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Strategic Insight 

 

Chọn lọc kỹ lưỡng mở ra nhiều cơ hội 

“Xu hướng tăng mạnh?”  

Vào cuối Q3/23 chỉ số VNIndex xác nhận một xu hướng điều chỉnh ngắn 

hạn với mục tiêu được xác định thông qua mẫu hình 2 đỉnh là vùng 1,050-

1,070 điểm. Tuy nhiên, xu hướng tăng trong trung hạn vẫn được giữ 

nguyên do được hỗ trợ bởi các yếu tố cơ bản như (1) nền kinh tế bắt đầu 

phục hồi kể từ Q1/23, (2) chính sách tiền tệ mở rộng, (3) thúc đẩy đầu tư 

công và (4) dòng vốn FDI đầu tư vào Việt Nam tăng. 

Vietnam’s Economy: Tăng trưởng kinh tế trong bối cảnh 
giảm áp lực toàn cầu 

Chúng tôi dự đoán hoạt động kinh tế sẽ tăng tốc trong Q3/23 với tỷ lệ tăng 

trưởng 7,5% n/n, dẫn đến mức tăng trưởng 5,18% n/n. Mặt tích cực, 

chúng tôi kỳ vọng sự phục hồi ấn tượng trong xuất khẩu do nhu cầu gia 

tăng từ Hoa Kỳ và Trung Quốc, đặc biệt là khi dự trữ của các nhà bán sỉ 

và nhà bán lẻ tại Hoa Kỳ trở nên hẹp hơn. Bên cạnh đó, việc đầu tư công 

hứa hẹn sẽ tiếp tục thúc đẩy nhu cầu đầu tư tăng mạnh. Tuy nhiên, chúng 

tôi dự đoán rằng tiêu dùng trong nước có thể tăng trưởng chậm hơn trong 

Q4/23 do triển vọng thu nhập không mấy tích cực, đặc biệt là trong ngành 

sản xuất, trong khi lạm phát có thể gia tăng trong thời kỳ tiếp theo liên 

quan đến biến động toàn cầu về giá thực phẩm và năng lượng. Đáng chú 

ý, áp lực tăng trên tỷ giá hối đoái có thể tiếp tục do thặng dư thương mại 

thấp hơn do tính mùa vụ và hoạt động kinh doanh ngoại tệ gia tăng. Tuy 

nhiên, chúng tôi đặt nhiều kỳ vọng vào những nỗ lực của Ngân hàng Nhà 

nước Việt Nam (SBV) để đảm bảo ổn định tỷ giá hối đoái và dự đoán rằng 

tỷ giá USDVND sẽ giảm một cách nhẹ trong quý cuối năm. 

Chọn lọc và lựa thời sẽ gặt hái được thành công. 

Chúng tôi ước tính kết quả Q3/23 có thể phân hóa giữa các ngành, trong 

đó ngành Chứng khoán có thể gây bất ngờ cho thị trường với mức tăng 

trưởng n/n vượt bậc vào cuối quý. Lợi nhuận Q3/23 của các ngành bán 

lẻ, xuất khẩu (hải sản, dệt may, gỗ) có thể giảm nhẹ n/n nhưng đã chạm 

đáy vào năm 2023 nhờ tín hiệu hồi phục từ các nước nhập khẩu (EU, Mỹ, 

Trung Quốc) vào đầu tháng 9. IT, Dược phẩm và Vận tải là những lựa 

chọn yêu thích của chúng tôi. Bất động sản có thể không giữ được đà 

tăng trưởng mạnh mẽ như Q2/23 do VHM không còn được hỗ trợ bởi 

doanh thu bán hàng số lượng lớn. Nhu cầu yếu vẫn ảnh hưởng đến các 

dịch vụ xây dựng và vật liệu xây dựng (Thép, Xi măng). Các nhà đầu tư 

trung hạn có thể tận dụng đợt thoái lui để bắt đầu lựa chọn các cổ phiếu 

ngành Dầu khí và Tiện ích tiềm năng dài hạn. Ngành Ngân hàng có thể 

duy trì được trong Q3/23 nhưng chúng tôi không lạc quan về Q4/23 do 

tăng trưởng tín dụng chậm chạp và NIM phục hồi chậm hơn dự kiến. 
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I. “Xu hướng tăng mạnh?” 

1. Từ “Lạc quan” đến “Lo sợ” 

Đối mặt với thử thách lớn. Sau giai đoạn tăng trưởng ổn định trong Q2/23, 

thị trường chứng khoán có sự biến động mạnh trên hầu hết các chỉ số chính. 

Theo đó, tiếp đà tăng của tháng 6, chỉ số VNIndex tiếp tục tăng trưởng ấn tượng 

trong tháng 7 và thành công vượt ngưỡng kháng cự mạnh 1,200 điểm. Tuy 

nhiên, thị trường lại liên tục đối mặt với những khó khăn khi tiếp cận vùng kháng 

cự quan trọng 1,240-1,250 điểm. Nhìn chung, chỉ số ghi nhận sự tăng nhẹ 3.03% 

q/q. Đáng chú ý, tăng trưởng trong Q3/23 thấp hơn so với Q2/23, là 5.22%. 

Các yếu tố ảnh hưởng đến thị trường có thể kể đến là quan điểm “diều hâu” 

của FED với vấn đề lãi suất, rủi ro về tỷ giá, giá xăng dầu bán lẻ trong nước 

tăng và động thái thắt chặt thanh khoản của SBV thông qua phát hành tín phiếu. 

Hàng loạt các thông tin bất lợi kể trên được xem là nguyên nhân chính khiến 

quá trình phục hồi của thị trường liên tục phải đối mặt với những khó khăn trong 

giai đoạn cuối Q3/23. 

Thanh khoản cao. Thanh khoản trong Q3/23 ghi nhận sự tăng trưởng vượt 

bậc và là điểm sáng đáng chú ý của thị trường chứng khoán. Cụ thể, khối lượng 

và giá trị giao dịch trung bình đã tăng lên đến 1,146 triệu cổ phiếu và 24,509 tỷ 

đồng mỗi phiên, tăng lần lượt 24% và 53% so với quý liền trước. Có thể thấy, 

thanh khoản đã tạo đáy trong Q1/23 và ghi nhận sự tăng trưởng liên tục trong 

các quý tiếp theo, tiệm cận vùng đỉnh về thanh khoản của quý 4/2021. Theo đó, 

xu hướng tăng này có thể đến từ việc chính sách tiền tệ nới lỏng liên tục được 

thực thi trong thời gian qua. Chính điều này dẫn đến kênh tiền gửi tiết kiệm kém 

hấp dẫn hơn do lãi suất giảm về mức thấp. Hơn nữa, hầu hết các kênh đầu tư 

thay thế đều đã phải gặp những thách thức và đưa thị trường chứng khoán trở 

thành điểm đầu tư hấp dẫn. Mặt khác, sự đột biến thanh khoản trong những 

phiên điều chỉnh cũng đóng góp vào sự tăng trưởng kể trên. 

  

Hình 1. Tăng trưởng của chỉ số VNIndex  Hình 2. Tăng trưởng của nhóm chỉ số chính trên HOSE 

 

 

 
Nguồn: Fiinpro, KIS  
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Hoạt động giao dịch vẫn giữ nhịp sôi động. Trong Q3/23, hoạt động giao 

dịch của nhà đầu tư trong nước tiếp tục giữ được đà sôi động, với tổng giá trị 

giao dịch đạt 2.5 nghìn tỷ đồng, tăng 60% q/q. Trong đó, giá trị giao dịch của 

nhà đầu tư cá nhân ghi nhận tăng 61% q/q trong khi giá trị giao dịch của khách 

hàng tổ chức cũng tăng thêm 40% q/q. Đáng chú ý, các cá nhân trong nước 

vẫn là nhóm nhà đầu tư mua ròng, với hơn 10.2 tỷ đồng trong Q3/23, giảm 18% 

so với Q2/23. Ngược lại, áp lực bán từ các tổ chức trong nước vẫn được duy 

trì nhưng đã giảm đáng kể, ghi nhận chỉ 2.6 tỷ đồng. Điều đáng chú ý nằm ở 

chỗ đây đã là lần thứ 4 liên tiếp nhà đầu tư tổ chức trong nước bán ròng. Đối 

với các nhà đầu tư nước ngoài, hoạt động giao dịch của các tổ chức tiếp tục 

cho thấy sự sôi động với giá trị giao dịch là 192 tỷ đồng, tăng 51% so với quý 

trước đó. 

2. Giao dịch từ Khối ngoại cải thiện 

Hoạt động giao dịch từ khối ngoại tăng trở lại. Trong Q3/23, hoạt động giao 

dịch của nhà đầu tư nước ngoài đạt mức cao nhất trong năm. Giá trị mua tăng, 

cao hơn 22% so với mức trung bình từ đầu năm đến nay. Giá trị bán cũng được 

cải thiện, cao hơn 31% so với mức trung bình từ đầu năm đến nay. Giá trị bán 

ròng vẫn ở mức thấp và không có sự thay đổi đột biến, ghi nhận ở mức 9 nghìn 

tỷ đồng. Khối này bán ròng trong Q3/23 trong khi mua ròng trong quý 3/2022. 

Tuy nhiên, hoạt động giao dịch từ các nhà đầu tư nước ngoài đã trở nên tích 

cực hơn. Trong Q3/23, áp lực bán chủ yếu lan rộng trên lĩnh vực Tài chính, 

Năng lượng và Nguyên vật liệu trong khi Tiêu dùng thiết yếu và Công nghiệp 

được mua nhiều nhất.  

Hình 3. Khối lượng giao dịch trong 2023  Hình 4. Giá trị giao dịch trong 2023 

 

 

 

Nguồn: Fiinpro, KIS  Nguồn: Fiinpro, KIS 

Hình 5. Hoạt động giao dịch của từng nhóm nhà đầu tư  Hình 6. Tỷ trọng từng nhóm nhà đầu tư 
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Hoạt động mua từ nhà đầu tư nước ngoài đã bắt đầu giảm sau khi đạt đỉnh cao 

nhất trong 3 năm vào quý 4/2022, nhưng đã có sự phục hồi trong Q3/23. Từ 

quý 4/2022 đến Q2/23, giá trị mua giảm 47%. Tuy nhiên, giá trị mua trong Q3/23 

chỉ thấp hơn 10% so với mức đỉnh. Cùng với sự gia tăng của hoạt động mua, 

áp lực bán cũng tăng lên. Giá trị bán trong Q3/23 thấp hơn 12% so với mức 

đỉnh 3 năm. 

Việt Nam vẫn tiếp tục là quốc gia bị rút vốn nhiều nhất trong khu vực Đông 

Nam Á. Tương tự như hoạt động giao dịch nước ngoài, lực cầu trên các quỹ 

ETF của Việt Nam đã bắt đầu giảm sau khi đạt mức cao nhất trong giai đoạn 

2021-2023. Trong Q3/23, Việt Nam tiếp tục trải qua áp lực rút vốn, ghi nhận ở 

mức 196 triệu USD, mức cao nhất trong giai đoạn 2020-2023. Đáng chú ý, Việt 

Nam là quốc gia bị rút vốn nhiều nhất trong khu vực Đông Nam Á, tiếp theo là 

Singapore (18 triệu USD), Indonesia (12 triệu USD) và Philippines (9 triệu USD). 

Thái Lan và Malaysia cũng bị rút vốn nhưng áp lực thấp.  

60% tổng số quỹ ETF của Việt Nam bị rút vốn, 30% ghi nhận hoạt động rút 

vốn cao nhất trong năm. Phân tích theo từng Quỹ ETF, Việt Nam đã ghi nhận 

quý thứ hai liên tiếp bị rút vốn kể từ quý 1/2022. Đặc biệt, áp lực rút vốn lớn 

xuất hiện Fubon FTSE Vietnam (85 triệu USD) và VFMVN Diamond ETF (73,4 

triệu USD). VFMVN30 ETF cũng ghi nhận quý thứ hai liên tiếp bị bán ròng với 

áp lực rút vốn đạt mức cao trong năm (37 triệu USD). Ngược lại, VanEck 

Vietnam thu hút dòng vốn, đạt 14 triệu USD, một phần nào đó làm hạ nhiệt áp 

lực rút vốn tại Việt Nam.  

Hình 1. Giá trị mua/bán ròng   Hình 2. Giá trị mua/bán ròng theo ngành (Q3/23) 

 

 

 

Nguồn: Fiinpro, KIS  Nguồn: Fiinpro, KIS 

Hình 3. Dòng vốn phân bổ trên các ETF tại Việt Nam  Hình 4. Hoạt động dòng vốn các nước Đông Nam Á  
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3. “Xu hướng tăng mạnh?” 

Chuyển động theo làn sóng vĩ mô 

Triển vọng tăng trưởng được dự báo đầy hứa hẹn nhờ phục hồi kinh tế. 

Nền kinh tế đã tạo đáy trong Q1/23, mang đến một cơ hội thúc đẩy tăng trưởng 

cho thị trường chứng khoán. Kinh tế đã đối mặt với nhiều khó khăn đáng kể, 

tạo đáy trong 1/2023 với tỷ lệ tăng trưởng GDP chỉ ở mức 3.28%. Tuy nhiên, 

xu hướng này đã có dấu hiện cải thiện trong Q2/23 và 3/2023 với tốc độ tăng 

trưởng lần lượt đạt 4.14% và 5.35%. Thế nhưng, với tốc độ tăng trưởng trong 

Q3/23, việc đạt được tăng trưởng 6.5% trong năm 2023 theo mục tiêu của chính 

phủ là việc rất khó khăn. Tuy nhiên, sự phục hồi tích cực từ Q1/23 là một dấu 

hiệu đáng kỳ vọng, cho thấy tiềm năng tăng trưởng kinh tế trong giai đoạn 2024-

2025. Theo thống kê của Bloomberg, dự báo tỷ lệ tăng trưởng GDP cho năm 

2023, 2024 và 2025 lần lượt tương ứng với các mức 5%, 6.4% và 6.7%. Hơn 

nữa, hầu hết các chỉ báo kinh tế chính cũng đã thể hiện sự cải thiện đáng kể. 

Duy trì chính sách nới lỏng tiền tệ? Kể từ đầu năm 2023, Ngân hàng Nhà 

nước Việt Nam (SBV) đã triển khai chính sách tiền tệ linh hoạt hơn, thể hiện 

qua việc 3 lần điều chỉnh mức lãi suất huy động. Theo đó, SBV đã giữ lãi suất 

ở mức thấp để hỗ trợ tăng trưởng kinh tế. Hơn thế nữa, lạm phát vẫn được 

kiềm hãm, với tỷ lệ lạm phát trong tháng 9 ghi nhận ở 3.66% n/n, thấp hơn mục 

tiêu của chính phủ là 4.5%. Do đó, nhiều khả năng SBV sẽ tiếp tục duy trì chính 

sách nới lỏng tiền tệ nhằm tăng cường hỗ trợ kinh tế. 

Hình 5.Tỉ trọng sở hữu trên các quỹ ETFs tại Việt Nam  Hình 6. Hoạt động của dòng vốn trên các quỹ ETFs 

 

 

 

Nguồn: Fiinpro, KIS  Nguồn: Fiinpro, KIS 

Hình 13. Dự báo GDP Việt Nam theo năm  Hình 14, GDP Việt Nam theo quý 

 

 

 

Nguồn: GSO, Bloomberg, KIS 
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Standard Chartered, HSB: HSBC Holdings, MOO: Moody's, PMA: Pantheon 
Macroeconomic Advisors, DB: Deutsche Bank, OXE: Oxford Economics, GS: Goldman 
Sachs Group, JPM: JPMorgan Chase 
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Có khả năng SBV sẽ thực hiện thêm một lần giảm lãi suất nữa trong Q4/23. 

Tuy nhiên, điều này sẽ phải được cân nhắc cẩn thận trước khi quyết định, đặc 

biệt là thời điểm giảm lãi suất do sự biến động của thị trường ngoại hối. Kể từ 

tháng 4/2023, tỷ giá hối đoái (USD/VND) đã thể hiện một xu hướng tăng, tăng 

khoảng 4% so với mức thấp nhất trong tháng 4. Trong tháng 9 vừa qua, tỷ giá 

cũng ghi nhận mức đỉnh mới trong năm do hoạt động tăng lãi suất của FED. 

Ngoài ra, lãi suất trong nước cũng có xu hướng tăng trở lại. Những yếu tố này 

có thể sẽ ảnh hưởng đến quyết định của SBV trong việc tăng lãi suất. 

Đẩy mạnh đầu tư công. Hoạt động đầu tư công tiếp tục được đẩy mạnh nhằm 

hỗ trợ nền kinh tế trong năm 2023. Dự kiến, số vốn đầu tư từ ngân sách Nhà 

nước trong 9 tháng đầu năm ước đạt khoảng 415 ngàn tỷ đồng, tương ứng 

57.4% kế hoạch đề ra và tăng 23.5% so với cùng kỳ. Theo đó, các dự án đáng 

chú ý có thể kể đến như: Cao tốc Bắc - Nam và Sân bay Long Thành cùng 

nhiều dự án khác. 

 

 

 

 

Hình 15. Lãi suất gửi tiền trong nước  Hình 16. Biến động của tỷ giá 
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Hình 17. % thay đổi CPI theo tháng  Hình 18. Giới hạn trên mức lãi suất mục tiêu của FED 
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Thỏa thuận Mỹ - Việt tạo đà cho tăng trưởng FDI và đầu tư công nghệ. 

Trong 9 tháng đầu năm 2023, Việt Nam đã chứng kiến sự gia tăng đáng kể số 

vốn FDI đăng ký, khi vượt mức 20 tỷ USD. Điều này cũng đại diện cho mức 

tăng 7.7% so với cùng kỳ năm ngoái. Có thể thấy, dữ liệu trên đã làm nổi bật 

sự hấp dẫn của thị trường Việt Nam đối với các nhà đầu tư toàn cầu, đặc biệt 

là sau khi Việt Nam thiết lập Quan hệ Đối tác Chiến lược Toàn diện (CSP) và 

Mỹ vào tháng 9 vừa qua. Cụ thể, CSP tập trung vào việc tăng trưởng hợp tác 

trong công nghệ chính, đặc biệt là linh kiện bán dẫn, được dự kiến sẽ tiếp tục 

thúc đẩy tăng trưởng FDI trong tương lai. Một minh chứng cho dự đoán trên là 

việc khánh thành cơ sở sản xuất linh kiện bán dẫn hiện đại của Amkor 

Technology tại Bắc Ninh, với khoản đầu tư lên đến 1.6 tỷ USD. Đáng chú ý, đây 

cũng là nhà máy lớn và phức tạp nhất của Amkor trên toàn cầu. 

Đáy chu kỳ 1 năm đầu tiên 

Mẫu hình hai đỉnh. Trong khoảng thời gian từ tháng 7 đến tháng 9/2023, chỉ 

số VNIndex thể hiện mẫu hình hai đỉnh với hai đỉnh nằm trong vùng 1,240-1,250 

điểm. Mẫu hình này được xác nhận nhờ phiên phá vỡ vào ngày 25/09/2023, 

khi chỉ số giảm xuống dưới ngưỡng 1,160 điểm, cận dưới của mẫu hình. Điều 

quan trọng là sự gia tăng về khối lượng và sự phân kỳ đã củng cố độ tin cậy 

của mẫu hình này. Mục tiêu giá của mẫu hình được ước tính vào khoảng 1,050-

1,070 điểm. 

Hình 7. Vốn đầu tư từ ngân sách Nhà nước  Hình 20. Vốn đầu tư từ ngân sách Nhà nước theo tỉnh 

 

 

 

Nguồn: GSO, KIS  Nguồn: GSO, KIS 

Hình 21. FDI đăng ký theo tháng  Hình 22. Giải ngân FDI theo tháng 

 

 

 

Nguồn: GSO, Bloomberg, KIS  Nguồn: GSO, Bloomberg, KIS 
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Đáy chu kỳ 1 năm đầu tiên. Như đã đề cập trong các báo cáo trước đây, thị 

trường chứng khoán Việt Nam chịu chi phối bởi chu kỳ 3 năm, hàm ý về các 

đáy quan trọng sẽ được hình thành ba năm một lần. Dựa trên xu hướng tăng 

kể từ tháng 05/2023, chỉ số VNIndex đã vượt qua đường trung bình động 375 

kỳ (MA375) trên đồ thị ngày, vốn được sử dụng để xác định đáy 3 năm. Sự tăng 

trưởng này cho thấy đáy của chu kỳ 3 năm được thiết lập vào tháng 11/2023. 

Bắt đầu từ đây, đáy chu kỳ 3 năm thứ 8 dự kiến sẽ xuất hiện trong khoảng thời 

gian từ năm 2025 đến năm 2026. 

Hơn nữa, đáy vào tháng 11/2022 cũng báo hiệu sự kết thúc của chu kỳ 1 năm 

thứ 20 tại thị trường Việt Nam. Đáy của chu kỳ này dự kiến sẽ xuất hiện trong 

khoảng thời gian từ tháng 09 đến tháng 01/2024. Do đó, thị trường hiện đang 

bước vào giai đoạn tạo đáy của chu kỳ 1 năm. Để xác nhận đáy này, trước tiên 

chỉ số phải giảm xuống dưới đường trung bình động 125 kỳ (MA125) và sau đó 

tăng lên trên đường này. Hiện tại, đường MA125 đang ở quanh mức 1,140 

điểm. 

Xu hướng tăng dài hạn. Dựa trên những phân tích về chu kỳ 1 năm và mẫu 

hình hai đỉnh, chúng tôi dự kiến chỉ số có thể nhanh chóng điều chỉnh về vùng 

1,050-1,070 điểm. Tuy nhiên, xu hướng trung và dài hạn của thị trường vẫn là 

tăng trưởng, điều này được hỗ trợ bởi các chỉ số kinh tế vĩ mô tích cực đã thảo 

luận trước đó. 

Hình 24. Dự báo chỉ số VNIndex 

 

Nguồn: KIS 
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II. Kinh tế Việt Nam: Tăng trưởng kinh tế 

trong bối cảnh giảm áp lực toàn cầu 

4. Hoạt động kinh tế sẽ tăng tốc 

Chúng tôi dự đoán các hoạt động kinh tế sẽ tăng tốc trong Quý 4 năm 23 với 

tốc độ tăng trưởng 7,5% so với cùng kỳ năm trước, chủ yếu nhờ sự cải thiện 

trong xuất khẩu và sự tăng trưởng mạnh mẽ trong đầu tư công. Với tốc độ tăng 

trưởng 7,5% YoY trong giai đoạn tiếp theo, chúng tôi ước tính GDP thực tế của 

năm 2023 sẽ tăng 5,18% YoY, thấp hơn 1,32 điểm phần trăm so với mục tiêu 

ban đầu của chính phủ là 6,5% YoY. 

Mặt khác, lộ trình tăng lãi suất của Fed gần đây trở nên không chắc chắn hơn 

khi các quan chức của Fed tiết lộ lập trường “cao hơn trong thời gian dài hơn” 

thông qua cuộc họp FOMC tháng 9 và các bài phát biểu sau đó. Diễn biến này 

có thể làm giảm mức tiêu thụ trong nước và làm chậm quá trình giải quyết hàng 

tồn kho quá mức của Mỹ so với kỳ vọng trước đó. Các nhà sản xuất tại Việt 

Nam sẽ cần sự cải thiện đáng kể về mức tiêu thụ của các đối tác thương mại 

lớn của chúng ta, như Mỹ, EU và Trung Quốc, để nhận được số lượng đơn đặt 

hàng mới tăng đáng kể. 

Hình 25. Dự báo tăng trưởng GDP cho Q4/23  Hình 26. Dự báo tăng trưởng Q4/23 theo các tổ chức 

 

 

 

Nguồn: KIS, GSO 
Ghi chú: GS= Goldman Sachs; HSB= HSBC Holdings; MOO= Moody's; OXE= Oxford Economics; PMA= Pantheon Macroeconomic Advisors; MPI= Bộ Kế Hoạch Và Đầu Tư. 
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Quốc và là công ty chủ chốt trong lĩnh vực này, dự kiến sẽ tăng lượng xuất 

xưởng điện thoại thông minh của mình trong quý tới lên khoảng 64 triệu chiếc, 

tăng 11,09 % so với cùng kỳ năm trước. Chúng tôi kỳ vọng lượng xuất xưởng 

điện thoại thông minh tăng cao sẽ làm tăng khối lượng công việc cho các nhà 

máy tại Việt Nam, nơi hoạt động sản xuất điện thoại thông minh vừa ghi nhận 

sự thay đổi trong quý gần nhất với tốc độ tăng trưởng khiêm tốn 2,42% so với 

cùng kỳ sau khi sụt giảm trong hai quý liên tiếp. 

Hình 27. Dự báo xuất khẩu Q4/23  Hình 28. Tồn kho Mỹ theo các tháng trong năm 

 

 

 

Nguồn: KIS, GSO Nguồn: GSO, Bloomberg, KIS 
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cho vay cao và phát hành trái phiếu doanh nghiệp cần thêm thời gian giải quyết. 

Hình 29. Vốn đầu tư toàn xã hội theo tháng  Hình 30. Các thành phần của vốn đầu tư toàn xã hội 

 

 

 

Nguồn: KIS, GSO Nguồn: GSO, Bloomberg, KIS 

Chuyển sang nhu cầu tiêu dùng, chúng tôi sử dụng doanh số bán lẻ là chỉ số 

kịp thời hơn để thể hiện xu hướng chi tiêu của người tiêu dùng trong nước. 

Chúng tôi dự đoán người mua trong nước vẫn bi quan do triển vọng thu nhập 

kém, đặc biệt là trong lĩnh vực sản xuất. Tuy nhiên, chúng tôi kỳ vọng tình trạng 

thiếu đơn hàng sẽ được cải thiện dần dần, dẫn đến nhu cầu việc làm ngày càng 

tăng và giảm bớt khó khăn. Vì vậy, chúng tôi dự báo tiêu dùng trong nước sẽ 

chậm lại trong quý cuối năm nay. 
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Chúng tôi dự đoán Tỷ giá USDVND cuối năm sẽ hạ nhiệt xuống VND24,210, 

tức giảm 0.35% so với thời điểm cuối quý 3. 

5. Sự bình ổn của tỷ giá sẽ được đảm bảo 

Áp lực tăng giá trên cặp tiền tệ USDVND có thể tăng đáng kể trong quý IV năm 

nay do lãi suất âm giữa USD và VND đặc biệt sau cuộc họp của Ủy ban Thị 

trường Mở Liên bang Mỹ (FOMC) vào tháng Chín đã nhấn mạnh khả năng "lãi 

suấ cao hơn trong thời gian dài". Chính vì vậy, hoạt động giao dịch mang tính 

chất "carry trade" có thể mang lại lợi nhuận, gây áp lực lên tỷ giá hối đoái. Tuy 

nhiên, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam (SBV) gần đây đã tiết lộ ý định giữ tỷ giá 

ổn định bằng cách phát hành tín phiếu để cân bằng chênh lệnh giữa đồng Việt 

Nam và đô la Mỹ. Kết hợp với những dữ liệu trong quá khứ trong vòng năm 

năm gần đây, chúng tôi tin tưởng hơn vào nỗ lực của Ngân hàng Nhà Nước 

Việt Nam trong việc đảm bảo tỷ giá hối đoái ổn định. Do đó, chúng tôi dự đoán 

rằng tỷ giá USDVND sẽ giảm 0,35% so với cuối tháng Chín để đạt mức 

VNĐ24.210 vào ngày giao dịch cuối cùng của tháng Mười hai. 

Hình 31. Chênh lệch lãi suất USD-VND  Hình 32. Cán cân thương mại theo tháng 

 

 

 

Nguồn: Bloomberg, KIS  Nguồn: MPI, KIS 

6. Bán lẻ giảm tốc nhẹ 

Tổng doanh số bán lẻ giảm tốc từ 8.66% svck trong Q2/23 xuống còn 7.30% svck trong 

quý hiện tại, thấp hơn dự đoán của chúng tôi 50 điểm cơ bản. Điều này cho thấy tâm lý 

tiêu thụ nội địa cẩn trọng, sự hồi phục chậm chạp của du lịch nước ngoài và tác động 

giới hạn từ các biện pháp kích thích của chính phủ như giảm VAT và tăng lương cơ bản. 

Tuy nhiên, triển vọng tích cực bắt nguồn từ sự cải thiện dự kiến trong đơn đặt hàng xuất 

khẩu, có thể thúc đẩy việc sử dụng lao động trong ngành công nghiệp và chi tiêu của 

người tiêu dùng. Tổng cộng, trong khi doanh số bán lẻ đang dường như chạm đáy chúng 

tôi dự đoán một sự giảm tốc nhẹ hơn xuống còn 7.20% svck trong Q4/23. 
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Bảng 2. Sự thay đổi của tỷ giá USD theo quý qua các năm  

Quý 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

1 0.42 0.06 2.00 -0.10 0.05 -0.69 

2 0.63 0.48 -1.82 -0.25 1.95 0.48 

3 1.64 -0.42 -0.09 -1.12 2.49 3.18 

4 -0.60 -0.13 -0.37 0.29 -0.96 -0.35 
 

 

Nguồn: Bloomberg, KIS  
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Về mặt tiêu thụ tùy ý nội địa, số lượng khách hàng không nội địa so với mức năm 2019 

đã từ từ tăng kể từ tháng 5, gợi ý về việc thoát đáy. Ngược lại, triển vọng du lịch từ 

khách quốc tế không mấy khả quan, thể hiện qua mức độ hồi phục bị hạn chế ở nhiều 

quốc gia và khu vực khác nhau vào tháng 9. Ngoài ra, nguồn khách du lịch lớn thứ hai, 

Hàn Quốc, đang thể hiện xu hướng giảm nhu cầu đến Việt Nam trong Q4/23, trong khi 

Anh, một nguồn khách nhỏ hơn, đang thấy những cải thiện nhỏ. Đáng chú ý, du khách 

Trung Quốc không có ý định du lịch nước ngoài trong Q4/23 (xem Hình 36), đặc biệt khi 

Việt Nam không nằm trong danh sách 10 điểm đến ưa thích của họ. Tóm lại, sự tăng 

trưởng của doanh số bán lẻ được dự kiến sẽ phụ thuộc vào việc khôi phục hoạt động 

xuất khẩu, cải thiện ngành sản xuất và sự cải thiện trong tâm lý chi tiêu thận trọng của 

người tiêu dùng, trong khi du lịch quốc tế đang tăng trưởng rất chậm.  

7. Lạm phát gia tăng 

Khi kết thúc Q3/23, tỷ lệ lạm phát trung bình so với cùng kỳ năm trước đạt 

2.89%, tăng 58 điểm cơ bản so với 2.41% ghi nhận trong Q2/23. Sự tăng này 

chủ yếu được thúc đẩy bởi giá cả leo thang trong lĩnh vực nhiên liệu và thực 

phẩm. Trong Q4/23, chúng tôi dự đoán chỉ số giá tiêu dùng (CPI) sẽ tiếp tục 

tăng lên 4.22% so với cùng kỳ năm trước. Sự tăng này có thể được quy cho 

giá dầu, thực phẩm và các mặt hàng liên quan đến thực phẩm duy trì ở mức 

cao, đặc biệt được ảnh hưởng bởi đồng USD mạnh. Mặc dù lạm phát dự kiến 

cao trong Q4/23, CPI trung bình hàng năm cho năm 2023 được dự đoán sẽ 

vẫn đạt mục tiêu của chính phủ là 4.50%, thực hiện ở mức 3.43%. 

Hình 33. Hiệu suất tổng mức bán lẻ theo quý  Hình 34. Lượt khách hàng không nội địa và quốc tế 

 

 

 

Nguồn: GSO, KIS  Nguồn: GSO, KIS 

Hình 35. Nhu cầu du lịch nội địa và quốc tế đến Việt Nam  
Hình 36. Xu hướng du lịch nước ngoai của du khách Trung 

Quốc 

 

 

 

Nguồn: Google Insights, KIS 
Ghi chú: dữ liệu cập nhật ngày 30/09/2023  

Nguồn: Dragon Trail International, KIS  
Ghi chú: : dữ liệu cập nhật ngày 09/2023 
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Đáng chú ý, theo các nhà nghiên cứu uy tín quốc tế và dựa trên dữ liệu của 

Bloomberg, đã điều chỉnh tăng dự báo giá dầu thô cho Q4/23 lên mức trung 

bình 3.80% so với dự báo tháng 7. Những điều chỉnh này đặt giá dự kiến trung 

bình của dầu vào khoảng 85.89 USD mỗi thùng cho Q4/23, tương tự như dự 

đoán của chúng tôi về giá dầu duy trì ở mức cao này trong phần còn lại của 

năm 2023. Ngoài ra, giá gạo dự kiến sẽ kết thúc Q4/23 cao hơn 20.08% so với 

giá hiện tại là 15.77 USD/qui, có thể đẩy lạm phát tăng cao hơn. 

Đáng chú ý, mối tương quan âm giữa USD và giá cả hàng hóa (đặc biệt là dầu 

thô) đã đảo ngược thành dương từ tháng 10 năm 2021 khi Mỹ trở thành quốc 

gia xuất khẩu ròng dầu thô, USD và giá hàng hóa tang cùng chiều do đại dịch 

Covid và chiến dịch quân sự đặc biệt của Nga tại Ukraine. Do đó, đối với các 

nền kinh tế khác, sự tăng giá hàng hóa theo đô la Mỹ sẽ trở nên lạm phát hơn. 

Mối tương quan dương này có thể là tạm thời hoặc lặp lại, vì vậy chúng ta cần 

theo dõi chặt chẽ để đánh giá các tác động lạm phát tiềm năng đối với CPI của 

Việt Nam. 

8. Nguồn vốn duy trì tích cực 

Chúng tôi kỳ vọng nguồn vốn FDI sẽ tiếp tục tăng trưởng tương đương mức 

4.0%svck trong quý cuối năm 2023, được hỗ trợ bởi một số yếu tố sau.  

  

Hình 37. CPI quý  Hình 38. CPI binh quân hàng năm 

 

 

 

Nguồn: GSO, KIS  Nguồn: GSO, KIS 

Hình 39. Lạm phát nhiên liệu  Hình 40. Tương quan DXY và giá dầu thô 

 

 

 

Source: GSO, KIS  Nguồn: Bloomberg, KIS  
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Hình 41. Lương theo tháng các quốc gia ASEAN  Hình 42. FDI giải ngân 

 

 

 

Source: Asia briefing, KIS  Source: KIS 

 

 Đối tác chiến lược toàn diện Mỹ-Việt: Đối tác Chiến lược Toàn diện 

giữa Hoa Kỳ và Việt Nam (CSP), được kí kết vào tháng 9 năm 2023, 

kỳ vọng sẽ thúc đẩy FDI trong tương lai, đặc biệt là trong ngành công 

nghiệp bán dẫn. Điều này là do CSP bao gồm nhiều sáng kiến nhằm 

tăng cường hợp tác trong các công nghệ quan trọng và mới nổi, với 

một sự tập trung cụ thể vào bán dẫn. Do đó, chúng tôi dự đoán sự tăng 

cường tiếp tục của FDI đăng ký vào tháng 10, do sự khởi đầu của nhà 

máy bán dẫn tiên tiến của Amkor Technology tại Bắc Ninh, đại diện cho 

một khoản đầu tư đáng kể là 1,6 tỷ USD. Cần lưu ý rằng cơ sở này 

đứng là cơ sở lớn và tiên tiến nhất của Amkor trên phạm vi toàn cầu. 

 

• Đầu tư công cho phát triển hạ tầng, cùng với Kế hoạch Phát triển 

Năng lượng Quốc gia VIII vừa được phê duyệt, và các chính sách hỗ 

trợ của Chính phủ cho phục hồi và phát triển kinh tế xã hội, sẽ là những 

lực đẩy quan trọng để thu hút FDI trong dài hạn. 

 

• Lợi thế chi phí lao động rẻ: Lao động giá rẻ tại Việt Nam là một nam 

châm thu hút các nhà sản xuất nước ngoài so với các đối thủ. 

 

• Vị trí chiến lược: Việt Nam có một vị trí chiến lược tại Đông Nam Á, 

mang lại cho Việt Nam quyền truy cập vào các tuyến đường chuyển 

phát chính trên Biển Đông và Ấn Độ Dương, cũng như vào các thị 

trường lớn của Trung Quốc, Nhật Bản và Hàn Quốc. 

 

• Một danh sách dài các hiệp định thương mại tự do: Với khoảng 

19 hiệp định thương mại tự do, Việt Nam gia nhập Cộng đồng Kinh tế 

ASEAN (AEC), đây là một cơ hội tốt để kết nối Việt Nam với thị trường 

thế giới. Hơn nữa, các cơ quan, luật pháp và tính minh bạch tại Việt 

Nam đã từng bước được cải thiện liên quan đến quá trình hội nhập, 

không chỉ tạo điều kiện cho các nhà đầu tư hoạt động dài hạn, mà còn 

giúp các doanh nghiệp tham gia vào chuỗi cung ứng toàn cầu. 
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Hình 43. FDI theo quốc gia  Hình 44. FDI theo ngành 

 

 

 

Nguồn: MPI, KIS  Nguồn: MPI, KIS 

Ngành chế biến và sản xuất sẽ tiếp tục là lĩnh vực thu hút đầu tư trực tiếp nước 

ngoài (FDI) hàng đầu. Yếu tố chính khiến lĩnh vực này hấp dẫn đối với vốn đầu 

tư nước ngoài là vị thế thuận lợi của Việt Nam về nguồn nhân lực, ổn định chính 

trị và hội nhập kinh tế quốc tế sâu rộng. 

Bảng 3. Dự án FDI tiêu biểu trong năm 2023 

Dự Án Quốc gia Sector 
Vốn đăng ký 

USDbn 
Địa điểm 

LG Innotek Hàn Quốc Điện tử 1.9 Hai Phong 

Lego Đan Mạch Sản xuất 1.30 BinhDuong 

Hyosung Hàn Quốc Sản xuất 1 Vung Tau 

CapitaLand Singapore BDS 0.5 BinhDuong 

Foxconn Đài Loan Điện tử 0.35 Nghe An 

Victoria Giant Tech Trung Quốc Điện tử 0.4 Bac Ninh 

ECOVANCE Hàn Quốc Sinh học 0.5 Hai Phong 

Amkor Technology Mỹ Semi-conduct 1.6 Bac Ninh 
 

Nguồn: GSO, MPI, KIS 

Macro scorecard  

  T5-23 T6-23 T7-23 T8-23 T9-23 

 

4Q22 1Q23 Q2/23 Q3/23 2019 2020 2021 2022 

Tăng trưởng GDP thực(%)      5.92 3.21 4.14 5.33 7.03 2.91 2.58 8.02 

Đăng ky FDI (USD bn) 1.98 2.57 2.81 1.91 2.06 8.96 5.45 7.98 6.78 38.02 28.53 31.15 27.72 

GDP đằu người (USD)          3,398 3,521 3,725 4,110 

Tỷ lê thất nghiệp (%)      2.32 2.25 2.25 2.25 2.25 2.48 3.22 2.32 

Xuất khẩu (USD bn) 29.05 29.30 29.68 32.37 31.41 89.50 79.17 83.42 94.62 263.6 282.7 335.7 371.85 

Nhập khẩu(USD bn) 26.81 26.71 27.53 28.55 29.12 85.07 75.10 76.01 86.02 254.4 263 331.1 360.65 

Tăng trưởng xuất khẩu (%) (5.86) (11.41) (3.47) (7.60) 4.57 (6.07) (11.90) (14.16) (1.25) 8.16 7.02 18.74 10.61 

Tăng trưởng nhập khẩu (%) (18.44) (16.94) (9.92) (8.26) 2.57 (3.90) (14.67) (22.30) (4.50) 7.41 3.81 25.9 8.35 

Lạm phát (%) 2.43 2.00 2.06 2.96 3.66 4.41 4.18 2.41 2.89 2.79 3.24 1.84 3.15 

USD/VND 23,493 23,583 23,688 24,135 24,300 23,633 23,471 23,583 24,300 23,173 23,126 22,790 23,650 

Tăng trưởng tín dụng (%) 3.04 4.73 4.56 4.78 5.56 12.87 1.61 3.36 5.56 13.75 12.17 12.97 12.87 

LS TPCP 10 năm (%) 3.28 3.50 2.41 2.58 2.60 5.08 3.54 3.50 2.60 3.37 2.01 2.11 5.08 

Nguồn: GSO, Bloomberg, FIA, IMF 
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III. Sàn lọc kỹ để mang lại lựu chọn tối ưu  

1. Nông nghiệp: Quý 4 hạ nhiệt 

Giá trị xuất khẩu cây trồng Q3/23 tăng 29% n/n và giảm 4% q/q xuống 6,2 tỷ 

USD, nhờ sự tăng trưởng mạnh mẽ của giá trị xuất khẩu rau quả và gạo. Đặc 

biệt, giá trị xuất khẩu rau quả tăng 114% n/n lên 1,6 tỷ USD trong Q3/23, vẫn 

chủ yếu do xuất khẩu sang Trung Quốc tăng vọt 87% n/n lên 497 triệu USD. 

Cao su cũng chứng kiến sự phục hồi 58% q/q, tuy nhiên vẫn giảm 11% n/n. 

Giá gạo có thể giảm nhẹ trong Q4/23. Gạo 5% tấm Việt Nam đạt 612 USD/tấn, 

cao hơn một chút so với Thái Lan (608 USD/tấn) và Ấn Độ (511 USD/tấn) trong 

tháng 9/2023. Việc Nga hủy bỏ thỏa thuận Biển Đen trong giữa quý 3 làm dấy 

lên lo ngại về tình trạng thiếu ngũ cốc toàn cầu. Ngoài ra, Ấn Độ áp đặt lệnh 

cấm xuất khẩu gạo non-basmati, đẩy giá gạo thế giới tăng cao. Trong Q3/23, 

xuất khẩu gạo tăng chủ yếu nhờ lượng gạo nhập mới từ Indonesia do Indonesia 

là nhập khẩu lúa mì đáng kể của Ukraine trước đó. 

Hình 47. Giá trị xuất khẩu gạo theo thị trường  
Hình 48. Giá trị xuất khẩu gạo hàng năm thay đổi theo thị 

trường trong Q3/2023 (triệu USD) 

 

 

 

Nguồn: Tổng cục Hải quan, KIS  Nguồn: Tổng cục Hải quan, KIS 
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số loại gạo trong Q4/23, sau khi thu hoạch, để tận dụng xuất khẩu lượng gạo 

dư thừa ở mức giá cao. Ngoài ra, nhu cầu nhập khẩu của Philippines giảm do 

đã bổ sung đủ kho dự trữ. Trong trường hợp đó, giá gạo xuất khẩu có thể giảm 

nhẹ nhưng vẫn ở mức cao. 

Giá thịt lợn sẽ tiếp tục ở mức thấp trong Q4/23. Sản lượng thịt lợn trong 

Q3/23 tăng 9% n/n lên 1,2 triệu tấn. Các nông hộ nhỏ lẻ đã bắt đầu tái đàn 

nhưng vẫn cân nhắc nguy cơ ASF bùng phát cao. Nguồn cung tăng cộng với 

nhu cầu thấp trong tháng Cô hồn và kỳ nghỉ hè đã khiến giá thịt lợn giảm xuống 

dưới 60.000 đồng/kg. Mặc dù giá lúa mì hồi phục sau khi Hiệp định Biển Đen 

bị hủy bỏ nhưng vẫn ở mức hợp lý hơn so với mức kỷ lục của năm 2022, nhờ 

sự chuẩn bị kỹ hơn của các nước xuất khẩu chính. Vì vậy, chúng tôi kỳ vọng 

nguồn cung phục hồi dịp Tết sẽ giữ giá thịt lợn ở mức khoảng 60.000 đồng/kg 

trong Q4/2023 và biên lợi nhuận được cải thiện so với cùng kỳ. 

2. Ngân hàng: Nhu cầu tín dụng chậm 2023 và triển vọng 
cải thiện 2024 

Tăng trưởng tín dụng tính đến ngày 29/9/2023 tăng 6,92% so với cuối năm 

trước, thấp hơn đáng kể so với mục tiêu năm 2023 là 14% và các năm 

trước do nhu cầu chậm. Tuy nhiên, các Ngân hàng TMCP tư nhân lớn có 

tăng trưởng tín dụng cao hơn so với các ngân hàng TMCP nhà nước. Tăng 

trưởng tín dụng Q4/2023 có thể tăng nhanh hơn so với các quý trước do 

nhu cầu thường tăng cuối năm và môi trường kinh doanh tốt hơn, nhưng 

vẫn thấp hơn so với các năm trước. Nhu cầu về tín dụng trong năm 2024 

Hình 49. Giá gạo trắng 5% tấm của các nước xuất khẩu lớn 

 
Nguồn: Bloomberg, KIS 

Hình 50. Chăn nuôi gia súc, gia cầm tăng trưởng hàng năm  Hình 51. Sản lượng heo xuất chuồng 

 

 

 

Nguồn: GSO, KIS  Nguồn: GSO, KIS 
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có thể cải thiện trong bối cảnh sự kinh tế dần hồi phục và điều kiện kinh 

doanh thuận lợi hơn. 

Sự suy giảm lãi suất tiền gửi đã tạo điều kiện thuận lợi cho việc giảm chi 

phí vốn (COF), cải thiện Tiền gửi không kỳ hạn (CASA) và phục hồi biên lãi 

ròng (NIM). Lãi suất tiền gửi đã giảm mạnh kể từ Q2/2023, giảm từ 1,5% - 

1,9% so với cuối năm trướccho các NHNN và từ 1,24% - 4,3% so với cuối 

năm trước cho các ngân hàng tư nhân, trong khi lãi suất cho vay giảm ít 

hơn. Tuy nhiên, tỷ lệ vốn ngắn hạn cho khoản vay trung dài hạn giảm từ 

34% xuống còn 30% từ T10/2023, dẫn đến việc điều chỉnh của các Ngân 

hàng TMCP tư nhân (32,66% tính đến T7/2023) thay vì điều chỉnh của các 

Ngân hàng TMCP Nhà nước (24,97% tính đến T7/2023). Ngân hàng có thể 

huy động vốn với kì hạn dài hơn hoặc cho vay ngắn hạn nhiều hơn, làm 

thu hẹp nhẹ NIM. 

Tỷ lệ nợ xấu trong ngành ngân hàng đã giảm từ 3,65% (nợ xấu bao gồm 

nợ xấu tiềm ẩn là 5,46%) vào T5/2023 xuống còn 3,56% (nợ xấu bao gồm 

nợ xấu tiềm ẩn là 5,22%) vào T7/2023. Chúng tôi kỳ vọng rằng nợ xấu trong 

năm 2023 được kiểm soát nhờ vào Thông tư số 02/2023 và các chính sách 

hỗ trợ của chính phủ. Đến cuối T8/2023, tổng giá trị lũy kế của các khoản 

nợ tái cơ cấu (gốc và lãi) gần 121.000 tỷ đồng, tương đương 1% tổng dư 

nợ tín dụng của hệ thống. 

Triển vọng đầu tư trong ngành ngân hàng hấp dẫn nhờ vào (1) định giá 

thấp (2) những khó khăn dần vượt qua. Đà tăng giá cổ phiếu có thể theo 

sự tăng trưởng lợi nhuận Q3/2023 và các sự kiện riêng biệt của các ngân 

hàng, nhưng chúng tôi kỳ vọng triển vọng hứa hẹn về lợi nhuận của ngành 

ngân hàng. 

  

Hình 52. Tăng trưởng tín dụng chậm lại    Hình 53. Tăng trưởng tín dụng theo ngân hàng  

 

 

 

Nguồn: SBV, KISVN  Nguồn: Banks, Fiinpro, KISVN 
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3. Thép: Mức bán hàng tiếp tục duy trì 

Q3/23 doanh số bán hàng đi ngang. Tổng doanh số bán hàng trong tháng 7 

và tháng 8 là 3,9 triệu tấn (+4,8% n/n), đạt 62% dự báo Q3/23 của chúng tôi. 

Dự kiến doanh số bán hàng trong tháng 9 là khoảng 2,2 triệu tấn (+15% t/t, 

+21% n/n), nâng tổng doanh số bán hàng Q3/23 lên 6,1 triệu tấn. Sự gia tăng 

tổng doanh số bán hàng là do khối lượng xuất khẩu mạnh trong khi nhu cầu 

trong nước không có biến động đáng kể. 

Giá tăng do chi phí đầu vào đắt đỏ hơn. Khi giá than cốc Úc tăng vọt lên trên 

320 USD/tấn vào cuối tháng 9 và giá quặng sắt tiến gần 120 USD/tấn, chúng 

tôi dự báo nhu cầu tăng và chi phí đầu vào cao hơn sẽ đẩy giá bán trung bình 

trong nước (ASP) lên cao. Giá thép cây tháng 8 đã giảm 3,7% so với cuối tháng 

6/2023 trong khi giá HRC cũng giảm 4,4% so với cuối tháng 6/2023.  

  

Hình 54. Định giá P/B của ngành 

 

Nguồn: Fiinpro, KISVN 

Hình 55. Định giá P/B theo ngân hàng  

 

Nguồn: Bloomberg, KISVN 
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Hình 56. Chi phí đầu được dự kiến duy trì ở mức thấp 

trong Q3/23 
 Hình 57. Giá bán giảm nhẹ trong Q3/23 

 

 

 

Nguồn: Bloomberg, KISVN  Nguồn: VSA, KISVN 

 

Trở lại vào Q4/23. Tháng 10 đánh dấu sự kết thúc của mùa mưa; chúng tôi 

dự báo tổng doanh số bán hàng sẽ tăng trong Q4/23. Chúng tôi dự báo tổng 

doanh số bán hàng sẽ đạt 6,3 triệu tấn (+13,5% n/n) so với 6,2 triệu tấn trong 

Q3/23 (dự báo của chúng tôi) nhưng tăng 8% n/n nhờ cơ sở thấp trong năm 

2022. Giá đầu vào cao hơn sẽ ảnh hưởng đến GPM của các công ty, tuy nhiên, 

chúng tôi vẫn kỳ vọng sẽ thấy lợi nhuận tích cực nhờ sản lượng tăng. Chúng 

tôi cũng kỳ vọng sự cải thiện cho ngành thép từ Q4/23 với việc cải thiện ASP 

và nhu cầu tốt hơn từ 1H24. 

Hình 58. Doanh số bán hàng đi ngang ở cả thị trường trong nước và xuất khẩu trong 

Q3/23 

 

Nguồn: VSA, KISVN 
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Công trình đầu tư công tiếp tục duy trì đà tăng trưởng. Đến cuối tháng 9, 

cả nước đã giải ngân 363 nghìn tỷ đồng (+36,9 n/n), đạt 51,4% kế hoạch vốn 

đầu tư công, vượt 50% kế hoạch năm lần đầu tiên. Nguồn vốn của chính phủ 

tập trung vào các dự án hỗ trợ các trung tâm kinh tế lớn như Vành đai 3 TP.HCM 

hay Vành đai 4 Hà Nội. Tốc độ giải ngân là một chỉ báo quan trọng về quá trình 

triển khai các dự án cơ sở hạ tầng công quy mô lớn, giải ngân hiệu quả đồng 

nghĩa với luồng doanh thu ổn định cho các nhà thầu xây dựng cơ sở hạ tầng. 

Dự kiến trong Q4/23, khi sân bay Long Thành bắt đầu khởi công, chính phủ kỳ 

vọng sẽ giải ngân thêm 360 nghìn tỷ đồng, hoàn thành 96% kế hoạch vốn đầu 

tư công 

Tăng BLNG cho các nhà thầu xây dựng dân dụng và công nghiệp. Mặc dù 

khối lượng xây dựng thấp hơn, chúng tôi dự báo biên lợi nhuận gộp của các 

nhà thầu dân dụng sẽ mở rộng trong 2H23 nhờ giá vật liệu giảm. Giá thép xây 

dựng giảm xuống 13.480 VND/kg (-13% n/n), trong khi các vật liệu khác như xi 

măng, đá dăm và cát không có biến động đáng kể. Vật liệu đắt đỏ là yếu tố 

chính hạn chế biên lợi nhuận gộp của nhà thầu trong năm 2022 và 1H23, với 

thép xây dựng giá rẻ hơn, chúng tôi có thể thấy biên lợi nhuận gộp được mở 

rộng đối với các nhà thầu xây dựng dân dụng và công nghiệp trong 2H23. 

5. BĐS Nhà ở: Hoạt động bán hàng được hỗ trợ bởi lãi 
suất thế chấp đang có xu hướng giảm 

Kỳ vọng lớn trong quý 3 nhưng vẫn hoài nghi trong quý 4. Tổng giá trị phát 

hành trái phiếu bất động sản đạt 6.5 nghìn tỷ đồng, gấp 2,8 lần n/n, nhưng giảm 

42% t/t, nhờ vào một số tập đoàn thuộc tập đoàn Materise, Nam Long và VSIP. 

Lượng phát hành trái phiếu lũy kế tăng lên 32.1 nghìn tỷ đồng, tăng 4.6 lần q/q, 

tăng 4.85 lần n/n trong quý 3. 9T2023 cũng khởi sắc với mức tăng 25.8% n/n 

lên 63.2 nghìn tỷ đồng. Thị trường còn chứng kiến một số tập đoàn lớn 

(SOVICO) thành công trong việc giãn thời hạn thanh toán trái phiếu, giảm bớt 

áp lực trả nợ cho thị trường trong quý 3/23. 

  

Hình 59. Giải ngân đầu tư công lần đầu tiên vượt 50%  
Hình 60. Thép là vật liệu duy nhất có giá giảm (Chỉ số giá 

vật liệu; 2020 = 100%) 
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(%) Lãi suất vay mua nhà 1 năm

Woori VCB TCB

KQKD quý 3 dự kiến sẽ ảm đạm cho cả toàn ngành. Theo quan điểm 

của chúng tôi, VHM không thể là vị cứu tinh do quý 3 không có doanh thu 

từ mảng bán buôn và chúng tôi dự đoán lợi nhuận ròng trong quý 3 có thể 

giảm 30% q/q, -60% n/n. Sự thua lỗ vẫn tiếp diễn ở một số công ty đang 

gặp khó khăn như NVL, NRC, DIG, NBB và DXG. VPI và PDR có thể giảm 

do phần lớn mức tăng trưởng nghiêng về quý 4. Chúng tôi đánh giá NLG, 

KDH đi ngang tốt hơn n/n do quý 3 năm ngoái kém. Điều chúng tôi cảm 

thấy thất vọng là hoạt động bán hàng trong quý 3 kém sôi động hơn dự 

kiến và chúng tôi dành hết mọi hy vọng cuối cùng vào quý 4 nhờ vào lãi 

suất thế chấp ngày càng giảm. 

Tháo gỡ khó khăn của các dự án sẽ tăng tốc trở. Sau khi các tỉnh Bình 

Thuận, Đồng Nai, Bình Dương, TP.HCM phối hợp với các bộ ngành liên 

quan tháo gỡ quy hoạch tổng thể các dự án của DIG, NLG, NVL trong quý 

2, tốc độ tháo gỡ trong quý 3 đã chậm lại trong đó chỉ có dự án Gem 

Riverside được đưa vào trong quy hoạch nhà ở. Chúng tôi kỳ vọng các tín 

hiệu giải cứu có thể lấy lại tốc độ trong quý 4 và NLG, DIG, PDR, NVL có 

thể được hưởng lợi nhiều nhất. 

Canh nhịp và kén chọn cổ phiếu thích hợp. Giá cổ phiếu các cổ phiếu 

bất động sản đều giảm mạnh vào cuối tháng 9 sau đợt tăng giá trong quý 

3 do lo ngại về áp lực đáo hạn trái phiếu. Một số tin đồn đang lan truyền 

rằng các tổ chức phát hành trái phiếu không thể gia tăng hơn nữa khoản 

vay trái phiếu không thể trả nợ và họ buộc bán ra cổ phiếu để có dòng tiền 

trả nợ. Hơn nữa, cuộc điều tra CTCP Nhật Nam, Vạn Thịnh Phát, Tân 

Hoàng Minh tạo gánh nặng lên trái chủ và càng làm xói mòn lòng tin cho 

việc mua trái phiếu. Tín hiệu khả quan nhất là việc giảm lãi suất thế chấp 

là hy vọng cuối cùng của chúng tôi cho hoạt động bán hàng. Đánh giá 

TRUNG LẬP của chúng tôi vẫn được giữ nguyên. 

  

Hình 63. Trái phiêu BĐS phát hành cải thiện trong quý 3  
Hình 64. Yếu tố hỗ trợ lớn nhất là lãi suất mua nhà đang 

giảm 
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