di u֓ 

Nam HӶi 

ņoӴn Xá 

Transvina 

Greenport 

Chùa VԐ 

128 Navy 

HӶi An 

PTSC ņ³nh VȈ 

ņ³nh VȈ 

T©n VȈ 

Nam HӶi 

ņ³nh VȈ 

VIP Greenport 

Nam ņ³nh VȈ 
Downstream 

Ship size up to 
30,000 DWT 

Traffic to shift to downstream ports  
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vֱ lҼu kho, 2) v֗ tr² chiԒn lҼ֯c tr°n s¹ng CӸm v¨ 3) c¹ng suӸt dҼ thַa 
kh¹ng nhҼ nhҼ hӺu hԒt c§c cӶng trong khu vֽc Ľ« ĽӺy c¹ng suӸt: 
c¹ng ty Ľang m֫ r֥ng c¹ng suӸt th°m 38% l°n 1,1 tri֓u/nŁm  
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CTCP CONTAINER VI֒T NAM (VSC) 
Giá th  ֗trҼ֩ng Giá m cֱ tiêu T  ׁsuӸt c  ֡t cֵ KhuyԒn ngh  ֗ Ngành 

VND44,600 VND62,300 0.4% MUA LOGISTICS 

 

TriԜn v n֙g ngԂn hӴn  TriԜn v n֙g dài hӴn  ņ֗nh giá 
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DT h֯p nhӸt 9 th§ng cֳa c¹ng ty tŁng mӴnh, trong khi LN ròng 
vӾn kh¹ng thay Ľ֡i do gi§ cҼ֧c thӸp tӴi cӶng Greenport v¨ chi 
ph² nhi°n li֓u tŁng, Ӷnh hҼ֫ng ti°u cֽc ĽԒn hoӴt Ľ֥ng vԀn tӶi. 
MԊc d½ c¹ng ty kh¹ng Ľ§p ֵng ĽҼ֯c dֽ b§o cֳa ch¼ng t¹i trong 
nŁm 2017, nhҼng ch¼ng t¹i vӾn giֻ nguy°n khuyԒn ngh֗ MUA 
cֳa ch¼ng t¹i. Ch¼ng t¹i tin rԄng VSC sԐ c· mֵc tŁng trҼ֫ng LN 
cao trong nŁm 2018, v¨ vi֓c b§n ra gӺn Ľ©y cֳa c§c nh¨ ĽӺu tҼ 
nҼ֧c ngo¨i Ľ« khiԒn c֡ phiԒu b֗ Ľ§nh gi§ thӸp. 

DT 9 th§ng ĽӺu nŁm 2010 cֳa c¹ng ty ĽӴt 959 tׁ (+21,9%) v¨ LN 
r¸ng ĽӴt 190 tׁ Ľ֟ng (tŁng 0.4% so v֧i c½ng kȢ nŁm trҼ֧c). T֡ng 
sӶn lҼ֯ng container cֳa c¹ng ty ĽӴt 600.000 TEU, tҼҺng ĽҼҺng cӶ 
nŁm 2016. VIP Greenport (VGP) l¨ Ľ֥ng cҺ ch²nh cֳa VSC, ĽӴt ĽҼ֯c 
DT 295 tׁ (+67%) v¨ 65 tׁ LN r¸ng (tŁng 357%). SӶn lҼ֯ng cֳa 
Greenport Ľ« giӶm 6% so v֧i c½ng kȢ nŁm ngo§i. 

VSC sԐ n©ng c¹ng suӸt cֳa VGP th°m 1/3 l°n 800,000 TEU v¨o 
nŁm 2019 th¹ng qua vi֓c b֡ sung m֥t cӼu b֩ v¨ trung t©m 
logitics v֝n ho¨n th¨nh 75% v¨o th֩i ĽiԜm n¨y. ņiԚu n¨y sԐ gi¼p 
duy tr³ t֝c Ľ֥ tŁng trҼ֫ng cho ĽԒn nŁm 2019. Ch¼ng t¹i dֽ kiԒn sԐ 
tŁng th°m khoӶng 200 tׁ Ľ֟ng DT xֹ lĨ container tŁng m֣i nŁm. Vi֓c 
m֫ r֥ng n¨y Ľ¸i h֛i khoӶn ĽӺu tҼ l¨ 112 tׁ Ľ֟ng, v֧i gi§ tr֗ 65 tׁ Ľ֟ng 
cho cӺn cӼu b֩ v¨ 67 tׁ Ľ֟ng cho trung t©m logistics. 

Ch¼ng t¹i kȢ v֙ng LN thuӺn nŁm 2018 cֳa c¹ng ty sԐ tŁng lên 
340 tׁ (+36,1% YoY). DT c· thԜ ch֕ tŁng nhԌ tҼҺng ֵng v֧i 1.480 tׁ 
(+12,8% YoY) do VGP c· thԜ ĽӴt c¹ng suӸt 600.000 TEU. Tuy nhi°n, 
ch¼ng t¹i dֽ b§o tׁ suӸt LN thuӺn sԐ tŁng 4 ĽiԜm phӺn trŁm l°n 24,3% 
do VSC Ľang dӺn dӺn thanh to§n n֯ li°n quan ĽԒn VGP. 

ņ֗nh gi§ cֳa VSC l¨ hӸp dӾn do sֽ b§n th§o cֳa c§c nh¨ ĽӺu tҼ 
nҼ֧c ngo¨i trong nhֻng tuӺn gӺn Ľ©y. VSC hi֓n Ľang giao d֗ch 
v֧i mֵc EV / EBITDA 12 th§ng l¨ 5.6x, thӸp hҺn rӸt nhiԚu so v֧i mֵc 
trung b³nh peer l¨ 6.7x. Ch¼ng t¹i cho rԄng vi֓c b§n th§o gӺn Ľ©y 
kh¹ng phӶn §nh sֽ suy giӶm vԚ n֥i tӴi doanh nghi֓p. Ch¼ng t¹i kȢ 
v֙ng sֽ tŁng trҼ֫ng mӴnh mԐ cֳa tŁng trҼ֫ng trong nŁm t֧i sԐ h֣ 
tr֯ cho gi§ c֡ phiԒu v¨ gi¼p VSC r¼t ngԂn khoӶng c§ch vԚ Ľ֗nh gi§ so 
v֧i c§c c¹ng ty c½ng ng¨nh. 
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Di n֑ biԒn giá 

 

Ngu n֟: VNDIRECT 

 

Thông tin c  ֡phiԒu 

Cao nhӸt 52 tuӺn (VND) 56.260 

ThӸp nhӸt 52 tuӺn (VND) 40.270 

KLGDBQ 3 tháng (cp) 201.165 

GTGDBQ 3 tháng (tr VND) 10.335 

Th  ֗giá v n֝ (t  ׁVND) 2.235 

SL CP Ľang lҼu h¨nh (tr) 50,1 

Free float (%) 56 

P/E TTM 9,7x 

P/B 1,6x 

 
 

CҺ cӸu s  ֫h uֻ 

Vietnam Holding Ltd 7,0% 

Forum One - VCG 4,9% 

Deutsche AGM 4,4% 

Khác 83,7% 

Ngu n֟: VNDIRECT 
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Ngu n֟: VNDIRECT 

T֡ng quan t¨i ch²nh (VND) 12-15A 12-16A 12-17E 12-18E

Doanh thu thuӺn (t)ׁ 928 1.082 1.312 1.480

TŁng trҼ֫ng DT thuӺn4,1% 16,6% 21,2% 12,8%

Bi°n l֯i nhuԀn g֥p39,9% 36,6% 31,6% 34,8%

Biên EBITDA 27,7% 17,3% 12,6% 17,8%

LN ròng (t)ׁ 279 251 261 355

TŁng trҼ֫ng LN r¸ng19,0% (10,0%) 3,9% 36,1%

TŁng trҼ֫ng LN c֝t l»i11,5% (5,3%) 3,9% 36,1%

EPS cҺ bӶn 8.085 6.067 5.729 7.799

EPS ĽiԚu ch֕nh 8.085 6.067 5.729 7.799

BVPS 34.556 33.266 37.077 42.957

ROAE 21,1% 17,1% 16,3% 19,5%
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TriԜn v֙ng vӾn t²ch cֽc 

Ch¼ng t¹i kȢ v֙ng gi§ cҼ֧c thӸp sԐ k®o d¨i lĨ do c§c h«ng t¨u Ľang 
phӶi vԀt l֥n ĽԜ kiԒm l֯i nhuԀn v¨ Ľ֟ng th֩i tŁng khӶ nŁng mԊc cӶ v֧i 
c§c nh¨ khai th§c cӶng do sֽ th¨nh lԀp c§c li°n minh trong ng¨nh vԀn 
tӶi. Tuy nhi°n, m֥t s֝ yԒu t֝ sԐ b½ ĽԂp phӺn n¨o ĽiԚu n¨y.  

Sֽ m֫ r֥ng cֳa VGP sԐ gi¼p VSC giӶm tӶi hoӴt Ľ֥ng b֝c xԒp tӴi 
Greenport v֝n ch֗u nhiԚu rֳi ro giӶm gi§ cҼ֧c do v֗ tr² bӸt l֯i. 
Theo VSC, t֡ng v֝n ĽӺu tҼ cho c¹ng suӸt b֡ sung 200.000 TEU / nŁm 
l¨ khoӶng 122 tׁ. S֝ tiԚn n¨y bao g֟m m֥t cӺn cӼu m֧i tr֗ gi§ 65 tׁ 
v¨ m֥t trung t©m hԀu cӺn tr֗ gi§ 67 tׁ. Trung t©m logistics sԐ do GIC 
ĽiԚu h¨nh, m֥t c¹ng ty con m¨ VSC s֫ hֻu 66,3%. Trung tâm logistics 
Ľ« ho¨n th¨nh 75% v¨ sԐ ho¨n th¨nh v¨o cu֝i nŁm 2017. Greenport 
sԐ kh¹ng ho¨n to¨n tַ b֛ hoӴt Ľ֥ng xֹ lĨ container. B«i container 
hi֓n tӴi sԐ ĽҼ֯c chuyԜn th¨nh trung t©m ph©n ph֝i m֧i (DC) v¨ bԒn 
hi֓n tӴi sԐ phֱc vֱ ph¨ v¨ t¨u dҼ֧i 10.000 DWT, chֳ yԒu chӴy tr°n 
c§c tuyԒn n֥i Ľ֗a. Ch¼ng t¹i hy v֙ng l֯i nhuԀn thuӺn tַ DC m֧i sԐ b½ 
ĽԂp phӺn n¨o thu nhԀp giӶm do hoӴt Ľ֥ng vԀn chuyԜn h¨ng ho§ ֫ 
Greenport. Theo VSC, l֯i nhuԀn thuӺn cֳa Greenport m֧i ĽҼ֯c Ľ֗nh 
dӴng sԐ thӸp hҺn 8% so v֧i l֯i nhuԀn r¸ng hi֓n tӴi, ĽӴt 106 tׁ trong 
9 th§ng cu֝i nŁm 2017. Hi֓n tӴi, ch¼ng t¹i kh¹ng c· th¹ng tin vԚ th֩i 
gian ch²nh x§c cֳa qu§ tr³nh chuyԜn Ľ֡i. 

TriԜn v֙ng cֳa ng¨nh vԀn tӶi container cu֝i c½ng Ľ« ĽҼ֯c cӶi 
thi֓n khi c§c ĽҺn ĽԊt h¨ng m֧i t¨u container Ľ« giӶm nhiԚu trong khi 
vi֓c ph§ d֭ t¨u tiԒp tֱc duy tr³ do sֽ phֱc h֟i cֳa gi§ th®p thԒ gi֧i. 
C§c h«ng t¨u Ľang tԀp trung v¨o vi֓c cӶi thi֓n l֯i nhuԀn cֳa Ľ֥i t¨u 
bԄng c§ch sֹ dֱng c§c t¨u l֧n hҺn v¨ tŁng tׁ l֓ khai th§c. Hi֓n tӴi, 
65% ĽҺn ĽԊt h¨ng hi֓n tӴi tԀp trung vào các tàu trên 12.000 TEU. 
ņ֟ng th֩i, c§c h«ng t¨u sԐ tiԒp tֱc t֝i Ҽu h·a Ľ֥i t¨u nh֛ v¨ giӶm c§c 
ĽҺn h¨ng v֧i t¨u nh֛. ņiԚu n¨y sԐ l¨m giӶm §p lֽc l°n l֯i nhuԀn cho 
c§c t¨u dҼ֧i 2.000 TEU Ľang hoӴt Ľ֥ng v¨ giӶm nhԌ §p lֽc Ľ֝i v֧i 
gi§ cҼ֧c cho loӴi t¨u n¨y. Theo Bloomberg Intelligence, nԒu c§c h«ng 
t¨u duy tr³ kׁ luԀt, ng¨nh c¹ng nghi֓p c· thԜ thӸy m֥t sֽ phֱc h֟i bԚn 
vֻng trong v¨i nŁm t֧i. 

Hình 133: S  ֝ĽҺn h¨ng t¨u Container v¨ s ֝tàu b  ֗phá d  ֭

 
   Ngu֟n: Bloomberg 

  

Title:

Source:

Please fi l l  in the values above to have them entered in your report
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Hình 137: Top 5 nh·m h¨ng h·a tŁng trҼ֫ng 
sӶn lҼ֯ng nhanh nhӸt tӴi HӶi Ph¸ng  

 
   Ngu֟n: GSO 
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Source:

Please fi l l  in the values above to have them entered in your report
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Chúng tôi dֽ ph·ng l֯i nhuԀn r¸ng nŁm 2018 cֳa c¹ng ty sԐ tŁng 
Ľ§ng kԜ khi VGP tiԒp cԀn c¹ng suӸt t֝i Ľa 600.000 TEU 

Ch¼ng t¹i hy v֙ng VGP sԐ ĽӴt c¹ng suӸt thֽc tԒ 600,000 TEU v¨o 
nŁm 2018, mԊc d½ c¹ng suӸt thiԒt kԒ l¨ 500,000 TEU/nŁm. Ch¼ng t¹i 
tin rԄng VSC c· thԜ d֑ d¨ng hoӴt Ľ֥ng ֫ mֵc 20% tr°n c¹ng suӸt 
th¹ng qua c§c hoӴt Ľ֥ng hi֓u quӶ hҺn v¨ cȈng Ľ« quan s§t c§c trҼ֩ng 
h֯p tҼҺng tֽ cho c§c c¹ng ty kh§c; DVP c· c¹ng suӸt thiԒt kԒ 500.000 
TEU/nŁm nhҼng Ľ« ĽӴt 649.224 TEU v¨o nŁm 2016. VGP c· thԜ m֫ 
r֥ng c¹ng suӸt l°n 800.000 TEU/nŁm bԄng 1) th°m m֥t cӺn cӼu b֩ 
ĽԜ phֱc vֱ cho c§c t¨u d¨i hҺn chiԚu d¨i bԒn v¨ 2) th°m m֥t trung 
t©m logistics 10 ha, gi¼p loӴi b֛ c§c tԂc nghԐn hi֓n tӴi ph§t sinh tַ sֽ 
kh¹ng ph½ h֯p giֻa cҺ s֫ hӴ tӺng tiԚn phҼҺng v¨ hԀu phҼҺng. 

Chúng tôi dֽ kiԒn doanh thu nŁm 2018 cֳa c¹ng ty sԐ ĽӴt 1.480 tׁ 
Ľ֟ng (+12,8% YoY) v¨ l֯i nhuԀn thuӺn ĽӴt 340 tׁ Ľ֟ng (+36,1%). Chi 
ph² l«i vay sԐ giӶm 15% so v֧i c½ng kȢ nŁm trҼ֧c do VSC tiԒp tֱc trӶ 
n֯ 80-100 tׁ Ľ֟ng/nŁm. Theo VSC, c¹ng ty sԐ trӶ hԒt n֯ li°n quan 
ĽԒn VGP trong 4 nŁm. 

ņ֗nh gi§ hӸp dӾn 

C֡ phiԒu ĽҼ֯c Ľ֗nh gi§ thӸp theo cӶ P/E v¨ EV/EBITDA. Ch¼ng t¹i 
cho rԄng EV/EBITDA l¨ phҼҺng ph§p Ľ֗nh gi§ ph½ h֯p hҺn cho c§c 
nhà khai th§c cӶng v³ c§c c¹ng ty n¨y Ľ¸i h֛i chi ph² bӶo tr³ rӸt nh֛ 
mԊc d½ h֙ cӺn ĽӺu tҼ l֧n v¨o cҺ s֫ hӴ tӺng v¨ thiԒt b֗. Trong c§c loӴi 
h³nh kinh doanh n¨y, thu nhԀp Ľ¹i khi kh¹ng phӶn §nh ĽҼ֯c hi֓u quӶ 
kinh doanh thֽc sֽ do chi ph² khӸu hao l֧n. EBITDA l¨ cҺ s֫ t֝t hҺn 
cho vi֓c Ľ֗nh gi§ tҼҺng Ľ֝i v³ n· l¨ dӴi di֓n cho d¸ng tiԚn hoӴt Ľ֥ng. 

ņ֗nh gi§ giֻa c§c c¹ng ty c½ng ng¨nh biԒn Ľ֥ng nhiԚu. CӶng hӴ lҼu 
c· Ľ֗nh gi§ cao hҺn so v֧i cӶng thҼ֯ng lҼu do l֯i thԒ cӴnh tranh bԂt 
ngu֟n tַ v֗ tr² thuԀn l֯i. Trong s֝ c§c cӶng hӴ lҼu, c§c c¹ng ty c· 
nŁng lֽc dҼ thַa thҼ֩ng c· Ľ֗nh gi§ cao hҺn do vӾn c¸n khӶ nŁng 
tŁng trҼ֫ng. VSC r» r¨ng b֗ Ľ§nh gi§ thӸp do c¹ng ty c· cӶ v֗ tr² thuԀn 
l֯i lӾn nŁng lֽc dҼ thַa. C֡ phiԒu giao d֗ch ֫ mֵc thӸp hҺn nhiԚu so 
v֧i GMD mԊc d½ tӴo ra gӸp 3 lӺn ROE cֳa GMD. 

  

Hình 134: ņ֗nh gi§ c§c DN cӶng biԜn 

 

   Ngu֟n: Bloomberg 

Company TTM P/E EV/EBITDA ROE

Mean 11.8 6.7 18.9%

VSC 9.1 5.6 17.4%

GMD 20.9 16.1 6.8%

DVP 9.5 6.7 30.0%

DNP 14.2 8.3 20.4%

DXP 12.9 3.4 8.4%

HAH 5.8 4.1 21.0%

PHP 10.2 4.4 12.1%

CLL 11.8 5.2 13.2%
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ņ֗ nh gi§   
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B§o c§o KQ HņKD

(tׁVND) 12-16A 12-17E 12-18E

Doanh thu thuӺn 1.082 1.312 1.480

Gi§ v֝n h¨ng b§n (686) (897) (965)

Chi ph² quӶn lĨ DN (53) (65) (73)

Chi phí bán hàng (11) (13) (15)

LN hoӴt Ľ֥ng thuӺn 331 337 427

EBITDA thuӺn 163 140 225

Chi ph² khӸu hao 168 196 202

LN Hņ trҼ֧c thuԒ & l«i vay331 337 427

Thu nhԀp l«i 17 18 30

Chi phí tài chính (44) (48) (41)

Thu nhԀp r¸ng kh§c 1 0 0

TN tַ c§c Cty LK & LD6 7 8

LN trҼ֧c thuԒ 311 314 423

ThuԒ (49) (41) (53)

L֯i ²ch c֡ Ľ¹ng thiԜu s֝(11) (11) (15)

LN ròng 251 261 355

Thu nhԀp tr°n v֝n 251 261 355

C֡ tֵc ph֡ th¹ng 0 (91) (91)

LN giֻ lӴi 251 170 264

BӶng c©n Ľ֝i kԒ to§n

(tׁVND) 12-16A 12-17E 12-18E

TiԚn v¨ tҼҺng ĽҼҺng tiԚn331 650 1.119

ņӺu tҼ ngԂn hӴn 32 32 32

C§c khoӶn phӶi thu ngԂn hӴn130 192 214

H¨ng t֟n kho 9 17 19

C§c t¨i sӶn ngԂn hӴn kh§c102 57 64

T֡ng t¨i sӶn ngԂn hӴn605 948 1.449

T¨i sӶn c֝ Ľ֗nh 1.226 1.314 1.164

T֡ng ĽӺu tҼ 105 105 105

T¨i sӶn d¨i hӴn kh§c461 352 246

T֡ng t¨i sӶn 2.397 2.718 2.964

Vay & n֯ ngԂn hӴn 58 52 47

PhӶi trӶ ngҼ֩i b§n 63 168 179

N֯ ngԂn hӴn kh§c 177 288 322

T֡ng n֯ ngԂn hӴn 297 508 548

Vay & n֯ d¨i hӴn 585 511 438

C§c khoӶn phӶi trӶ kh§c(0) 2 3

V֝n ĽiԚu l֓ v¨ 456 456 456

LN giֻ lӴi 1.024 1.197 1.465

V֝n chֳ s֫ hֻu 1.515 1.689 1.957

L֯i ²ch c֡ Ľ¹ng thiԜu s֝0 7 19

T֡ng n֯ v¨ v֝n chֳ s֫ hֻu2.397 2.718 2.964

Báo cáo LCTT

(tׁVND) 12-16A 12-17E 12-18E

LN trҼ֧c thuԒ 311 314 423

KhӸu hao 168 196 202

ThuԒ Ľ« n֥p (50) (41) (53)

C§c khoӶn ĽiԚu ch֕nh kh§c80 (24) (38)

Thay Ľ֡i VLņ (191) 181 14

LC tiԚn thuӺn HņKD 318 625 548

ņӺu tҼ TSCņ (461) (273) (52)

Thu tַ TL, nhҼ֯ng b§n TSCņ0 0 0

C§c khoӶn kh§c (14) 25 38

Thay Ľ֡i t¨i sӶn d¨i hӴn kh§c26 109 105

LC tiԚn tַ HņņT (448) (139) 92

Thu tַ PH CP, nhԀn g·p VCSH0 0 0

TrӶ v֝n g·p CSH, mua CP qu0׃ 0 0

TiԚn vay r¸ng nhԀn ĽҼ֯c218 (80) (79)

D¸ng tiԚn tַ HņTC kh§c0 2 0

C֡ tֵc, LN Ľ« trӶ cho CSH(89) (91) (91)

LC tiԚn thuӺn HņTC 129 (168) (170)

TiԚn & tҼҺng ĽҼҺng tiԚn ĽӺu k³332 331 650

LC tiԚn thuӺn trong nŁm(1) 318 469

TiԚn & tҼҺng ĽҼҺng tiԚn cu֝i k³332 650 1.119

C§c ch֕ s֝ cҺ bӶn

12-16A 12-17E 12-18E

Dupont

Biên LN ròng 23,2% 19,9% 24,0%

Vòng quay TS 0,47 0,51 0,52

ROAA 10,9% 10,2% 12,5%

ņ¸n bӼy t¨i ch²nh 1,57 1,60 1,56

ROAE 17,1% 16,3% 19,5%

Hi֓u quӶ

S֝ ng¨y phӶi thu 38,2 44,4 44,4

S֝ ng¨y nԂm giֻ HTK4,94 7,03 7,03

S֝ ng¨y phӶi trӶ tiԚn b§n33,4 68,3 67,8

V¸ng quay TSCņ 0,95 1,03 1,19

ROIC 11,6% 11,6% 14,4%

Thanh khoӶn

KhӶ nŁng thanh to§n ngԂn hӴn2,04 1,87 2,64

KhӶ nŁng thanh to§n nhanh2,01 1,83 2,61

KhӶ nŁng thanh to§n tiԚn mԊt1,23 1,34 2,10

V¸ng quay tiԚn 9,7 (16,9) (16,4)

Ch֕ s֝ tŁng trҼ֫ng (yoy)

TŁng trҼ֫ng DT thuӺn16,6% 21,2% 12,8%

TŁng trҼ֫ng LN tַ HņKD3,1% 1,6% 26,7%

TŁng trҼ֫ng LN r¸ng(10,0%) 3,9% 36,1%

TŁng trҼ֫ng EPS (25,0%) (5,6%) 36,1%

Gi§ tr֗ c֡ phiԒu

EPS cҺ bӶn (VND) 6.067 5.729 7.799

BVPS (VND) 33.266 37.077 42.957
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VӿN TӵI HêNG R֨I: K֖CH BӵN H֞I PHְC 

ņANG DӹN XUӷT HI֒N 

Ng¨nh c¹ng nghi֓p vԀn tӶi h¨ng r֩i kh¹ dҼ֩ng nhҼ Ľ« chӴm Ľ§y 
cu֝i c½ng 

S֝ lҼ֯ng c§c l¹ h¨ng m֧i ĽԊt trҼ֧c nŁm 2017 Ľ« giӶm Ľ§ng kԜ. 
ņ©y l¨ kԒt quӶ cֳa c§c mֵc gi§ giӶm mӴnh trong nhֻng nŁm trҼ֧c, 
ngŁn cӶn vi֓c gia nhԀp cֳa c§c doanh nghi֓p m֧i v¨ dӾn ĽԒn s֝ 
lҼ֯ng ĽҺn ĽԊt h¨ng giӶm xu֝ng. C§c ĽҺn ĽԊt h¨ng cho Panamax, 
Handymax, v¨ Handysize gӺn nhҼ thӸp nhӸt trong gӺn m֥t thԀp kׁ. 
ņҺn ĽԊt h¨ng t¨u Capesize Ľ« tŁng l°n m֥t ch¼t kԜ tַ ĽӺu nŁm 2017 
do c§c yԒu t֝ sau: 1) Sֽ th¨nh lԀp li°n minh cֳa c§c h«ng t¨u; 2) tŁng 
nhu cӺu vԀn chuyԜn quԊng sԂt quԊng sԂt chӸt lҼ֯ng cao tַ Đc t֧i 
Trung Qu֝c. NԒu s֝ ĽҺn h¨ng m֧i vӾn ֫ mֵc thӸp trong v¨i nŁm t֧i, 
ng¨nh sԐ ֡n Ľ֗nh v¨ cӺu c· thԜ bԂt k֗p cung. Theo Clarkson Research, 
cung vԀn tӶi h¨ng r֩i trong nŁm 2018 c· thԜ tŁng 1,2%, trong khi nhu 
cӺu c· thԜ tŁng 2,7%, chֳ yԒu l¨ do nhu cӺu quԊng sԂt v¨ than cֳa 
Trung Qu֝c. ThҼ֩ng phӶi mӸt tַ m֥t ĽԒn hai nŁm ĽԜ Ľ·ng m֥t con 
t¨u, tuy nhi°n, rӸt c· thԜ m֥t s֝ ngҼ֩i mua Ľ« tr³ ho«n giao h¨ng do 
gi§ cҼ֧c thӸp. K׃ thuԀt n¨y ĽҼ֯c nhiԚu c¹ng ty sֹ dֱng ĽԜ kiԜm so§t 
s֝ lҼ֯ng t¨u hi֓n c· do vi֓c hֳy h֯p Ľ֟ng rӸt t֝n k®m. 

Hình 135: S  ֝lҼ֯ng t¨u ĽҼc֯ bàn giao toàn cӺu  Hình 136: S  ֝ĽҺn h¨ng to¨n cӺu theo c  ֭tàu 

 

 

 
   Ngu֟n: Clarkson Research     Ngu֟n: Bloomberg 

 

 

T֝c Ľ֥ ph§ d֭ tŁng, ĽҼ֯c h֣ tr֯ b֫i gi§ phԒ li֓u tŁng, sԐ kiԚm 
chԒ tŁng cung t¨u m֧i. Theo Allied Shipping Research, Ľ֥ tu֡i trung 
bình cֳa c§c t¨u ph§ d֭ v¨o cu֝i nŁm 2016 l¨ 24,8 nŁm, giӶm so v֧i 
27,6 nŁm v¨o cu֝i nŁm 2014, cho thӸy vi֓c ph§ d֭ tӺu ĽԜ b§n phԒ 
li֓u kinh tԒ hҺn tiԒp tֱc chӴy t¨u. Gi§ phԒ li֓u c· thԜ tiԒp tֱc xu hҼ֧ng 
Ľi l°n khi Th֡ Nhǫ KȢ v¨ ӷn ņ֥, hai nh¨ nhԀp khӼu phԒ li֓u l֧n nhӸt 
tr°n thԒ gi֧i, Ľang cho thӸy nhu cӺu gia tŁng Ľ֝i v֧i phԒ li֓u. ņiԚu n¨y 
c· thԜ khuyԒn kh²ch c§c chֳ t¨u tiԒp tֱc ph§ d֭ t¨u.  
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Hình 137: T n֡g s  ֝tàu b  ֗phá h yֳ lȈy kԒ t  ַnŁm 2005  Hình 138: Giá phԒ li u֓, ņ¹ng Ć 

 

 

 
   Ngu֟n: Bloomberg     Ngu֟n: Bloomberg 

Do nhu cӺu tŁng cao cֳa Trung Qu֝c Ľ֝i v֧i quԊng sԂt chӸt 
lҼ֯ng cao (62% Fe), nhu cӺu vԀn tӶi ĽҼ֩ng d¨i v¨ tׁ l֓ thu° t¨u sԐ 
cӶi thi֓n, ĽԊc bi֓t Ľ֝i v֧i c§c t¨u Capesize. Khi Trung Qu֝c chiԒm 
76% lҼ֯ng nhԀp khӼu quԊng sԂt ĽҼ֩ng biԜn, gia tŁng khӼu v֗ Ľ֝i v֧i 
quԊng sԂt cao cӸp sԐ c· t§c Ľ֥ng rӸt l֧n t֧i tuyԒn ĽҼ֩ng vԀn chuyԜn 
quԊng sԂt. Hi֓n tӴi, 83% lҼ֯ng quԊng sԂt cֳa Trung Qu֝c nhԀp khӼu 
tַ Australia v¨ Brazil, so v֧i 69% v¨o nŁm 2013. CӺn lҼu Ĩ rԄng Úc 
v¨ Brazil l¨ hai nҼ֧c xuӸt khӼu l֧n nhӸt quԊng 62% Fe. ņiԚu n¨y sԐ 
k®o d¨i khoӶng c§ch vԀn chuyԜn, do Ľ· n©ng cao tׁ l֓ sֹ dֱng t¨u 
bԄng c§ch hӴn chԒ s֝ lҼ֯ng t¨u c· sԈn ĽԜ cho thu°. LĨ do ch²nh cho 
sֽ th¼c ĽӼy chӸt lҼ֯ng cֳa Trung Qu֝c l¨ sֽ trӸn §p cֳa ch²nh phֳ 
Ľ֝i v֧i ¹ nhi֑m do c§c nh¨ sӶn xuӸt th®p. C§c nh¨ sӶn xuӸt th®p mu֝n 
tiԒp tֱc kinh doanh phӶi lԂp ĽԊt h֓ th֝ng kiԜm so§t ph§t thӶi hoԊc thay 
Ľ֡i sang quԊng sԂt t֝t. Nhu cӺu Ľ֝i v֧i 62% quԊng sԂt c· thԜ k®o d¨i 
trong m֥t hoԊc hai nŁm t֧i khi ch²nh phֳ Trung Qu֝c tiԒp tֱc thԜ hi֓n 
Ĩ ch² mӴnh mԐ trong vi֓c kiԜm so§t vӸn ĽԚ m¹i trҼ֩ng. 

C¹ng Ҽ֧c quӶn lĨ nҼ֧c dԄn (BWMC), §p dֱng tַ nŁm 2017, v¨ 
Hi֓p Ҽ֧c vԚ n֟ng Ľ֥ lҼu huȢnh trong nhi°n li֓u, hi֓u lֽc tַ nŁm 
2020, c· thԜ kiԚm chԒ vi֓c m֫ r֥ng Ľ֥i t¨u. Hai hi֓p Ľ֗nh vԚ m¹i 
trҼ֩ng, ĽҼ֯c th¹ng qua b֫i T֡ chֵc H¨ng hӶi Qu֝c tԒ (IMO), sԐ g©y 
kh· khŁn cho c§c h«ng t¨u l¨m Łn thua l֣ do c§c chֳ t¨u phӶi ch֗u 
th°m chi ph² trong vi֓c xֹ lĨ nҼ֧c dԄn v¨ lԂp ĽԊt b֥ l֙c kh² thӶi hoԊc 
thay Ľ֡i dӺu c· h¨m lҼ֯ng lҼu huȢnh ²t hҺn. C¨i ĽԊt m֥t h֓ th֝ng xֹ 
lĨ nҼ֧c dԄn c· thԜ l°n ĽԒn 5 tri֓u Ľ¹ la M׃ cho m֣i t¨u v¨ m֥t b֥ l֙c 
ph§t thӶi c· thԜ t֝n k®m v¨i tri֓u Ľ¹ la M׃. 

C֠ PHIԑU VӿN TӵI BIԛN: CHÚNG TÔI THÍCH VOS 

Ch¼ng t¹i th²ch VOS v³: 1) C¹ng ty c· Ľ֥i t¨u h¨ng r֩i l֧n thֵ hai Vi֓t 
Nam sau Vinalines, Ľ֥i t¨u n¨y sԐ ĽҼ֯c hҼ֫ng l֯i tַ h֟i phֱc gi§ 
cҼ֧c qu֝c tԒ; 2) C¹ng ty c· d¸ng tiԚn hoӴt Ľ֥ng dҼҺng mԊc d½ LN 
sau thuԒ ©m do chi ph² khӸu hao; 3) L¨ c¹ng ty vԀn tӶi thֳy l֧n nhӸt 
tr°n s¨n ni°m yԒt. 
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Hình 139: So s§nh Ľ֗nh gi§ cֳa c§c doanh nghi֓p vԀn tӶi h¨ng r֩i  

 
   Ngu֟n: Bloomberg 

 

  

Ticker Name
Market cap, 

US$ bn

Net profit 

growth YoY

EPS growth 

YoY
ROA (%) ROE (%) D/E

TTM P/E 

(x)
P/B (x) EV/EBITDA

VOS Vietnam 21.5 46.7 46.8 -8.5 -61.6 614.3 na 1.2 17.0

Malaysian Bulk Carriers Bhd Malaysia 201.1 42.2 42.2 -29.1 -56.3 70.1 na 1.8 37.0

Shipping Corp of India Ltd India 691.3 -77.5 -77.5 1.2 2.6 58.5 25.2 0.6 8.1

Cosco Shipping Hld China 9,158.8 -0.7 -4.1 137.8 na 1.7 24.6

Ningbo Marine Ltd China 835.8 -9.5 -9.6 2.2 4.9 82.9 40.7 2.0 na

Great Eastern Shipping India 921.6 -31.2 -31.2 5.2 11.0 82.2 7.8 0.8 4.9

Bumi Armada Bhd Malaysia 1,078.9 -5.1 -16.9 213.4 na 0.8 15.1

Diana Shipping Inc US 422.3 68.7 74.7 -5.8 -9.7 58.6 na 0.4 48.5

Dryships Inc US 367.0 -242.7 100.0 -22.3 -40.7 39.6 na 0.6 na

Scorpio Bulkers Inc US 547.1 49.8 50.0 -5.3 -8.4 56.7 na 0.6 67.9

Star Bulk Carriers Corp US 703.8 81.2 86.0 -3.2 -6.2 97.5 na 0.7 18.1

Eagle Bulk Shipping Inc US 324.7 47.0 71.2 -20.8 -33.3 65.9 na 0.6 44.6

Average 1,272.8 -2.5 35.3 -7.7 -18.2 131.5 24.6 1.0 28.6

Median 619.2 44.4 48.4 -5.2 -9.1 76.2 25.2 0.7 21.4
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VӿT LI֒U XĄY DּNG: CHÚNG TÔI THÍCH 

NGêNH TH£P NHһNG VӽN BI QUAN Vԓ 

NGêNH XI MŀNG 

Ti°u thֱ th®p 2018 sԐ duy tr³ Ľ¨ tŁng trҼ֫ng do nhu cӺu bӸt Ľ֥ng 
sӶn v¨ cҺ s֫ hӴ tӺng 

Trong 9 th§ng ĽӺu nŁm 2017, ti°u thֱ th®p x©y dֽng tŁng 11,3% 
so v֧i c½ng kȢ nŁm ngo§i l°n 6 tri֓u tӸn nh֩ v¨o hoӴt Ľ֥ng x©y 
dֽng. Trong th֩i kȢ n¨y, ti°u thֱ th®p tŁng trҼ֫ng mӴnh nhӸt ֫ mֵc 
29,9% YoY tַ th§ng 5 ĽԒn th§ng 9 nŁm 2017, ngay sau khi kȢ ngh֕ 
TԒt v¨ trҼ֧c m½a m½a b«o. TŁng cҼ֩ng hoӴt Ľ֥ng x©y dֽng Ľ« dӾn 
ĽԒn tŁng 28% YoY s֝ cŁn h֥ m֫ m֧i ĽԜ b§n tӴi H¨ N֥i v¨ th¨nh ph֝ 
H֟ Ch² Minh (TP.HCM) trong 9 th§ng ĽӺu nŁm 2017. Trong th֩i gian 
n¨y, ph©n kh¼c cŁn h֥ cao cӸp c· mֵc tŁng trҼ֫ng nhanh nhӸt vԚ 
cung, v֧i t֡ng s֝ cŁn h֥ m֫ b§n tŁng 55,5% YoY ĽӴt 10.900 cŁn. 
ņiԚu n¨y phӶn §nh xu hҼ֧ng c§c nh¨ ph§t triԜn Ľ« bԂt ĽӺu ch¼ Ĩ ĽԒn 
ph©n kh¼c nh¨ ֫ gi§ rԎ v֝n c¸n nhiԚu tiԚm nŁng tŁng trҼ֫ng so v֧i 
ph©n kh¼c cao cӸp v֝n Ľ« tŁng mӴnh m֧i trong nhֻng nŁm gӺn Ľ©y. 
Ngu֟n cung m֧i trong ph©n kh¼c hӴng trung tiԒp tֱc tŁng mӴnh, tŁng 
44,5% so v֧i c½ng kȢ nŁm trҼ֧c ĽӴt 25.400 cŁn m֧i m֫ b§n. Ngu֟n 
cung cӸp m֧i ֫ phân khúc cao cӸp giӶm 11,1% so v֧i c½ng kȢ nŁm 
ngo§i xu֝ng c¸n 11.000 cŁn. Ch¼ng t¹i kȢ v֙ng tׁ tr֙ng cֳa ph©n kh¼c 
phӴm vi tַ thӸp ĽԒn trung b³nh trong t֡ng s֝ ngu֟n cung sԐ tŁng trong 
v¨i nŁm t֧i do nhu cӺu tַ nhֻng cԊp v֯ ch֟ng trԎ, tӺng l֧p trung lҼu 
Ľang di chuyԜn ra ngoài.  

Hình 141: SӶn lҼn֯g tiêu th  ֱthép xây d nֽg   Hình 142: Ngu n֟ cung cŁn h ֥m i֧ tӴi Hà N i֥ v¨ Tp.HCM (ĽԜ 
bán) 

 

 

 
   Ngu֟n: VSA     Ngu֟n: CafeLand 

   

Chi ti°u cҺ s֫ hӴ tӺng vӾn l¨ m֥t trong nhֻng Ľ֥ng lֽc cֳa ti°u 
thֱ th®p nhҼng sֽ phֱ thu֥c v¨o v֝n tҼ nh©n l¨ m֥t rֳi ro Ľ§ng 
kԜ. Theo Ng©n h¨ng Ph§t triԜn Ch©u Ć (ADB), chi ti°u cho cҺ s֫ hӴ 
tӺng cֳa Vi֓t Nam l¨ 5,9% GDP, dֽa tr°n chi ti°u c¹ng, mֵc cao thֵ 
hai trong s֝ c§c nҼ֧c APAC. Trong 5 nŁm t֧i, Vi֓t Nam cӺn c· 
khoӶng 480 tׁ USD chi ph² cҺ s֫ hӴ tӺng cho 11 nh¨ m§y Ľi֓n m֧i 
v¨ 1.380 km ĽҼ֩ng cao t֝c. B֥ KԒ hoӴch v¨ ņӺu tҼ (MPI) dֽ kiԒn 
rԄng 25% s֝ tiԚn n¨y sԐ ĽҼ֯c t¨i tr֯ bԄng v֝n FDI v¨ vay ODA. Trong 
tҼҺng lai gӺn, chi ph² cҺ s֫ hӴ tӺng sԐ phӶi phֱ thu֥c nhiԚu hҺn v¨o 
khu vֽc tҼ nh©n v³ vay ODA Ľang tr֫ n°n ²t sԈn c· v¨ ĽԂt hҺn do Vi֓t 
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Nam dӺn tho§t kh֛i mֵc "thu nhԀp dҼ֧i trung b³nh". Ch¼ng t¹i tin rԄng 
phân kh¼c cҺ s֫ hӴ tӺng sԐ nhiԚu hӸp dӾn hҺn Ľ֝i v֧i c§c nh¨ ĽӺu 
tҼ tҼ nh©n nԒu ch²nh phֳ ĽҼa ra c§c m¹ h³nh h֯p lĨ v¨ Ҽu Ľ«i ph½ 
h֯p. Tuy nhi°n, m֥t s֝ ph©n khúc cֳa ng¨nh cҺ s֫ hӴ tӺng l¨ thu h¼t 
ngu֟n v֝n tҼ nh©n nҼ֧c ngo¨i: 10M2017, FDI v¨o ng¨nh ti֓n ²ch tŁng 
khoӶng 40x so v֧i c½ng kȢ nŁm trҼ֧c chӴm mֵc 5,6 tׁ USD. 

Gi§ th®p x©y dֽng 2018 c· thԜ tiԒp tֱc tŁng do nhu cӺu gia tŁng 
v¨ tŁng trҼ֫ng cung vַa phӶi 

Ch¼ng t¹i dֽ báo rԄng gi§ th®p sԐ tŁng trong nŁm 2018, do nhu 
cӺu th®p x©y dֽng gia tŁng v¨ hӴn chԒ tŁng t֡ng c¹ng suӸt trong 
ngԂn hӴn. T֡ng c¹ng suӸt cֳa c§c nh¨ sӶn xuӸt th®p cֳa Vi֓t Nam 
sԐ giֻ ֫ mֵc 12,7 tri֓u tӸn m֥t nŁm trong hai nŁm t֧i. ņԒn cu֝i nŁm 
2019, HPG sԐ b֡ sung th°m 2 tri֓u tӸn th®p x©y dֽng m֣i nŁm khi 
Khu li°n h֯p th®p Dung QuӸt v¨o cu֝i nŁm 2019. Do Ľ·, c§c nh¨ sӶn 
xuӸt th®p kh§c sԐ c· hai nŁm ĽԜ cӶi thi֓n l֯i nhuԀn g֥p v¨ hi֓u quӶ 
sֹ dֱng v֝n Ľang thӸp do ĽӺu tҼ qu§ mֵc trong qu§ khֵ. T²nh ĽԒn 
cu֝i th§ng 10 nŁm 2017, gi§ th®p x©y dֽng Ľ« tŁng 16,3% so v֧i gi§ 
tháng giêng. Chúng tôi tin rԄng gi§ th®p x©y dֽng sԐ tiԒp tֱc tŁng trong 
nŁm t֧i. Mֵc gi§ hi֓n tӴi vӾn thӸp hҺn mֵc 2014 khoӶng hҺn 15 tri֓u 
Ľ֟ng/tӸn.  

M֥t lĨ do nֻa cho gi§ th®p tŁng l¨ sֽ gia tŁng gi§ phԒ li֓u sԂt, l¨ 
nguy°n li֓u ch²nh cֳa c§c nh¨ sӶn xuӸt th®p Vi֓t Nam. HҺn 60% 
nguy°n li֓u ĽӺu v¨o cֳa th®p tӴi Vi֓t Nam chֳ yԒu l¨ th®p phԒ. KԜ tַ 
ĽӺu nŁm 2017, gi§ phԒ li֓u ֫ ch©u Ć Ľ« tŁng 14%, chֳ yԒu l¨ do 1) 
nhu cӺu ng¨y c¨ng tŁng tַ Th֡ Nhǫ KȢ, nҼ֧c nhԀp khӼu phԒ li֓u l֧n 
nhӸt thԒ gi֧i; 2) thi֓t hӴi tַ c§c cҺn b«o ֫ M׃ dӾn ĽԒn nhu cӺu l֧n vԚ 
phԒ li֓u, th®p thanh, th®p h³nh. Gi§ phԒ li֓u c· thԜ tiԒp tֱc xu hҼ֧ng 
Ľi l°n trong trung hӴn do nhu cӺu gia tŁng tַ Th֡ Nhǫ KȢ v¨ ӷn ņ֥, 
ĽiԚu n¨y sԐ h֣ tr֯ gi§ ph¹i ֫ Ch©u Ć. 

Hình 144: Gi§ th®p thanh ֫ miԚn BԂc   Hình 145: Di֑n biԒn gi§ nguy°n li֓u ĽӺu v¨o cֳa Th®p 

 

 

 

   Ngu֟n: Bloomberg     Ngu֟n: Bloomberg 

 

C§c nh¨ sӶn xuӸt th®p tַ l¸ cao sԐ ĽҼ֯c l֯i nhӸt tַ gi§ th®p tŁng 
do gi§ nguy°n li֓u ĽӺu v¨o, quԊng sԂt v¨ than c֝c cֵng cֳa h֙ 
c· thԜ vӾn ֡n Ľ֗nh trong tҼҺng lai gӺn. Ch¼ng t¹i tin rԄng gi§ quԊng 
sԂt v¨ than luy֓n c֝c c· thԜ sԐ kh¹ng tŁng trong v¨i nŁm t֧i do: 1) 
nhu cӺu giӶm dӺn tַ Trung Qu֝c do ch²nh phֳ tiԒp tֱc Ľ·ng cֹa c§c 
nh¨ m§y th®p kh¹ng ĽӴt ĽҼ֯c y°u cӺu ph§t thӶi; 90% c¹ng suӸt th®p 
th¹ cֳa Trung Qu֝c dֽa tr°n c¹ng ngh֓ l¸ cao v֝n ti°u thֱ nhiԚu 
quԊng v¨ than; 2) cung quԊng sԂt v¨ than c֝c c· thԜ sԐ vҼ֯t qu§ cӺu 
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khi nhiԚu dֽ §n Ľi v¨o hoӴt Ľ֥ng v¨o nŁm 2018 v¨ 2019. Ch¼ng t¹i kȢ 
v֙ng bi°n l֯i nhuԀn g֥p cֳa c§c nh¨ sӶn xuӸt th®p tַ l¸ cao tŁng. 
Ch¼ng t¹i tin rԄng c§c nh¨ sӶn xuӸt th®p tַ l¸ Ľi֓n (EAF) c· thԜ hҼ֫ng 
l֯i tַ gi§ th®p gia tŁng, nhҼng kh¹ng nhiԚu nhҼ c§c nh¨ sӶn xuӸt th®p 
tַ l¸ cao v³ c§c nh¨ sӶn xuӸt th®p cֳa EAF phӶi ch֗u gi§ phԒ li֓u tŁng 
cao, trong khi c§c nh¨ sӶn xuӸt th®p l¸ cao c· thԜ tԀn hҼ֫ng quԊng 
sԂt Fe 58% gi§ thӸp. Nh¨ sӶn xuӸt th®p l¸ cao cֳa Vi֓t Nam l¨ HPG, 
v¨ nh¨ sӶn xuӸt th®p l¸ Ľi֓n l֧n nhӸt l¨ Pomina (HOSE: POM). 

Hình 147: NŁng lֽc sӶn xuӸt th®p Trung Qu֝c, tri֓u tӸn 

 
   Ngu֟n: Bloomberg 

C§c nh¨ sӶn xuӸt th®p l¸ cao c· thԜ mua quԊng sԂt loӴi h¨m 
lҼ֯ng thӸp (58% Fe) v֧i gi§ rԎ do sֽ d֗ch chuyԜn cֳa Trung Qu֝c 
sang quԊng sԂt chӸt lҼ֯ng cao (62% Fe). C§c quy Ľ֗nh vԚ giӶm 
ph§t thӶi ֫ Trung Qu֝c, c½ng v֧i gi§ th®p tŁng, Ľ« l¨m cho c§c nh¨ 
sӶn xuӸt th®p Trung Qu֝c th¯m mu֝n quԊng sԂt chӸt lҼ֯ng cao tַ 
Australia. KԒt quӶ l¨ nhu cӺu Ľ֝i v֧i mԊt h¨ng n¨y Ľ« l¨m giӶm nhu 
cӺu quԊng sԂt chӸt lҼ֯ng thӸp v¨ than c֝c. Do Ľ·, ch°nh l֓ch gi§ 
quԊng sԂt chӸt lҼ֯ng cao v¨ thӸp Ľ« tŁng 50% trong 12 th§ng qua. 

Hình 148: Gi§ QuԊng sԂt nhԀp khӼu v¨o Trung Qu֝c, US$/tӸn 

 
   Ngu֟n: Bloomberg 

C¹ng ty Formosa H¨ Tǫnh (FHS) l¨ m֝i Ľe d֙a Ľ֝i v֧i c§c nh¨ sӶn 
xuӸt tôn mӴ. C¹ng ty Ľ« sӶn xuӸt ĽҼ֯c 0,8 tri֓u tӸn th®p cu֥n c§n 
n·ng (HRC) trong 9M2017. T֡ng c¹ng suӸt giai ĽoӴn 1 l¨ 5,3 tri֓u tӸn 
HRC v¨ 1,2 tri֓u tӸn thép thanh. 5,3 tri֓u tӸn HRC c· thԜ ĽҼ֯c b§n 
cho c§c nh¨ sӶn xuӸt t¹n nhҼ TԀp Ľo¨n Hoa Sen v¨ T¹n Nam Kim do 
c§c nh¨ sӶn xuӸt th®p Vi֓t Nam kh¹ng thԜ sӶn xuӸt ĽҼ֯c HRC tӴi th֩i 
ĽiԜm n¨y. C· m֥t nguy cҺ l¨ FHS c· thԜ m֫ r֥ng sang sӶn xuӸt t¹n 
mӴ do vi֓c n©ng cӸp tַ sӶn xuӸt HRC l°n sӶn xuӸt t¹n mӴ l¨ tҼҺng 
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Ľ֝i ĽҺn giӶn vԚ mԊt c¹ng ngh֓. C¹ng suӸt t¹n mӴ tŁng th°m, d½ b§n 
cho c§c nҼ֧c ASEAN kh§c hoԊc ti°u thֱ ֫ Vi֓t Nam, sԐ Ӷnh hҼ֫ng 
ti°u cֽc t֧i c§c nh¨ sӶn xuӸt t¹n mӴ cֳa Vi֓t Nam nhҼ HSG v֝n Ľang 
xuӸt khӼu tr°n 60% sӶn lҼ֯ng cֳa h֙. 

Ch¼ng t¹i vӾn duy tr³ quan ĽiԜm ti°u cֽc Ľ֝i v֧i ng¨nh xi mŁng  

Ngành xi mŁng vӾn c¸n dҼ cung: T֡ng c¹ng suӸt trong nŁm 2016 l¨ 
87,7 tri֓u tӸn/nŁm trong khi ti°u thֱ nŁm 2016 ch֕ l¨ 59,8 tri֓u tӸn, 
tҼҺng ĽҼҺng tׁ l֓ vԀn h¨nh 68%. T³nh trӴng dҼ cung Ľang trӺm tr֙ng 
hҺn ֫ miԚn BԂc v¨ c§c t֕nh miԚn Trung, dao Ľ֥ng quanh mֵc 50%. 
NgҼ֯c lӴi, c§c t֕nh ph²a Nam thiԒu cung do trֻ lҼ֯ng Ľ§ v¹i hӴn chԒ. 
HҺn nֻa, ti°u thֱ xi mŁng trong nŁm nay Ľ« chԀm lӴi v֧i mֵc ti°u thֱ 
10M2017 ĽӴt 47,6 tri֓u tӸn, ch֕ tŁng 3% so v֧i c½ng kȢ nŁm ngo§i. 
ņiԚu n¨y c· thԜ l¨ do th֩i tiԒt Ӽm Ҽ֧t bӸt ng֩ trong nŁm nay g©y tr֫ 
ngӴi cho hoӴt Ľ֥ng x©y dֽng. MԊc d½ sӶn lҼ֯ng xuӸt khӼu tŁng 20% 
so v֧i c½ng kȢ nŁm trҼ֧c nhҼng ch¼ng t¹i vӾn ho¨i nghi vԚ sֽ bԚn 
vֻng cֳa tŁng trҼ֫ng xuӸt khӼu n¨y do c· c§c Ľ֝i thֳ cӴnh tranh trong 
khu vֽc nhҼ Trung Qu֝c v¨ Th§i Lan. Ch¼ng t¹i tin rԄng ngành xi 
mŁng sԐ tiԒp tֱc thӸy tình hình Ӷm ĽӴm v¨o nŁm 2018.  

 

LּA CH֘N C֠ PHIԑU: CHÚNG TÔI һA THĉCH HPG 

Chúng tôi thích HPG do công ty sԐ ĽҼ֯c hҼ֫ng l i֯ t  ַtӸt cӶ các 

yԒu t  ֝vǫ m¹ t²ch ccֽ 

HPG sԐ ĽҼ֯c l֯i tַ 1) gi§ th®p tŁng, 2) gi§ quԊng rԎ trong khi c§c nh¨ 
sӶn xuӸt th®p kh§c phӶi ch֗u gi§ th®p phԒ tŁng. Th°m v¨o Ľ·, HPG l¨ 
c¹ng ty duy nhӸt c· dֽ §n m֫ r֥ng l֧n trong 5 nŁm t֧i. 
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CTCP TӿP ņOêN HďA PHÁT (HPG) 

Giá th  ֗trҼ֩ng Giá m cֱ tiêu T  ׁsuӸt c  ֡t cֵ KhuyԒn ngh  ֗ Ngành 

VND44.250 NA 3,31% NA VԀt li u֓ xây d nֽg 

 

TriԜn v n֙g ngԂn hӴn  TriԜn v n֙g dài hӴn  ņ֗nh giá 
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HPG là công ty sӶn xuӸt thép xây d nֽg l n֧ nhӸt tӴi Vi t֓ Nam, 

chiԒm t i֧ 24% t n֡g th  ֗trҼ֩ng. NŁm 2017, c¹ng ty sԐ ĽӴt 100% 

công suӸt vԚ thép xây d nֽg, tҼҺng ĽҼҺng vi֧ khoӶng 2 tr tӸn 

thép dài. Tuy nhiên, câu chuy n֓ tŁng trҼn֫g c aֳ công ty vӾn 

Ľang trong giai ĽoӴn ĽӺu, do HPG sԐ m  ֫r n֥g công suӸt lên 4 tr 

tӸn thép vào cu i֝ nŁm 2019. 

DT cֳa c¹ng ty tŁng trҼ֫ng 43% YoY trong 9 th§ng ĽӺu nŁm 2011, 
ĽӴt 33.417 tׁ, nh֩ 1) lҼ֯ng th®p thanh ti°u thֱ tŁng 31% so v֧i c½ng 
kȢ nŁm ngo§i ĽӴt 1.6 tr tӸn v¨ 2) gi§ b§n tŁng hҺn 7% kԜ tַ ĽӺu nŁm 
NŁm 2017. Th®p x©y dֽng chiԒm hҺn 80% t֡ng DT v¨ l֯i nhuԀn thuӺn 
cֳa c¹ng ty. DT c¸n lӴi l¨ tַ ֝ng th®p, kinh doanh m§y m·c, Ľ֟ g֣, Ľ֟ 
gia dֱng v¨ bӸt Ľ֥ng sӶn. 

Dֽ §n Dung QuӸt (DQP) sԐ l¨ Ľ֥ng lֽc tŁng trҼ֫ng ch²nh cֳa 
HPG. Giai ĽoӴn m֥t (ho¨n th¨nh v¨o th§ng 2 nŁm 2019), sԐ b֡ sung 
th°m 2 tr tӸn sӶn lҼ֯ng th®p thanh vԄn m֣i nŁm. Giai ĽoӴn 2 (v¨o 
cu֝i nŁm 2019) sԐ b֡ sung th°m 2 tr tӸn HRC m֣i nŁm. T֡ng v֝n ĽӺu 
tҼ khoӶng 2,5 tׁ Ľ¹ la M׃ v¨ 50% sԐ ĽҼ֯c t¨i tr֯ bԄng n֯. HPG dֽ 
kiԒn m֣i giai ĽoӴn sԐ ĽӴt c¹ng suӸt ĽӺy Ľֳ trong v¸ng hai nŁm. NŁm 
2018, HPG sԐ ho¨n th¨nh phӺn ĽӺu ti°n cֳa nh¨ m§y c§n cֳa DQP, 
sԐ b֡ sung th°m 0,2 tr tӸn th®p do Ľ· doanh thu cֳa c¹ng ty nŁm 2018 
sԐ vӾn tŁng khoӶng 10-15%. 

HPG sԐ ĽҼ֯c hҼ֫ng mֵc gi§ v֝n h¨ng b§n thӸp hҺn so v֧i c§c 
nh¨ sӶn xuӸt th®p l¸ Ľi֓n cֳa Vi֓t Nam: QuԊng sԂt hӺm lҼ֯ng thӸp 
Ľang tr֫ n°n rԎ hҺn khi c§c nh¨ sӶn xuӸt th®p Trung Qu֝c chuyԜn 
sang quԊng sԂt cao cӸp, trong khi gi§ phԒ li֓u Ľang tŁng l°n. HPG 
Ľang sֹ dֱng h֣n h֯p quԊng sԂt loӴi thӸp v¨ cao cӸp 

Formosa Steel Corp (FHS) Ľ« bԂt ĽӺu sӶn xuӸt nhҼng kh¹ng phӶi 
l¨ m֝i Ľe d֙a l֧n Ľ֝i v֧i HPG. FHS sԐ l¨ Ľ֝i thֳ cӴnh tranh ch²nh 
vԚ HRC v֧i c¹ng suӸt 6,2 tr tӸn/nŁm. Tuy nhi°n, FHS v֧i c¹ng suӸt 
1,3 tr tӸn th®p thanh vԄn, c· thԜ sԐ gԊp kh· khŁn trong vi֓c tham gia 
v¨o th֗ trҼ֩ng th®p v³ kh· c· thԜ thiԒt lԀp mӴng lҼ֧i ph©n ph֝i r֥ng 
khԂp m¨ HPG Ľ« th¨nh lԀp trong v¨i nŁm qua. FHS ĽԊt ra m֥t m֝i Ľe 
d֙a l֧n hҺn cho c§c nh¨ sӶn xuӸt tôn mӴ. 
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Ngu n֟: VNDIRECT 

 

Thông tin c  ֡phiԒu 

Cao nhӸt 52 tuӺn (VND) 44.100 

ThӸp nhӸt 52 tuӺn (VND) 24.967 

KLGDBQ 3 tháng (cp) 4.458.107 

GTGDBQ 3 tháng (tr VND) 174.034 

Th  ֗giá v n֝ (t  ׁVND) 67.274 

SL CP Ľang lҼu h¨nh (tr) 1.516 

Free float (%) 44 

P/E TTM 6,6x 

P/B 1,7x 

 

 

 

CҺ cӸu s  ֫h uֻ 

Tran Dinh Long 25,15% 

Dragon Capital 7,65% 

Vu Thi Hien 7,29% 

Khác 59,91% 

Ngu n֟: VNDIRECT 
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ņI֒N: TŀNG TRһ֪NG NH֨ CĎNG NGHI֒P 

HÓA   

Phát triԜn kinh tԒ v¨ gia tŁng c¹ng nghip֓ h·a th¼c ĽӼy tŁng 

trҼ֫ng tiêu th  ֱĽi֓n 

TŁng trҼ֫ng GDP h¨ng nŁm trung b³nh cֳa Vi֓t Nam ĽӴt 5,9%/nŁm 
trong giai ĽoӴn giֻa 2011 v¨ 2016 trong khi ti°u thֱ Ľi֓n tŁng trҼ֫ng 
trung b³nh 10,9%/nŁm trong c½ng th֩i kȢ. NhҼ vԀy trung b³nh Vi֓t 
Nam Ľ« v¨ Ľang ti°u thֱ hҺn 1,84% lҼ֯ng Ľi֓n ĽԜ c· ĽҼ֯c 1% tŁng 
trҼ֫ng GDP. H֓ s֝ Ľ¨n h֟i Ľi֓n cֳa Vi֓t Nam hi֓n Ľang nԄm ֫ mֵc 
tҼҺng Ľ֝i cao so v֧i khu vֽc, thԀm ch² l¨ so v֧i thԒ gi֧i. ֪ c§c nҼ֧c 
ph§t triԜn, h֓ s֝ Ľ¨n h֟i Ľi֓n ch֕ xӸp x֕ 1,0x v¨ ֫ m֥t s֝ nҼ֧c c¸n 
thӸp hҺn ֫ mֵc 0,5-0,8x. ֪ th֩i Ľi֓n hi֓n tӴi, Vi֓t Nam Ľang c֝ gԂng 
tŁng hi֓u quӶ sֹ dֱng Ľi֓n theo Ľ֗nh hҼ֧ng cֳa Quy hoӴch ņi֓n VII 
ĽiԚu ch֕nh (QHņ7): ti°u thֱ Ľi֓n ĽҼ֯c ĽԚ ra mֵc tŁng trҼ֫ng 10-
12%/nŁm dֽa tr°n tŁng trҼ֫ng GDP trung b³nh dֽ ph·ng l¨ 7% m֣i 
nŁm trong c½ng giai ĽoӴn (tҼҺng ĽҼҺng v֧i h֓ s֝ Ľ¨n h֟i Ľi֓n ֫ mֵc 
1,5 ĽԒn 1,7x). Ti°u thֱ Ľi֓n kh¹ng hi֓u quӶ, ĽҼ֯c phӶn §nh tַ h֓ s֝ 
Ľ¨n h֟i Ľi֓n ֫ mֵc cao, c· thԜ do vi֓c thiԒu c§c hҼ֧ng dӾn cֱ thԜ vԚ 
tiԒt ki֓m Ľi֓n cȈng nhҼ Ĩ thֵc v¨ c§ch thֽc h¨nh tiԒt ki֓m.  

TŁng trҼ֫ng kinh tԒ cֳa Vi֓t Nam phӺn l֧n dֽa v¨o c§c ng¨nh c¹ng 
nghi֓p v¨ d֗ch vֱ, v֧i c§c hoӴt Ľ֥ng c¹ng nghi֓p ti°u thֱ Ľi֓n nŁng 
nhiԚu nhӸt. Trong giai ĽoӴn 2011-2015, ti°u thֱ Ľi֓n chֳ yԒu ĽԒn tַ 
C¹ng nghi֓p & X©y dֽng (53,4%) v¨ H¨nh ch²nh & H֥ ti°u d½ng 
(35,8%). C¹ng nghi֓p hi֓n Ľang v¨ sԐ tiԒp tֱc l¨ ng¨nh ti°u thֱ Ľi֓n 
ch²nh trong v¨i nŁm t֧i b֫i Vi֓t Nam vӾn Ľang ֫ giai ĽoӴn ĽӺu cֳa 
c¹ng nghi֓p h·a.  

Hình 150: Tiêu th  ֱĽi֓n theo ngành (tri u֓ kWh) 

 

   Ngu n֟: EVN 
 

D¸ng FDI l֧n chӶy v¨o c¹ng nghi֓p chԒ biԒn chԒ tӴo sԐ tiԒp tֱc l¨ 
Ľ֥ng lֽc cho tŁng trҼ֫ng ti°u thֱ Ľi֓n cao. Trong 10T2017, lǫnh vֽc 
n¨y thu h¼t 48,7% t֡ng v֝n FDI ĽŁng kĨ (tŁng 7% so v֧i c½ng kȢ).  

Công suӸt ph§t Ľin֓ sԐ tŁng gӸp ba trong thԀp k  ׁt i֧ ĽԜ Ľ§p nֵg 

nhu cӺu Ľin֓ ng¨y c¨ng tŁng 

T֡ng c¹ng suӸt ph§t Ľi֓n hi֓n nay cֳa Vi֓t Nam ĽӴt 41.424MW t²nh 
ĽԒn cu֝i nŁm 2016 v֧i EVN s֫ hֻu c¹ng suӸt ph§t Ľi֓n l֧n nhӸt tr°n 
cӶ nҼ֧c. V֧i dֽ ph·ng tŁng trҼ֫ng nhu cӺu Ľi֓n 10% m֣i nŁm tַ 
nay cho ĽԒn 2030, QHņ 7 ĽiԚu ch֕nh ĽԊt ra kԒ hoӴch tŁng c¹ng suӸt 
Ľi֓n l°n gӺn 3 lӺn trong thԀp kׁ t֧i. T֡ng sӶn lҼ֯ng Ľi֓n trong nҼ֧c 
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Hình 149: TŁng trҼ֫ng ti°u thֱ Ľi֓n v¨ tŁng 
trҼ֫ng GDP qua c§c nŁm  

 

   Ngu֟n: GSO 

 

Hình 151: Dֽ ph·ng nhu cӺu Ľi֓n theo QHņ 
7 (tׁ kWh) 

 

Ngu֟n: QHņ 7 (B֥ C¹ng ThҼҺng) 
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Source:
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v¨ nhԀp khӼu ĽҼ֯c dֽ ph·ng sԐ ĽӴt 265-278 tׁ kWh v¨o 2020, 400-
431 tׁ kWh v¨o 2025 v¨ 572-632 tׁ kWh v¨o 2030, d¹i ra nhiԚu so v֧i 
nhu cӺu Ľi֓n trong c½ng giai ĽoӴn ĽԜ bӶo ĽӶm an to¨n nŁng lҼ֯ng, 
theo QHņ 7 ĽiԚu ch֕nh.  

Hình 152: KԒ hoӴch phát triԜn các ngu n֟ Ľin֓ (MW)  Hình 153: % t n֡g công suӸt theo các ngu n֟ Ľin֓ 

 

 

 

Ngu n֟: QHņ 7     Ngu n֟: QHņ 7 

PhӺn l֧n c§c nh¨ m§y Ľi֓n m֧i tַ nay cho t֧i 2030 sԐ l¨ nhi֓t 
Ľi֓n than v¨ nhi֓t Ľi֓n kh² b֫i 2 lĨ do: (1) tiԚm nŁng thֳy Ľi֓n tӴi 
Vi֓t Nam gӺn nhҼ Ľ« ĽҼ֯c khai th§c hԒt, (2) xuӸt hi֓n nhu cӺu ph§t 
triԜn c§c ngu֟n Ľi֓n ֡n Ľ֗nh hҺn ĽԜ ĽӶm bӶo an to¨n nŁng lҼ֯ng khi 
sӶn lҼ֯ng thֳy Ľi֓n biԒn Ľ֥ng nhiԚu dֽa tr°n yԒu t֝ th֩i tiԒt Ľang 
ng¨y c¨ng kh· Ľo§n do thay Ľ֡i kh² hԀu. M֥t s֝ nh¨ m§y nhi֓t Ľi֓n 
kh² m֧i sau n¨y sԐ chӴy bԄng kh² thi°n nhi°n h·a l֛ng (LNG) thay v³ 
kh² kh¹ v³ sӶn lҼ֯ng kh² tַ c§c m֛ kh² hi֓n tӴi Ľ« l°n t֧i Ľ֕nh v¨ c§c 
m֛ kh² m֧i chҼa ĽҼ֯c ĽҼa v¨o khai th§c. M֥t s֝ c§c nh¨ m§y Ľ« c· 
kԒ hoӴch x©y dֽng v¨ sֹ dֱng kh² LNG l¨ NhҺn TrӴch 3 (750MW), 
NhҺn TrӴch 4 (750MW) v¨ chu֣i dֽ §n nh¨ m§y nhi֓t Ľi֓n SҺn M2 ׃ 
(3 nh¨ m§y v֧i c¹ng suӸt m֣i nh¨ m§y l¨ 750MW). 

Ch¼ng t¹i cho rԄng c§c nh¨ m§y nhi֓t Ľi֓n kh² m֧i sԐ ĽҼ֯c x©y dֽng 
tӴi miԚn Nam nhҼng n©ng cӸp mӴng lҼ֧i truyԚn tӶi Ľi֓n l¨ cӺn thiԒt 
ĽԜ c©n bԄng kh§c bi֓t sֹ dֱng Ľi֓n giֻa c§c v½ng. Th°m v¨o Ľ·, c§c 
nh¨ m§y nhi֓t Ľi֓n kh² m֧i sԐ l֯i dֱng ĽҼ֯c l֯i thԒ gӺn v֧i ngu֟n kh² 
֫ biԜn ņ¹ng. MiԚn Nam Vi֓t Nam l¨ nҺi ti°u thֱ Ľi֓n ch²nh chiԒm 48% 
phֱ tӶi cӶ nҼ֧c nhҼng ch֕ chiԒm 35% c¹ng suӸt ph§t trong nŁm 2016 
theo Trung t©m ĽiԚu Ľ֥ h֓ th֝ng Ľi֓n Qu֝c gia (NLDC). Trong khi Ľ·, 
khu vֽc miԚn BԂc v¨ miԚn Trung c· dҼ thַa Ľi֓n. Do cӸu tr¼c ti°u thֱ 
Ľi֓n v¨ c¹ng suӸt ph§t Ľi֓n kh§c nhau giֻa c§c v½ng miԚn, nh¨ nҼ֧c 
Ľang c֝ gԂng c©n bԄng cung-cӺu Ľi֓n cӶ nҼ֧c ĽԜ ĽӶm bӶo b½ ĽԂp 
thiԒu hֱt Ľi֓n tӴi miԚn Nam qua (1) x©y dֽng th°m nh¨ m§y Ľi֓n m֧i 
tӴi miԚn Nam v¨ (2) n©ng cӸp ĽӺu tҼ truyԚn tӶi Ľi֓n BԂc-Nam ĽԜ giӶm 
thiԜu hao hֱt Ľi֓n nŁng tr°n ĽҼ֩ng d©y truyԚn tӶi tַ miԚn BԂc v¨ miԚn 
Trung ĽԒn miԚn Nam. T֡n thӸt Ľi֓n nŁng tr°n ĽҼ֩ng truyԚn tӶi BԂc-
Nam hi֓n vӾn c¸n cao do khoӶng c§ch truyԚn tӶi Ľi֓n kh§ xa.  
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Hình 154: KԒ hoӴch ph  ֱtӶi và công suӸt theo các miԚn (t  ׁ
kWh) 

 Hình 155: % kԒ hoӴch công suӸt phát theo miԚn nŁm 2017  

 

 

 

   Ngu֟n: NLDC     Ngu֟n: NLDC 

Ng¨nh Ľin֓ Ľ« v¨ Ľang thu h¼t s ֽquan tâm c aֳ c§c nh¨ ĽӺu tҼ 

nҼ֧c ngoài  

C¹ng nghi֓p h·a v¨ ngu֟n v֝n FDI li°n tֱc Ľ֡ v¨o c¹ng nghi֓p chԒ 
biԒn chԒ tӴo Ľ« h³nh th¨nh tiԚm nŁng kh§ l֧n cho ng¨nh Ľi֓n, ĽԊc bi֓t 
v֧i vi֓c ch²nh phֳ Ľang dӺn th֗ trҼ֩ng h·a kh©u mua b§n Ľi֓n. C§c 
nh¨ ĽӺu tҼ nҼ֧c ngo¨i Ľ« nhԀn thӸy cҺ h֥i trong vi֓c (1) x©y dֽng 
các nhà máy m֧i ĽԜ Ľ·n ĽӺu tŁng trҼ֫ng ti°u thֱ Ľi֓n trong tҼҺng 
lai, v¨ (2) ĽӺu tҼ t¨i ch²nh v¨o c§c nh¨ m§y Ľi֓n hi֓n hֻu. Tr°n thֽc 
tԒ, 19,9% v֝n FDI ĽŁng kĨ m֧i trong 10 th§ng ĽӺu 2017 Ľ« ĽҼ֯c Ľ֡ 
v¨o lǫnh vֽc sӶn xuӸt v¨ ph©n ph֝i Ľi֓n, cao thֵ nh³ ch֕ sau c¹ng 
nghi֓p sӶn xuӸt. T֡ng s֝ v֝n FDI l°n t֧i 5,6 tׁ US$, cao hҺn hԆn con 
s֝ 133 tri֓u US$ c½ng kȢ nŁm 2016. Hai trong s֝ nŁm dֽ §n FDI c· 
t֡ng mֵc ĽӺu tҼ l֧n nhӸt ĽҼ֯c cӸp ph®p trong 10 th§ng 2017 l¨ nh¨ 
m§y nhi֓t Ľi֓n; bao g֟m nh¨ m§y BOT Nam ņ֗nh 1 (1.109,4MW) v֧i 
t֡ng v֝n ĽӺu tҼ 2,07 tׁ US$ tַ Taekwang Power (H¨n Qu֝c) v¨ Acwa 
Power (ӵ-rԀp X°-¼t), nh¨ m§y BOT Nghi SҺn 2 (1.200MW) t֡ng v֝n 
ĽӺu tҼ 2,79 tׁ US$ tַ Marubeni (NhԀt) v¨ KEPCO (H¨n Qu֝c).  

MԊc d½ vԀy, mԊt bԄng ph§p lĨ ĽԜ x©y dֽng c§c nh¨ m§y Ľi֓n tӴi Vi֓t 
nam c¸n kh§ phֵc tӴp v¨ rԂc r֝i Ľ֝i v֧i c§c nh¨ ĽӺu tҼ c§ nh©n. M֥t 
c§ch ĽӺu tҼ ĽҺn giӶn hҺn, tuy gi§n tiԒp, ĽԜ hҼ֫ng l֯i trֽc tiԒp tַ nhu 
cӺu Ľi֓n tŁng mӴnh l¨ ĽӺu tҼ t¨i ch²nh v¨o c§c nh¨ m§y Ľi֓n hi֓n 
hֻu. Xu hҼ֧ng n¨y ĽҼ֯c ch¼ng t¹i dֽ Ľo§n sԐ tŁng trong tҼҺng lai 
do Vi֓t Nam Ľang trong qu§ tr³nh c֡ phӺn h·a v¨ ni°m yԒt c§c c¹ng 
ty sӶn xuӸt Ľi֓n l֧n. M֥t v² dֱ l¨ PVPower, doanh nghi֓p (DN) sӶn 
xuӸt Ľi֓n l֧n thֵ hai Vi֓t Nam, sԐ c· Ľ֯t IPO ĽӸu gi§ v¨o ng¨y 
31/01/2018.  

Phát triԜn nŁng lҼn֯g tái tӴo còn  ֫m cֵ sҺ khai nhҼng c· triԜn 

v n֙g dài hӴn 

Theo b§o c§o m֧i nhӸt cֳa Hi֓p h֥i NŁng lҼ֯ng Vi֓t Nam (VEA), Vi֓t 
Nam c· nhiԚu triԜn v֙ng ĽԜ ph§t tri֓n c§c loӴi nŁng lҼ֯ng t§i tӴo: l°n 
t֧i 40.000-50.000MW Ľi֓n gi· tr°n ĽӸt liԚn v¨ tiԚm nŁng Ľi֓n mԊt tr֩i 
kh§ l֧n v֧i bֵc xӴ mԊt tr֩i cao (l°n t֧i 2.700 gi֩ nԂng trung b³nh m֣i 
nŁm ֫ c§c t֕nh T©y Nguy°n v¨ Nam Trung B֥). Do yԒu t֝ m¹i trҼ֩ng, 
ch²nh phֳ sԐ ĽӼy mӴnh vi֓c ph§t triԜn nŁng lҼ֯ng t§i tӴo ĽԜ b֡ sung 
cho nhi֓t Ľi֓n than v¨ kh² truyԚn th֝ng.   
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49.9%

12.1%

37.9%

North Central South

Kinh doanh ï X©y dֽng ï ChuyԜn giao (BOT) 

l¨ m֥t loӴi h³nh h֯p Ľ֟ng x©y dֽng nh¨ m§y 

Ľi֓n kĨ giֻa nh¨ ĽӺu tҼ tҼ nh©n v¨ B֥ C¹ng 

ThҼҺng. Sau khi vi֓c x©y dֽng ĽҼ֯c ho¨n 

th¨nh, nh¨ ĽӺu tҼ c· thԜ vԀn h¨nh nh¨ m§y 

trong m֥t khoӶng th֩i gian ĽԜ ho¨n v֝n v¨ sԐ 

trӶ lӴi quyԚn s֫ hֻu nh¨ m§y cho B֥ C¹ng 

ThҼҺng sau khi qu«ng th֩i gian n¨y kԒt th¼c.   

Hình 156: T·m tԂt gi§ b§n Ľi֓n tַ nŁng 
lҼ֯ng t§i tӴo cho EVN  

 

Ngu֟n: B֥ C¹ng ThҼҺng 

Sources Electricity sale price

Wind power 7.8 Usc/kWh (on land)

9.8 Usc/kWh (on the sea)

Solar power 9.4 Usc/kWh
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QHņ 7 ĽiԚu ch֕nh cȈng tŁng dӺn tׁ tr֙ng cֳa c§c ngu֟n Ľi֓n tַ nŁng 
lҼ֯ng t§i tӴo trong kԒ hoӴch tŁng t֡ng c¹ng suӸt ph§t Ľi֓n to¨n ng¨nh 
tuy nhi°n vi֓c n¨y cȈng cӺn c· th֩i gian. Gi§ b§n Ľi֓n cho EVN c¸n 
thӸp v¨ thiԒu hҼ֧ng dӾn cֱ thԜ trong ph§t triԜn nŁng lҼ֯ng t§i tӴo 
Ľang l¨ cӶn tr֫ cho c§c nh¨ ĽӺu tҼ mu֝n ĽӺu tҼ v¨o lǫnh vֽc Ľi֓n 
này.  

Vi֓t Nam cȈng Ľang ֫ giai ĽoӴn kh§ m֧i trong vi֓c ph§t triԜn c§c 
ngu֟n nŁng lҼ֯ng t§i tӴo. Hi֓n tӴi tr°n cӶ nҼ֧c m֧i c· 4 nh¨ m§y 
Ľi֓n gi· v֧i t֡ng c¹ng suӸt 159MW, ĽӴt 2,7% t֡ng c¹ng suӸt Ľi֓n gi· 
ĽԚ ra tַ nay ĽԒn nŁm 2030 theo QHņ 7 (6.000MW). PhӺn l֧n ĽӺu tҼ 
v¨o c§c dֽ §n Ľi֓n tַ nŁng lҼ֯ng t§i tӴo ĽԚu ĽԒn tַ c§c DN tҼ nh©n. 
M֥t s֝ dֽ §n ti°u biԜu l¨ CTCP Thֳy Ľi֓n MiԚn Trung (HOSE: CHP) 
v֧i dֽ §n Ľi֓n mԊt tr֩i Cu J¼t ֫ ņŁk N¹ng (112MW) mֱc ti°u h¸a lҼ֧i 
Ľi֓n nŁm 2019; TԀp Ľo¨n Th¨nh Th¨nh C¹ng (TTC) v֧i h¨ng loӴt kԒ 
hoӴch c§c dֽ §n Ľi֓n mԊt tr֩i ֫ T©y Ninh (324MW), B³nh ThuԀn 
(300MW), Ninh ThuԀn (300MW), HuԒ (30MW), Gia Lai (49MW); C¹ng 
ty TNHH X©y dֽng ï ThҼҺng mӴi ï Du l֗ch C¹ng LĨ v֧i dֽ §n Ľi֓n 
gi· Ľang hoӴt Ľ֥ng c· c¹ng suӸt l֧n nhӸt Vi֓t Nam t²nh ĽԒn th֩i ĽiԜm 
hi֓n tӴi l¨ 99,2MW. Ch¼ng t¹i cho rԄng hi֓u quӶ kinh tԒ cֳa c§c dֽ 
§n nŁng lҼ֯ng t§i tӴo sԐ ĽҼ֯c cӶi thi֓n trong tҼҺng lai do cӶi tiԒn k׃ 
thuԀn sԐ l¨m giӶm chi ph² ĽӺu tҼ v¨ vԀn h¨nh. Th°m v¨o Ľ·, nh¨ nҼ֧c 
Ľ« bԂt ĽӺu quan t©m hҺn ĽԒn lǫnh vֽc n¨y v¨ ph§t triԜn c§c ch²nh 
s§ch h֣ tr֯. Vi֓c n¨y sԐ thu h¼t ĽҼ֯c nhiԚu hҺn c§c nh¨ ĽӺu tҼ v¨o 
nŁng lҼ֯ng Ľi֓n t§i tӴo trong tҼҺng lai.   

Nhu cӺu nâng cӸp ĽҼ֩ng dây truyԚn tӶi Ľin֓ ng¨y c¨ng tŁng 

NhҼ Ľ« ĽԚ cԀp ֫ phӺn trҼ֧c, ch²nh phֳ Ľang c֝ gԂng n©ng cӸp v¨ 
m֫ r֥ng h֓ th֝ng truyԚn tӶi Ľi֓n hi֓n tӴi ĽԜ giӶm hao t֡n Ľi֓n nŁng 
do truyԚn tӶi v¨ giӶm thiԒu hֱt Ľi֓n nŁng ֫ miԚn Nam. Trong QHņ 7, 
t֡ng mֵc ĽӺu tҼ v¨o ph§t triԜn lҼ֧i Ľi֓n ĽҼ֯c dֽ ph·ng sԐ chӴm 
214,7 ngh³n tׁ Ľ֟ng (9,4 tׁ US$) trong giai ĽoӴn 2016-2020 và 610,5 
ngh³n tׁ Ľ֟ng (26,9 tׁ US$) trong giai ĽoӴn 2021-2030.  

Hình 157: M  ֫r n֥g h  ֓th n֝g truyԚn tӶi Ľin֓ (QHņ 7)  Hình 158: T n֡ thӸt Ľin֓ nŁng do truyԚn tӶi c aֳ c§c nҼc֧ (% 
sӶn lҼn֯g) 

 

 

 

 

Ngu n֟: QHņ 7     Ngu n֟: World Bank 
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v֧i c§c nҼ֧c kh§c trong khu vֽc v¨ cӶ so v֧i thԒ gi֧i. MԊc d½ vԀy, 
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nŁng tӴi Vi֓t Nam trong c§c nŁm gӺn Ľ©y. EVN v¨ T֡ng C¹ng ty 
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IN ALLIANCE WITH 

nŁng xu֝ng c¸n 6,5% t֧i nŁm 2020. V֧i sӶn lҼ֯ng Ľi֓n cӶ nҼ֧c nŁm 
2016 ĽӴt 183,28 tׁ kWh, m֣i 1% giӶm t֡n thӸt Ľi֓n nŁng sԐ c· Ĩ nghǫa 
rӸt l֧n t֧i cӶ cung lӾn cӺu cֳa th֗ trҼ֩ng Ľi֓n.  

H֓ th֝ng Ľi֓n Vi֓t Nam c· t²nh ĽԊc th½ cao do khoӶng c§ch truyԚn tӶi 
l֧n giֻa ngu֟n Ľi֓n v¨ c§c khu vֽc ti°u thֱ Ľi֓n. M֥t v² dֱ ĽiԜn h³nh 
l¨ lҼ֯ng Ľi֓n dҼ thַa cֳa miԚn BԂc cӺn ĽҼ֯c truyԚn tӶi qua gӺn 
2.000km ĽԜ ĽԒn ĽҼ֯c miԚn Nam. Th°m v¨o Ľ·, m֥t s֝ ĽҼ֩ng d©y Ľ« 
hoӴt Ľ֥ng tr°n 20 nŁm v¨ Ľ« xu֝ng cӸp dӾn ĽԒn chӸt lҼ֯ng giӶm s¼t 
v¨ vԀn h¨nh k®m tin cԀy: trӴm biԒn §p (TBA) 500KV H¨ Tǫnh, Ph¼ 
L©m, Pleiku, ņ¨ NԂng, H¸a B³nh v¨ ņZ 500kV BԂc ï Nam mӴch 1. 
ņiԚu n¨y cȈng dӾn ĽԒn kh· khŁn trong vi֓c vԀn h¨nh, sֹa chֻa v¨ 
thay thԒ. Do vԀy, nhu cӺu n©ng cӸp v¨ x©y dֽng c§c ĽҼ֩ng d©y truyԚn 
tӶi m֧i ĽԜ phֱ tr֯ cho h֓ th֝ng truyԚn tӶi hi֓n nay vӾn c¸n nhiԚu. 
Ch¼ng t¹i cȈng dֽ ph·ng ch²nh phֳ sԐ ĽӺu tҼ v¨o c¹ng ngh֓ h֓ th֝ng 
Ľi֓n th¹ng minh trong tҼҺng lӴi gӺn ĽԜ tŁng hi֓u quӶ ti°u thֱ Ľi֓n v¨ 
c©n bԄng phֱ tӶi.  

T  ֽdo hóa th  ֗trҼ֩ng b§n Ľin֓ sԐ có l i֯ cho các nhà máy sӶn xuӸt 

Ľi֓n 

Hi֓n nay th֗ trҼ֩ng b§n bu¹n Ľi֓n cӴnh tranh (VWEM) Ľ« ĽҼ֯c vԀn 
h¨nh th² ĽiԜm tr°n giӸy tӴi th¨nh ph֟ H֟ Ch² Minh (EVN HCMC). 
VWEM sԐ ĽҼ֯c B֥ C¹ng ThҼҺng triԜn khai theo 2 giai ĽoӴn: giai ĽoӴn 
th² ĽiԜm tַ 2016-2018 v¨ vԀn h¨nh ch²nh thֵc tַ nŁm 2019. EVN hi֓n 
Ľang x©y dֽng h֓ th֝ng hӴ tӺng c¹ng ngh֓ th¹ng tin cӺn thiԒt cho 
vi֓c vԀn h¨nh v¨ gi§m s§t VWEM.  

Hình 159: Quá trình t  ֽdo hóa th  ֗trҼ֩ng b§n Ľin֓ 

 

   Ngu֟n: EVN 

VWEM sԐ l¨m mӸt v֗ tr² Ľ֥c quyԚn mua Ľi֓n cֳa EVN khi 5 c¹ng ty 
Ľi֓n lֽc (EVN NPC, EVN SPC, EVN CPC, EVN H¨ N֥i v¨ EVN 
HCMC) kĨ h֯p Ľ֟ng mua b§n Ľi֓n trֽc tiԒp v֧i c§c nh¨ m§y Ľi֓n. 
ņiԜm kh§c cֳa VWEM c¸n nԄm ֫ vi֓c c§c nh¨ ti°u thֱ Ľi֓n l֧n kh¹ng 
trֽc thu֥c EVN, v֧i ĽӺu n֝i trֽc tiԒp v¨o ņZ 220kV, sԐ c· khӶ nŁng 
tham gia v¨o th֗ trҼ֩ng Ľi֓n v֧i tҼ c§ch ngҼ֩i mua trֽc tiԒp do vԀy 
cȈng l¨m giӶm v֗ tr² Ľ֥c quyԚn ph©n ph֝i Ľi֓n cֳa EVN. Kh§c bi֓t 
giֻa th֗ trҼ֩ng ph§t Ľi֓n cӴnh tranh (CGM) v¨ VWEM l¨ ֫ ch֣ EVN 
sԐ kh¹ng c¸n l¨ ngҼ֩i mua Ľi֓n trֽc tiԒp nhҼ hi֓n tӴi khi VWEM Ľi 
v¨o hoӴt Ľ֥ng.  

CҺ chԒ gi§ cֳa th֗ trҼ֩ng ph§t Ľi֓n cӴnh tranh sԐ ĽҼ֯c §p dֱng cho 
VWEM theo Qņ 8266 cֳa B֥ C¹ng ThҼҺng nŁm 2015. Trong ng¨y 
D-1, ĽҺn v֗ ph§t Ľi֓n sԐ lԀp bӶn ch¨o gi§ cho 48 chu kȢ giao d֗ch (30 
ph¼t/chu kȢ) cho ņҺn v֗ vԀn h¨nh h֓ th֝ng Ľi֓n. ņҺn v֗ vԀn h¨nh h֓ 
th֝ng Ľi֓n sԐ thֽc hi֓n t²nh to§n ĽԜ c©n bԄng giֻa nhu cӺu Ľi֓n dֽ 
ph·ng v¨ bӶn ch¨o gi§ theo m¹ h³nh th֗ trҼ֩ng ch¨o gi§ theo chi ph². 
Trong ng¨y D, ĽҺn v֗ ph§t Ľi֓n sԐ ĽҼ֯c cԀp nhԀt v¨ gֹi lӴi bӶn ch¨o 
gi§ trҼ֧c gi֩ vԀn h¨nh 6 gi֩ ĽԜ chuӼn b֗ cho vi֓c ph§t Ľi֓n theo kԒ 
hoӴch.  

Th֗ trҼ֩ng b§n lԎ Ľi֓n cӴnh tranh (VREM) sԐ l¨ giai ĽoӴn cu֝i c½ng 
cֳa vi֓c th֗ trҼ֩ng h·a th֗ trҼ֩ng Ľi֓n. Trong VREM, giao d֗ch mua 
b§n sԐ ĽҼ֯c thֽc hi֓n trֽc tiԒp giֻ c§c nh¨ m§y sӶn xuӸt Ľi֓n v¨ c§c 
h֥ ti°u d½ng Ľi֓n m¨ kh¹ng c©n th¹ng qua 5 c¹ng ty Ľi֓n lֽc nhҼ 
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