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Điểm nhấn TTCK: VN-INDEX lập đỉnh lịch sử

VN-Index vượt mốc 1.600 điểm vào ngày 12/08 , được hỗ trợ bởi loạt chính sách hỗ trợ tăng trưởng, kỳ vọng nâng hạng thị trường, nền tảng vĩ mô vững

chắc, cùng kết quả kinh doanh tích cực ở nhiều ngành. Đà tăng được củng cố, ghi nhận mức tăng 11,9% sv tháng trước. Các động lực bao gồm:

• Bức tranh vĩ mô T7/25 khả quan: 1) CPI hạ nhiệt về +3,19% svck (sv +3,57% trong T6/25); 2) tổng mức bán lẻ phục hồi +9,2% svck khi thị trường ổn định trở lại sau

những gián đoạn tạm thời từ các thay đổi về kê khai, nộp thuế với hộ kinh doanh cá thể và chiến dịch chống hàng giả.

• Ngày 05/08, Chính phủ ban hành Nghị quyết số 226/NQ-CP, tái khẳng định mục tiêu tăng trưởng GDP 2025 ở mức 8,3–8,5%.

• Phát biểu tại sự kiện Jackson Hole, chủ tịch Fed Jerome Powell phát tín hiệu FOMC cân nhắc giảm lãi suất trong tháng 9.

Đà tăng của VN-Index trong tháng 8 được dẫn dắt bởi nhóm Dịch vụ Tài chính và Ngân hàng. Ngành Dịch vụ Tài chính tăng +35,8% sv tháng trước, nhờ kỳ vọng

nâng hạng thị trường FTSE Russell trong kỳ rà soát tháng 9-đầu tháng 10 tới. Các cổ phiếu nổi bật gồm: VIX (+35% sv tháng trước) và SSI (+17,5% sv tháng trước).

Ngành Ngân hàng tăng +22,7% sv tháng trước, dẫn dắt bởi VPB (+29,1% sv tháng trước) và HDB (+23,2% sv tháng trước). Động lực tăng trưởng đến từ Thông tư

23/2025/TT-NHNN về tỷ lệ dự trữ bắt buộc.

La bàn đầu tư tháng 9: Kỳ vọng nâng hạng thị trường và Fed xoay trục chính sách củng cố triển vọng TTCK trong nước

Nâng hạng thị trường mới nổi đang tiến gần. Với quyết tâm rõ ràng của Chính phủ trong việc thúc đẩy lộ trình nâng hạng và phát triển thị trường vốn bền vững,

chúng tôi duy trì quan điểm tích cực rằng FTSE sẽ công bố đưa Việt Nam vào danh mục Thị trường Mới nổi Thứ cấp trong kỳ rà soát ngày 07/10, với hiệu lực chính

thức từ T3/26. Nếu kịch bản này diễn ra, Việt Nam có thể thu hút khoảng 1,0–1,5 tỷ USD dòng vốn ngoại mới từ các quỹ mở và quỹ ETF theo dõi chỉ số FTSE. Các cổ

phiếu được kỳ vọng hưởng lợi lớn từ lực cầu ngoại bao gồm VIC, VHM, HPG, VCB, MSN, VNM, VRE, SSI và VND.

Triển vọng thị trường tháng 9: Áp lực điều chỉnh ngắn hạn gia tăng. VN-Index có thể chịu nhịp điều chỉnh kỹ thuật trong ngắn hạn do áp lực chốt lời ở các nhóm

vốn hóa lớn như ngân hàng và chứng khoán. Các rủi ro bổ sung đến từ lo ngại biến động tỷ giá và xu hướng bán ròng của khối ngoại. Chỉ số có khả năng kiểm định lại

vùng 1.600 điểm (+/-20 điểm) để hấp thụ nguồn cung giá thấp, trước khi chinh phục ngưỡng kháng cự 1.700 điểm trong Q4/25. Trong giai đoạn này, chúng tôi khuyến

nghị nhà đầu tư duy trì tỷ trọng ở các cổ phiếu cơ bản tốt, có dư địa tăng trưởng rõ ràng, đồng thời ưu tiên quản trị rủi ro thông qua tái cơ cấu danh mục và kiểm soát sử

dụng margin ở mức an toàn.

Triển vọng trung hạn vững chắc. Chúng tôi giữ nguyên mục tiêu VN-Index 2025 ở mức 1.690–1.720, nhờ triển vọng thương mại được cải thiện trong bối cảnh bức

trạm thuế quan rõ ràng hơn và kỳ vọng Fed cắt giảm ít nhất hai lần lãi suất trước cuối năm. Trong 6–9 tháng tới, kịch bản cơ sở của chúng tôi cho thấy VN-Index có thể

tiến tới vùng 1.850–1.900 điểm. Các động lực chính bao gồm: khả năng nâng hạng thị trường, chính sách tiền tệ nới lỏng của Fed, và kết quả kinh doanh tích cực của

doanh nghiệp—tạo nền tảng cho định giá được tái định vị và niềm tin nhà đầu tư được củng cố.

Danh mục cổ phiếu khuyến nghị cho tháng 9 bao gồm: DGW, HDG, PVS.
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NHNN kiên định mục tiêu duy trì môi 

trường lãi suất thấp 

Tiêu điểm vĩ mô
Tháng 08/2025



Dữ liệu việc làm ảm đạm củng cổ kịch bản 

Fed cắt giảm lãi suất trong tháng 9

Fed duy trì lãi suất chính sách không đổi 

trong 5 kỳ họp liên tiếp

➢ Fed Powell phát tín hiệu xoay trục chính sách trong bối cảnh rủi ro kinh tế gia tăng. Trong bài phát biểu tại Jackson Hole, Chủ tịch Fed Jerome Powell nhấn mạnh những

rủi ro ngày gia tăng đối với thị trường lao động cùng áp lực lạm phát còn dai dẳng. Ông chỉ ra rằng thuế đối ứng và chính sách nhập cư thắt chặt đang hạn chế nguồn cung lao

động, đẩy lạm phát tiêu dùng leo thang—dù Fed cho rằng đây phần lớn là yếu tố tạm thời. Song, Powell cũng thừa nhận nguy cơ lạm phát có thể mang tính dài hạn hơn dự

kiến.

➢ Đồng thời, thị trường lao động đang bộc lộ dấu hiệu suy yếu, khi tăng trưởng việc làm bình quân tháng trong Q2/25 giảm còn 35.000, so với mức 186.000 trong năm 2024.

Trước nguy cơ cán cân rủi ro ngày càng nghiêng về sự suy yếu của thị trường lao động, Powell để ngỏ khả năng cắt giảm lãi suất tại cuộc họp FOMC tháng 9. Tuy nhiên, ông

tái khẳng định Fed vẫn duy trì nguyên tắc tiếp cận dựa trên dữ liệu thực tế, đồng nghĩa mọi quyết định chính sách tiền tệ sẽ dựa trên các chỉ báo kinh tế sắp tới thay vì một lộ

trình định sẵn. Dù kịch bản nới lỏng ngay tháng 9 đang mở ra, Powell không đưa ra cam kết nào cho các kỳ họp tháng 10 hay tháng 12.

➢ Thị trường hướng kỳ vọng vào đợt hạ lãi suất tại FOMC tháng 9. Khi cuộc họp ngày 16–17/9 đang đến gần, tâm lý giới đầu tư ngày càng thiên về khả năng Fed sẽ khởi

động chu kỳ nới lỏng chính sách. Các dự báo hiện tại cho thấy kịch bản có ít nhất hai lần cắt giảm lãi suất trước thềm cuối năm, phản ánh sự dịch chuyển sang lập trường

chính sách nới lỏng.

4Nguồn: BLOOMBERG; CME Group; VNDIRECT RESEARCH

Hoa Kỳ: Powell phát tín hiệu cắt giảm lãi suất tại Jackson Hole

Số liệu việc làm kém khả quan thúc đẩy kỳ vọng Fed sẽ hạ lãi suất vào tháng 9.

Lợi suất trái phiếu chính phủ Mỹ điều 

chỉnh, phản ánh kỳ vọng của thị trường 

về nới lỏng chính sách từ Fed



5Nguồn: BLOOMBERG VNDIRECT RESEARCH

➢ Tỷ giá USD/VND đã biến động mạnh trong những tuần gần đây, đạt đỉnh 26.405 vào ngày 21/08 (+3,6% sv đầu năm). NHNN đã chào bán USD thông qua hợp đồng kỳ hạn, 

có huỷ ngang trong 180 ngày tại mức tỷ giá bán kỳ hạn là 26.550. Thời điểm áp dụng vào ngày 25-26/8. Động thái này—diễn ra ngay trước bài phát biểu của Chủ tịch Fed

Jerome Powell tại Jackson Hole—cho thấy sự chủ động và kịp thời của NHNN trong việc định hướng chính sách tỷ giá. Theo nguồn tin thị trường, các ngân hàng thương mại

đã đăng ký mua khoảng 1,6 tỷ USD trong hai phiên can thiệp 25–26/08. Sau động thái này, tỷ giá USD/VND trên thị trường liên ngân hàng ghi nhận sự điều chỉnh nhẹ.

➢ Tín hiệu cắt giảm lãi suất tháng 9 của Fed có thể mang lại dư địa hỗ trợ cho NHNN. Nếu Fed thực hiện ít nhất hai đợt hạ lãi suất trước cuối năm, đồng USD có thể tiếp tục 

suy yếu, thu hẹp chênh lệch lãi suất với VND và tạo lợi thế cho đồng nội tệ. Diễn biến này sẽ góp phần hạ nhiệt áp lực tỷ giá, đồng thời mang lại cho NHNN thêm dư địa duy trì

chính sách tiền tệ nới lỏng, đặc biệt là mục tiêu then chốt duy trì mặt bằng lãi suất thấp để hỗ trợ tăng trưởng kinh tế.

➢ Nhìn chung, mặc dù áp lực tỷ giá vẫn là một rủi ro ngắn hạn đáng chú ý, chúng tôi kỳ vọng một số yếu tố sẽ góp phần giảm bớt căng thẳng trong quý 4. Các yếu tố

này bao gồm khả năng Fed bắt đầu chu kỳ cắt giảm lãi suất và nguồn thu ngoại tệ được cải thiện, nhờ kỳ vọng nâng hạng thị trường chứng khoán, giải ngân vốn FDI mạnh mẽ,

thặng dư thương mại gia tăng, cùng với sự gia tăng của kiều hối vào dịp cuối năm.

Một số đồng tiền trong khu vực giữ vững đà tăng khi DXY

phục hồi, Rupiah, VND là ngoại lệ (dữ liệu ngày 29/08/2025)

Tỷ giá USD/VND chịu áp lực gia tăng trong những tuần 

gần đây (dữ liệu ngày 29/08/2025)

Thị trường ngoại hối: NHNN chủ động biện pháp can thiệp nhằm giảm áp lực tỷ giá

Động thái can thiệp kịp thời của NHNN: Bán hợp đồng kỳ hạn USD trước áp lực tỷ giá gia tăng



Lãi suất huy động của nhóm ngân hàng 

tư nhân nhích nhẹ (đơn vị: %, dữ liệu 

ngày 29/08/2025)

Hoạt động OMO biến động sau đợt bơm 

ròng mạnh trong T8/25 (dữ liệu ngày 

29/08/2025)

Lãi suất liên ngân hàng qua đêm trở lại 

mức bình thường (đơn vị: %) (dữ liệu 

ngày 29/08/2025)

➢ Ngân hàng Nhà nước (NHNN) tiếp tục duy trì lập trường giữ mặt bằng lãi suất thấp nhằm hỗ trợ tăng trưởng kinh tế trong nước, bất chấp các yếu tố bất lợi từ bên

ngoài—từ việc Cục Dự trữ Liên bang Mỹ (Fed) kéo dài tiến trình cắt giảm lãi suất đến xu hướng gia tăng chủ nghĩa bảo hộ thương mại từ Mỹ. Trong động thái chủ động,

NHNN đã bơm ròng hơn 180 nghìn tỷ đồng (6,8 tỷ USD) vào hệ thống ngân hàng từ cuối T6 đến hết T7/25, đưa tổng dư nợ OMO vượt ngưỡng 207 nghìn tỷ đồng (7,9 tỷ

USD) tính đến ngày 01/08. Trong suốt T8/25, NHNN tiếp tục điều tiết thanh khoản linh hoạt thông qua các phiên bơm/hút vốn luân phiên qua kênh OMO, giữ số dư OMO ổn

định quanh mức 200 nghìn tỷ đồng (7,6 tỷ USD). Các biện pháp này đã góp phần hạ nhiệt áp lực thanh khoản và từng bước đưa lãi suất liên ngân hàng trở lại vùng mục tiêu

3,5–4,5% vào cuối tháng 8, sau giai đoạn tăng ngắn lên trên mức 5% vào cuối T7 và đầu T8/25.

➢ Với bối cảnh kỳ vọng Fed có thể bắt đầu chu kỳ giảm lãi suất ngay tháng 9 do số liệu lao động Mỹ đang dần suy yếu, và khả năng tiếp tục nới lỏng thêm trước thềm cuối năm,

NHNN có thêm dư địa để duy trì chính sách tiền tệ nới lỏng, phù hợp với mục tiêu tăng trưởng GDP Việt Nam năm 2025 ở mức 8,3–8,5%. Theo đó, chúng tôi dự báo lãi suất

huy động tại một số ngân hàng TMCP vừa và nhỏ có thể nhích nhẹ, trong khi mặt bằng lãi suất tại khối ngân hàng thương mại nhà nước (SOCBs) vẫn ổn định. Nhìn chung,

chúng tôi giữ nguyên dự báo trước đó về lãi suất huy động bình quân kỳ hạn 12 tháng duy trì ở vùng thấp 4,8–5% đến cuối năm, nhích nhẹ so với mức 4,78%/năm hiện tại.

Trong khi đó, lãi suất cho vay dự kiến vẫn neo quanh vùng thấp kỷ lục.

6Nguồn: BLOOMBERG; VNDIRECT RESEARCH; dữ liệu ngày 22/08/2025

Chính sách tiền tệ: NHNN kiên định duy trì mặt bằng lãi suất thấp, hỗ trợ tăng trưởng



và dự trữ ngoại hối giảm.Sự tăng vọt toàn cầu thúc đẩy giá vàng 

trong nước tăng

Hạn ngạch nhập khẩu vàng bị hạn chế do 

áp lực tỷ giá

➢ Cải cách vàng bắt đầu — nhưng tác động thực sự phụ thuộc vào triển khai. Chúng tôi cho rằng quyết định của NHNN về việc dỡ bỏ độc quyền trong sản xuất vàng miếng cũng như nhập

khẩu vàng nguyên liệu chỉ mới là bước khởi đầu trong quá trình cải cách thị trường vàng trong nước. Tuy nhiên, tác động cuối cùng sẽ phụ thuộc vào mức độ rõ ràng, nhất quán và hiệu quả trong

khâu triển khai. Để chính sách thực sự đi vào cuộc sống, cần có hướng dẫn chi tiết thông qua các thông tư. Việc cho phép nhiều doanh nghiệp tham gia sản xuất vàng miếng là bước tiến, nhưng

cải cách mang tính then chốt hơn nằm ở việc xây dựng một cơ chế hạn ngạch nhập khẩu vàng nguyên liệu hợp lý. Cơ chế này phải đạt được sự cân bằng : vừa đáp ứng nhu cầu trong nước, vừa

bảo vệ dự trữ ngoại hối, ổn định tỷ giá và hỗ trợ các mục tiêu chính sách tiền tệ rộng hơn.

➢ Ngắn hạn, chúng tôi cho rằng NHNN sẽ tiếp cận thận trọng trong việc cấp hạn ngạch nhập khẩu vàng do nhiều ràng buộc. Tỷ giá USD/VND vẫn đang chịu áp lực lớn, việc mở rộng hạn

ngạch nhập khẩu vàng có thể làm gia tăng nhu cầu USD, qua đó làm gia tăng áp lực tỷ giá. Hơn nữa, dự trữ ngoại hối hiện thấp hơn khuyến nghị của IMF, hạn chế khả năng NHNN can thiệp

thông qua bán USD. Các biện pháp can thiệp này cũng sẽ hút bớt thanh khoản VND, có thể đi ngược lại ưu tiên duy trì lãi suất thấp để hỗ trợ tăng trưởng. Do đó, kỳ vọng sự thu hẹp đáng kể

chênh lệch giá vàng trong nước và thế giới trong ngắn hạn là không cao.

➢ Trung và dài hạn, khi áp lực tỷ giá hạ nhiệt và dòng vốn USD cải thiện, NHNN có thể linh hoạt hơn trong việc mở rộng hạn ngạch nhập khẩu vàng, từ đó đáp ứng tốt hơn nhu cầu trong

nước và thu hẹp khoảng cách giá trong nước với quốc tế. Đồng thời, các cải cách khác cần được xem xét, tiêu biểu là việc thành lập một sở giao dịch kim loại quý chính thức, lý tưởng là tích hợp

vào trung tâm tài chính quốc tế. Nền tảng này sẽ góp phần liên thông trong nước với quốc tế, cung cấp mức giá tham chiếu minh bạch và chính thức.

7

Phá vỡ thế độc quyền: Cải cách thị trường vàng của NHNN và con đường phía trước

Ngày 26/08/2025, Chính phủ đã ban hành Nghị định số 232/2025/NĐ-CP, đánh dấu bước ngoặt quan trọng khi chính

thức chấm dứt độc quyền Nhà nước đối với sản xuất vàng miếng cũng như hoạt động xuất nhập khẩu vàng

nguyên liệu phục vụ sản xuất

Nguồn: NHNN, Cục Thống kê, SJC, VNDIRECT RESEARCH



VN-INDEX vượt đỉnh lịch sửTổng Kết Thị Trường
Tháng 8/2025



Được thúc đẩy bởi các chính sách hỗ trợ tăng

trưởng, kỳ vọng nâng hạng thị trường, sức

chống chịu tốt của nền kinh tế trong nước và

kết quả kinh doanh tích cực ở nhiều ngành 

trong Q2/25, VN-Index đã bứt phá vượt mốc

1.600 điểm vào ngày 12/8, nới rộng đà tăng và

khép lại tháng 8 với mức tăng 11,9% sv tháng

trước, được dẫn dắt bởi:

➢ Các chỉ báo vĩ mô tháng 7 tích cực: (1) CPI

hạ nhiệt xuống 3,19% svck (so với 3,57%

trong tháng 6); (2) doanh số bán lẻ cải thiện 

9,2% svck khi thị trường ổn định trở lại sau

những gián đoạn tạm thời do cải cách thuế

và chiến dịch chống hàng giả.

➢ Ngày 5/8, Chính phủ ban hành Nghị quyết

226/NQ-CP, tái khẳng định mục tiêu tăng

trưởng GDP năm 2025 ở mức 8,3–8,5% và

tập trung vào các ưu tiên chính: kiểm soát 

CPI dưới 4,5%, thu NSNN tăng 25%, giải

ngân 100% kế hoạch đầu tư công và NHNN

điều chỉnh hạn mức tăng trưởng tín dụng.

➢ Chủ tịch Fed Jerome Powell phát tín hiệu 

xem xét cắt giảm lãi suất trong tháng 9.

Xu hướng tăng vẫn được duy trì, song thị

trường vẫn đối mặt với rủi ro tiềm ẩn:

➢ Khối ngoại bán ròng 36 nghìn tỷ đồng tính 

đến 27/8, một phần phản ánh áp lực tỷ giá.

➢ Đứng trước sức ép tỷ giá, NHNN chào bán 

USD thông qua hợp đồng kỳ hạn, có huỷ 

ngang trong 180 ngày tại mức tỷ giá bán kỳ 

hạn là 26.550. Thời điểm áp dụng vào ngày 

25-26/8

VN-Index đạt cột mốc lịch sử mới trong tháng 8/2025, vượt ngưỡng 1.600 điểm.

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, Dữ liệu tính đến ngày 27/08/2025 9

Điểm nhấn TTCK tháng 08/2025
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➢ VN-Index tăng trưởng vượt trội, trở thành chỉ số dẫn đầu khu vực trong T8/25, tăng 11,9% so với tháng trước, được hỗ trợ bởi sức chống chịu tốt của thị trường trong 

nước, thanh khoản tăng mạnh (+203,1% svck) và dòng tiền đón đầu kỳ đánh giá nâng hạng thị trường của FTSE vào tháng 9–10. Cùng xu hướng, các thị trường châu Á cũng

đồng loạt tăng nhờ kỳ vọng Fed nới lỏng chính sách, sau khi Chủ tịch Powell phát tín hiệu có thể cắt giảm lãi suất trong tháng 9. Tại Trung Quốc, chỉ số SHCOMP tăng 6,8% so

với tháng trước trong tháng 8 (so với +3,7% trong tháng 7), nhờ thanh khoản cải thiện, các chính sách hỗ trợ mới cho fintech và stablecoin, cùng tâm lý tích cực trước triển vọng

hạ nhiệt căng thẳng thương mại Mỹ–Trung. Ngược lại, chỉ số SET của Thái Lan phục hồi chậm lại, chỉ tăng 2,4% trong tháng 8 (so với +14% trong tháng 7), do bất ổn chính trị leo

thang sau quyết định đình chỉ Thủ tướng cùng với chỉ số niềm tin công nghiệp tháng 7 giảm xuống mức thấp nhất 3 năm dưới tác động ngày càng rõ nét của thuế quan Mỹ.

➢ VN-Index tăng 32% kể từ đầu năm, vươn lên vị trí thứ hai trong khu vực, chỉ xếp sau KOSPI của Hàn Quốc với khoảng cách chưa tới 1%. Các chỉ số MXFM và MXEF ghi

nhận mức tăng từ đầu năm đến nay lần lượt là 31,5% và 18%. Đáng chú ý, chỉ số Nikkei của Nhật Bản đã lấy lại xu hướng tăng trưởng trogn vài tháng gần đây, đưa mức tăng từ 

đầu năm lên 6,6%, nhờ thỏa thuận thương mại Mỹ–Nhật giúp hạ thuế xuất khẩu và kết quả kinh doanh khả quan hơn dự báo của doanh nghiệp Nhật, qua đó củng cố niềm tin của

nhà đầu tư.

VN-Index trở thành chỉ số dẫn đầu tăng trưởng toàn cầu

trong tháng 8…

… và đứng thứ hai về mức tăng từ đầu năm, chỉ kém 

KOSPI của Hàn Quốc. 

Điểm nhấn TTCK tháng 08/2025
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➢ VN-Index ghi nhận mức tăng mạnh 11,9% sv tháng trước trong tháng 8, nhờ động lực bền vững từ nhóm dịch vụ tài chính và ngân hàng. Dịch vụ tài chính là ngành

dẫn dắt đà tăng, vọt 35,8% sv tháng trước, được thúc đẩy bởi kỳ vọng của NĐT về khả năng thị trường được FTSE Russell nâng hạng trong kỳ rà soát tháng 9. Các cổ phiếu

nổi bật gồm VIX (+35% sv tháng trước) và SSI (+17,5% sv tháng trước). Nhóm ngân hàng tăng 22,7% sv tháng trước, dẫn dắt bởi VPB (+29,1% sv tháng trước) và HDB

(+23,2% sv tháng trước). Đà tăng được hỗ trợ bởi Thông tư số 23/2025/TT-NHNN về tỷ lệ dự trữ bắt buộc.

➢ Tính từ đầu năm, ngành BĐS tiếp tục duy trì vị thế dẫn đầu với mức tăng +143,6%. Động lực tăng trưởng chủ yếu đến từ KDH (+30,0% sv tháng trước), PDR (+21,5% sv

tháng trước) và DXG (+15,5% sv tháng trước). Đà tăng của ngành được củng cố bởi: 1) 250 dự án với tổng vốn đầu tư 1.280 nghìn tỷ đồng (51 tỷ USD) đã được khởi công

hoặc khánh thành trong tháng 8; 2) Thị trường nhà ở phục hồi, bước vào chu kỳ tăng trưởng mới nhờ chính sách sáp nhập các tỉnh, thành phố.

Điểm nhấn TTCK tháng 08/2025
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➢ Trong tháng 8/2025, thanh khoản thị trường tăng 203,1% svck, so với mức 103,9% svck trong tháng 7. Xét theo tháng, GTGD bình quân trên cả 3 sàn tăng 42,6% sv

tháng trước, đạt 56,3 nghìn tỷ đồng/phiên (2,16 tỷ USD), trong đó: HOSE đạt 50,7 nghìn tỷ đồng (1,95 tỷ USD), +44,5% sv tháng trước; HNX đạt 3,9 nghìn tỷ đồng (150 triệu

USD), +35,2% sv tháng trước; và UPCoM đạt 1,7 nghìn tỷ đồng (65 triệu USD), +12,7% sv tháng trước.

➢ Thanh khoản thị trường trong tháng 8/2025 được củng cố nhờ tâm lý NĐT cải thiện và dòng vốn vào thị trường gia tăng. Tín dụng toàn hệ thống tăng khoảng 10%

tính từ đầu năm, bơm thêm khoảng 1.560 nghìn tỷ đồng (60 tỷ USD) vào nền kinh tế, qua đó đảm bảo thanh khoản dồi dào trên các thị trường tài chính. Tâm lý NĐT cải thiện

nhờ kỳ vọng Fed có thể sớm bắt đầu chu kỳ cắt giảm lãi suất, dưới tác động từ sức ép chính trị của Tổng thống Donald Trump và tỷ lệ thất nghiệp gia tăng tại Mỹ. Ngoài ra, kỳ

vọng về khả năng thị trường được FTSE Russell nâng hạng trong kỳ rà soát tháng 9 cũng là yếu tố quan trọng thúc đẩy thanh khoản thị trường.

GTGD bình quân tăng 42,6% sv tháng trước, đạt 56,3

nghìn tỷ đồng/phiên (2,16 tỷ USD) trong tháng 8.

Thanh khoản tăng mạnh trên cả 3 sàn giao dịch

Điểm nhấn TTCK tháng 08/2025

Thanh khoản tăng vọt lên mức cao kỷ lục
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➢ Khối ngoại bán ròng 36,0 nghìn tỷ đồng (1,4 tỷ USD) trong tháng 8/2025, ghi nhận mức thoái vốn hàng tháng lớn nhất kể từ tháng 1/2022. Áp lực bán chủ yếu đến từ 

việc tỷ giá USD/VND tăng mạnh và hoạt động chốt lời. Tính đến cuối tháng 8, lũy kế bán ròng từ đầu năm đạt 67,1 nghìn tỷ đồng (2,6 tỷ USD), so với 64,0 nghìn tỷ đồng (2,4 tỷ 

USD) trong 8T24. Tỷ trọng giao dịch khối ngoại tăng lên 11,8% trong tháng 8 so với 9,9% trong tháng 7.

➢ Áp lực tỷ giá tiếp tục là một trong những nguyên nhân chính dẫn đến đà bán ròng mạnh của khối ngoại trên TTCK Việt Nam. Tỷ giá USD/VND tăng 3,5% tính từ đầu

năm, làm gia tăng chi phí chuyển đổi và giảm lợi suất của NĐTNN. Bên cạnh đó, sau nhịp tăng mạnh của nhiều cổ phiếu vốn hóa lớn, khối ngoại đã thực hiện chốt lời, tái cân

bằng danh mục và tìm kiếm cơ hội tại các thị trường khác chưa ghi nhận mức tăng đáng kể – qua đó gia tăng thêm áp lực bán ròng.

Khối ngoại bán ròng 36,0 nghìn tỷ đồng (1,4 tỷ USD) 

trong tháng 8/2025

Tỷ trọng giao dịch nước ngoài tăng lên 11,8% so với 

9,9% trong tháng 7

Điểm nhấn TTCK tháng 08/2025

Khối ngoại ghi nhận mức bán ròng kỷ lục trong tháng 8/2025



Lợi suất thị trường chứng khoán vẫn 

duy trì hấp dẫn so với kênh tiền gửi

14

La bàn đầu tư đa kênh 

tài sản
Tháng 09/2025
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Nguồn: VNDIRECT Research, Websites các ngân hàng

➢ Trong T8/25, bình quân lãi suất huy động kỳ hạn 12 tháng của các NH quốc doanh và và nhóm NH tư nhân lớn giữ nguyên ở mức 4,7% và 4,8%/năm. Trong khi đó, bình quân 

lãi suất của nhóm NH tư nhân vừa & nhỏ tăng nhẹ lên 5,12%/năm (+0,02 điểm %), trong đó TPB và EIB tăng 0,1%.

➢ Nhìn chung, lãi suất huy động 12T vẫn duy trì ở mức thấp,  tạo dư địa để giữ lãi suất cho vay ở mức hợp lý, qua đó hỗ trợ nhu cầu tín dụng. Đây là một trong những yếu tố góp

phần thúc đẩy đà tăng trưởng tín dụng tích cực kể từ đầu năm.

Diễn biến lãi suất huy động tiền gửi 12 tháng tại quầy ở 

các nhóm ngân hàng quốc doanh và tư nhân (đơn vị: %)
Lãi suất huy động tiền gửi 12 tháng tại quầy hiện dao 

động từ 4,4% đến 5,5% (đơn vị: %)

Thị trường tiền tệ

Mặt bằng lãi suất huy động ổn định, hỗ trợ tăng trưởng tín dụng



➢ Tỷ suất thu nhập trên giá (E/P) của 

VN-INDEX trong T8/25 giảm xuống 

6,8% (-0,2 điểm % sv tháng trước) 

khi VN-Index tăng 10,5% sv tháng 

trước đó.

➢ Bình quân lãi suất huy động 12 tháng 

của các NHTM trong T8/25 duy trì ở 

mức 4,8%, tiếp tục kém hấp dẫn hơn 

lợi suất của thị trường chứng khoán.

➢ Trong tháng 8 NHNN đã hút ròng

30.264 tỷ đồng qua kênh OMO, giá trị

hút ròng này đến từ lượng bơm ròng

trước đó qua kênh cầm cồ đáo hạn 

Thanh khoản hệ thống cải thiện,

phản ánh qua việc lãi suất liên ngân

hàng giảm, lãi suất ON ngày

28/8/2025 đã giảm về 2,03% từ mức

đỉnh 6,5% trong tháng trước đó.

➢ Lợi nhuận thị trường trong Q2/25 ghi

nhận mức tăng trưởng mạnh giúp

E/P thị trường cải thiện, qua đó củng

cố sức hấp dẫn của thị trường chứng

khoán so với kênh tiền gửi tiết kiệm.

So sánh tương quan giữa tỷ suất thu nhập trên giá (E/P) của VN-INDEX với lãi suất tiền 

gửi 12 tháng bình quân của NHTM

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, FiinPro, Website các ngân hàng
16

Thị trường tiền tệ

Lợi suất thị trường chứng khoán vẫn duy trì hấp dẫn so với lãi suất tiền gửi
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NG ỒN: HN , VNDIRECT RESEARCH

➢ Theo số liệu được công bố đến ngày 03/09/25, trong T8/25 có 39 đợt phát hành trái phiếu doanh nghiệp riêng lẻ (TPDNRL) thành công với tổng giá phát hành đạt hơn 40,3 

nghìn tỷ đồng, tăng 25,4% so với tháng trước và thấp hơn 22,3% svck. Lũy kế 8 tháng đầu năm 2025 tổng giá trị TPDNRL phát hành đạt gần 310 nghìn tỷ đồng, tăng 35,6% 

svck.

➢ Trong T8/25 nhóm Ngân hàng vẫn duy trì là nhóm đứng đầu về giá trị phát hành TPDNRL với 24 đợt phát hành có tổng giá trị phát hành đạt hơn 20,2 nghìn tỷ đồng, chiếm 

50,2% tổng giá trị TPDNRL phát hành. Theo sau là nhóm Bất động sản,  với 6 đợt phát hành thành công có tổng giá trị phát hành đạt hơn 16,6 nghìn tỷ đồng, chiếm 41,2% tổng 

giá trị TPDNRL phát hành.

Giá trị TPDN riêng lẻ phát hành theo tháng (đơn vị: tỷ 

đồng) - số liệu được tổng hợp đến ngày 03/09/25

Cơ cấu TPDNRL phát hành theo nhóm ngành trong T8/25

- số liệu được tổng hợp đến ngày 03/09/25

Thị trường Trái phiếu doanh nghiệp

Hoạt động phát hành TPDN duy trì tích cực trong tháng 8
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NG ỒN: HN , VNDIRECT RESEARCH

➢ Hoạt động mua lại TPDNRL trước hạn cũng duy trì tích cực trong T8/25. Tổng giá trị TPDNRL được mua lại trong T8/25 đạt hơn 34,5 nghìn tỷ đồng, tăng 28,7% so với tháng

trước và tăng 116% svck. Lũy kế 8 tháng đầu năm 2025 tổng giá trị TPDNRL được mua lại trước hạn đạt hơn 186 nghìn tỷ đồng, tăng 47,8% svck.

➢ Theo số liệu của chúng tôi trong T9/25 sẽ có khoảng hơn 16 nghìn tỷ đồng TPDNRL đáo hạn, giảm 46,6% so với tháng trước. Áp lực TPDN sẽ hạ nhiệt dần từ T9/25 trước khi 

tăng mạnh trở lại trong T12/25.

Tổng giá TPDN riêng lẻ mua lại trước hạn theo tháng

(đơn vị: tỷ đồng) - số liệu được tổng hợp đến ngày 03/09/25

Giá trị TPDN đáo hạn theo tháng (Đơn vị: tỷ đồng) - thống

kê đã loại trừ các TP được mua lại trước hạn và các TP đã

được gia hạn kỳ hạn đến ngày 03/09/25

Thị trường Trái phiếu doanh nghiệp

Áp lực TPDN đáo hạn hạ nhiệt trong tháng 9
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• Mới đây, ngày 26/8/2025, UBND TP.HCM đã có văn bản chỉ đạo các sở, ngành và UBND 168 phường, xã, đặc khu về xây dựng bảng giá 

đất lần đầu trên địa bàn thành phố, áp dụng từ ngày 1/1/2026.

• Đối với UBND 168 phường, xã, đặc khu, Chủ tịch UBND TPHCM yêu cầu chuẩn bị đầy đủ cơ sở dữ liệu về giá đất, các giao dịch thành

công trên từng tuyến đường, đoạn đường, theo vị trí và khu vực, cũng như các điểm giáp ranh. Các địa phương phải phối hợp với Sở

Nông nghiệp và Môi trường cùng đơn vị tư vấn được chọn để rà soát, cân đối cơ sở dữ liệu, gửi về Sở nhằm triển khai công tác xây dựng

bảng giá đất lần đầu, bảo đảm tiến độ đề ra.

• Trong thời gian chờ ban hành bảng giá đất mới, TPHCM tiếp tục áp dụng các quy định hiện hành gồm: Quyết định số 79/2024/QĐ-UBND

(trên địa bàn TPHCM trước đây), Quyết định số 63/2024/QĐ-UBND  tỉnh Bình Dương trước đây) và Quyết định số 26/2024/QĐ-UBND

 tỉnh Bà Rịa - Vũng Tàu trước đây) đến hết năm 2025.

Thị trường bất động sản

TP.HCM giao 168 phường, xã, đặc khu chuẩn bị cơ sở dữ liệu về giá đất phục vụ xây dựng bảng giá đất mới chung cho áp

dụng cho ba khu vực Bình Dương, Long An, Bà Rịa – Vũng Tàu sau sáp nhập , có hiệu lực ngày 1/1/2026.



Nhu cầu cao tạo ra nguồn cung mới tại 

các tỉnh ngoài TP.HCM

Chúng tôi đã tham dự sự kiện thường niên 

của Tập đoàn Nam Long vào ngày 

26/8/2025. Trong đó có các điểm đáng chú 

ý sau:

• Cơ sở hạ tầng ngày càng hoàn thiện 

sẽ thúc đẩy nhu cầu người mua nhà tại 

các khu vực xung quanh TP.HCM. 

Trong đó, điểm nóng tập trung tại Bình 

Dương, Đồng Nai và Long An.

• Giá bán căn hộ và nhà liền thổ tại các 

khu vực ngày sẽ sớm bắt kịp  tốc độ 

tăng trưởng TP.HCM. 80% nguồn cung 

nhà liền thổ tương lai đến từ ngoại 

thành.

• Người mua tập trung vào các dự án 

khu đô thị tích hợp đa chức năng, 

nhiều tiện ích, phương tiện giao thông 

thuận tiện, không gian sống xanh, 

pháp lý rõ ràng.

Giá bán sơ cấp bình quân 2-3 năm gần đây của các dự án nhà liền thổ xây sẵn càng xa 

nội đô TP.HCM có xu hướng dẫn tiếp cận hơn với giá rẻ hơn 1 nửa

Nguồn: CBRE, VNDIRECT RESEARCH
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Thị trường bất động sản

Nhu cầu cao tạo ra nguồn cung mới tại các tỉnh ngoài TP.HCM



Quỹ đất dồi dào, chi phí đầu tư phù hợp, 

và giá bán rẻ 1 nửa

➢ Với mặt bằng lãi suất được duy trì ổn 

định và các dự án hạ tầng kết nối được 

đẩy mạnh triển khai. Chúng tôi cho rằng 

các khu vực Long An (nay là Tây Ninh), 

Bình Dương (nay là TP.HCM), Đồng 

Nai sẽ nhận được sự quan tâm từ nhà 

đầu tư cá nhân.

➢ Các chủ đầu tư lớn nhu Vinhomes, 

Nam Long, T&T, Ecopark, Him Lam, 

Phú Mỹ Hưng,… với các dự án khu đô 

thị quy mô hàng trăm đến hàng ngàn ha 

tạo nguồn cung đa dạng cho người mua 

có nhiều sự lựa chọn phù hợp, và góp 

phần thay đổi diện mạo đô thị khu vực 

vệ tinh.

➢ Bên cạnh đó, chúng tôi cũng lưu ý Cần 

Thơ, Hải Phòng, Bắc Ninh, Đà Nẵng 

cũng là các khu vực được hưởng lợi do 

hạ tầng, tỷ lệ nhập cư, thu nhập tăng.

Tốc độ dãn dân sẽ tiếp diễn do hạ tầng kết nối được đẩy mạnh. Bình Dương, Long An, 

và Đồng Nai sẽ thay thế nguồn cung nội đô TP.HCM

Nguồn: CBRE, VNDIRECT RESEARCH
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Kỳ vọng nâng hạng thị trường và 

Fed xoay trục chính sách củng cố 

triển vọng TTCK trong nước 

Triển vọng TTCK
Tháng 09/2025
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Nguồn: VNDIRECT tổng hợp 

Tiến trình nâng hạng thị trường 



➢ Trong báo cáo đánh giá nâng hạng định

kỳ T3/25 của FTSE, mặc dù FTSE đánh

giá 2 tiêu chí liên quan đến “chu kỳ thanh

toán  Dv )” và “chi phí xử lý giao dịch thất

bại” là vẫn bị hạn chế và chưa đạt. Tuy

nhiên FTSE đã ghi nhận sự tiến bộ của

Việt Nam trong việc triển khai mô hình

không yêu cầu ký quỹ trước (Pre-

Funding).

➢ Với cam kết mạnh mẽ trong việc đạt được

mục tiêu nâng hạng thị trường chứng

khoán và xây dựng một thị trường vốn

phát triển bền vững, chúng tôi kỳ vọng

TTCK Việt Nam có thể được FTSE chính 

thức nâng hạng lên nhóm thị trường mới 

nổi thứ cấp vào T3/26. 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH
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Triển vọng nâng hạng 

Tổ chức xếp hạng 

thị trường

Các tiêu chí Việt Nam cần cải thiện để được xem xét nâng hạng lên thị trường mới 

nổi

FTSE

- Tiêu chí Pre-Funding: Cơ chế thực hiện đã được ban hành và các công ty chứng khoán

hiện đang triển khai. Đang chờ thêm dữ liệu thực tế và đánh giá từ FTSE.

- Tiêu chí chi phí xử lý giao dịch thất bại: Cơ chế thực hiện đã được thiết lập và các công

ty chứng khoán đang triển khai. Đang chờ thêm dữ liệu thực tế và đánh giá từ FTSE.

MSCI

- Giới hạn sở hữu nước ngoài

- Room cho nhà đầu tư nước ngoài

- Quyền bình đẳng đối với nhà đầu tư nước ngoài

- Mức độ tự do hóa thị trường ngoại hối

- Luồng thông tin

- Thanh toán bù trừ

- Khả năng chuyển nhượng không qua sàn

- Bán khống

- Cho vay chứng khoán

6T cuối năm 2025

- Tiếp tục triển khai và hoàn thiện tiêu
chí Pre-Funding và tiêu chí chi phí xử
lý giao dịch thất bại

- Tiếp tục triển khai việc đơn giản hóa
các thủ tục để tạo điều kiện thuận lợi
cho nhà đầu tư nước ngoài tham gia
thị trường chứng khoán

T10/25

FTSE công bố nâng
hạng thị trường Việt
Nam lên thị trường
mới nổi thức cấp

2026

- T3/26: FTSE chính thức 
nâng hạng Việt Nam lên thị 
trường mới nổi thứ cấp

- Tăng giới hạn sở hữu của
NĐT nước ngoài

- Thí điểm và triển khai thực
hiện giao dịch intraday 
trading, bán chứng khoán 
chờ về, bán khống…

2027-2028

Đầu 2027: Triển khai 
CCP

MSCI chính thức nâng
hạng thị trường Việt
Nam lên thị trường mới
nổi



25Nguồn: MSCI, FTSE, VNDIRECT Research

➢ Về dòng vốn: Trong trường hợp được nâng hạng lên thị trường mới nổi thứ cấp của FTSE, Việt Nam có thể đón nhận dòng vốn ngoại khoảng 1,0-1,5 tỷ USD từ các quỹ mở và

ETF tham chiếu theo bộ chỉ số của FTSE. Các cổ phiếu dự kiến được mua ròng mạnh nhất nếu được FTSE nâng hạng bao gồm VIC, VHM, HPG, VCB, MSN, VNM, VRE, SSI, 

VND,…

➢ Trong khi đó, nếu được MSCI nâng hạng lên thị trường mới nổi, Việt Nam có thể đón nhận dòng vốn ngoại khoảng 3 tỷ USD. Trong trường hợp được cả 2 quỹ nâng hạng, Việt

Nam có thể đón nhận dòng vốn tổng cộng khoảng 4,5 tỷ USD.

➢ Về nền tảng và phương thức vận hành thị trường hướng tới các chuẩn mực vận hành của thế giới: Hệ thống KRX vận hành không chỉ hỗ trợ triển khai các sản phẩm

mới như intraday trading, bán chứng khoán chờ về, bán khống,…mà còn thay đổi một cách căn bản cách thức vận hành của thị trường, bao gồm cải thiện các nút thắt về (1) ký

quỹ trước giao dịch, (2) giao dịch & chu kỳ thanh toán, (3) đối xử bình đẳng với nhà đầu tư nước ngoài.

Danh mục chỉ số FTSE Vietnam – Top 25 cổ phiếu có tỷ 

trọng lớn nhất (dữ liệu ngày 30/06/2025)

Top cổ phiếu chiếm tỷ trọng lớn nhất trong danh mục 

MSCI Frontier Market Index

Nâng hạng thị trường sẽ thúc đẩy dòng vốn ngoại vào TTCK Việt Nam
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Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Các thị trường được nâng hạng thường ghi nhận mức tăng đáng kể trước thời điểm có hiệu lực

Tuy vậy, nhà đầu tư cần thận trọng trong 1–2 quý sau nâng hạng, khi thị trường có thể biến động mạnh.
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Nguồn: BLOOMBERG, FIINPRO, VNDIRECT RESEARCH, dữ liệu ngày 26/08/2025

➢ VN-Index duy trì đà tăng mạnh trong tháng 8/2025, đưa định giá thị trường lên 15,3x – nhỉnh hơn so với mức trung bình 10 năm. Mặc dù mức định giá này không còn

được coi là rẻ, nhưng vẫn ở ngưỡng hợp lý nhờ xu hướng tăng trưởng kinh tế tích cực của Việt Nam, triển vọng nâng hạng thị trường và triển vọng lợi nhuận của doanh nghiệp 

niêm yết khả quan. Chúng tôi dự phóng các doanh nghiệp niêm yết trên HSX sẽ đạt tăng trưởng EPS 20–22% trong năm 2025. Điều này củng cố P/E dự phóng 2025 của VN-

Index duy trì quanh mức 14.x, qua đó giữ cho định giá TTCK Việt Nam ở mức khá hấp dẫn và hỗ trợ thu hút thêm dòng vốn từ cả nhà đầu tư trong và ngoài nước.

➢ TTCK Việt Nam ghi nhận ROE 13,3%, cao hơn so với nhiều thị trường trong khu vực.

P/E trượt của VN-Index đã tăng lên mức trung bình 10 năm, 

khoảng 15,1x.

Định giá dần ổn định: P/E quay về mức trung bình 10 năm

P/E trượt của thị trường đạt 15,3x, cao hơn khoảng 1,7% so với mức trung bình 10 năm. P/E dự phóng 2025 của VN-Index

ước tính khoảng 14,x, dựa trên dự phóng tăng trưởng EPS 20–22% của các doanh nghiệp niêm yết.

Khoảng cách định giá thu hẹp: Việt Nam ngày càng tiệm cận 

nhóm thị trường mới nổi MSCI



• Triển vọng sắp tới, nhiều khả năng Fed sẽ

thực hiện cắt giảm lãi suất điều hành 

trong cuộc họp tháng 9, dù lộ trình nới

lỏng tiếp theo trong năm 2025 vẫn chưa rõ

ràng. Sự chú ý sau đó sẽ chuyển sang

ngày 7/10, khi FTSE công bố quyết định

về việc liệu TTCK Việt Nam có được nâng

hạng lên Thị trường mới nổi thứ cấp hay

không. Song song, mùa công bố KQKD

quý 3 của các DN niêm yết sẽ mang lại

bức tranh rõ hơn về triển vọng tăng

trưởng lợi nhuận của thị trường. 

• Trước các sự kiện có tính bước ngoặt,

VN-Index có thể đối mặt với áp lực điều

chỉnh ngắn hạn, chủ yếu đến từ hoạt động

chốt lời tại các nhóm vốn hóa lớn dẫn dắt

như ngân hàng và chứng khoán. Các rủi

ro bổ sung bao gồm lo ngại về biến động

tỷ giá và xu hướng bán ròng kéo dài của

khối ngoại. Chỉ số có thể kiểm định lại

vùng 1.600 điểm (+/-20 điểm) để hấp thụ

lực cung giá thấp, trước khi hướng tới thử

thách lại ngưỡng kháng cự 1.700 điểm

trong quý 4.

• Khuyến nghị nhà đầu tư duy trì tỷ trọng ở

các cổ phiếu cơ bản tốt còn tiềm năng

tăng giá. Việc quản trị rủi ro cần được ưu

tiên thông qua tái cân bằng danh mục và

kiểm soát chặt chẽ tỷ lệ sử dụng đòn bẩy 

tài chính.

Áp lực điều chỉnh ngắn hạn: VN-Index nhiều khả năng quay lại vùng hỗ trợ 1.600 điểm 

(+/- 20 điểm) nhằm hấp thụ lượng cung giá thấp

Nguồn: Fireant, VNDIRECT RESEARCH, dữ liệu ngày 26/08/2025
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Triển vọng TTCK: Triển vọng trung hạn duy trì khả quan

Kịch bản cơ sở

Thuế đối ứng
Thuế đối ứng áp lên Việt Nam bình quân ở mức    , với mức thuế 

thấp hơn áp dụng cho một số sản phẩm có xuất xứ từ Việt Nam

Fed Dự kiến có hai đến ba lần giảm lãi suất    điểm cơ bản trước cuối năm

NHNN
Chính sách tiền tệ nới lỏng vẫn là ưu tiên, NHNN duy trì lãi suất thấp 

để thúc đẩy tín dụng đạt mục tiêu trên 18% trong năm      

Nâng hạng FTSE
Quyết định nâng hạng lên thị trường mới nổi thứ cấp sẽ được công bố 

vào đầu tháng    

Tăng trưởng 

EPS 
Tăng trưởng E S   –    dựa trên dự phóng bottom-up

P/E mục tiêu

cuối năm 2025
15 lần

Dự báo VN-

Index 2025
Đóng cửa tại 1,690-1,720 

Triển vọng 6–9 tháng tới, chúng tôi duy trì quan điểm tích cực về TTCK Việt Nam. Trong kịch bản cơ sở, chúng tôi kỳ vọng VN-Index

sẽ hướng tới vùng 1.850–1.900 điểm, được dẫn dắt bởi các động lực mạnh mẽ gồm: kỳ vọng nâng hạng thị trường, khả năng Fed

đảo chiều chính sách tiền tệ với các đợt cắt giảm lãi suất, và triển vọng lợi nhuận tích cực của các doanh nghiệp niêm yết. Tổng hòa

các yếu tố này sẽ mở ra dư địa cho mở rộng định giá (re-rating) đáng kể và củng cố niềm tin nhà đầu tư.



Cơ hội ngày càng chọn lọc hơn
Cổ phiếu & Nhóm ngành 

tiềm năng
Tháng 09/2025
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Backlog M&C vững chắc hỗ trợ tăng trưởng nhiều năm

Doanh thu mảng M&C của  VS tăng trưởng     svck trong Q /   nhờ các dự án Lô B, Lạc Đà Vàng và điện gió ngoài khơi, với backlog ước tính 

khoảng  ,  tỷ  SD cho giai đoạn     –    Dù  VS không tham gia gói thầu đường ống ngoài khơi của Block B, hợp đồng Sư Tử Trắng  B trị giá     

triệu  SD vẫn đảm bảo backlog  Chúng tôi kỳ vọng doanh thu mảng M&C đạt mức tăng trưởng kép 58% trong 2025–  , được hỗ trợ bởi các dự án dầu 

khí trong nước và các hợp đồng điện gió quốc tế 

FSO/FPSO – mảng kinh doanh mang lại lợi nhuận ổn định trong dài hạn

Mảng FSO/F SO vẫn là nguồn lợi nhuận ổn định và biên LN cao dự kiến đóng góp   –67% LN ròng hằng năm giai đoạn 2025–28. Chúng tôi kỳ vọng 

mảng này mang lại lợi nhuận bền vững nhờ hợp đồng thuê dài hạn và biến động vận hành thấp  Ngoài ra, do phần lớn hợp đồng được tính bằng  SD, tỷ 

giá tăng sẽ giúp gia tăng lợi nhuận  Trong trung hạn, việc triển khai các dự án mới như FSO Lô B và Lạc Đà Vàng sẽ tiếp tục thúc đẩy tăng trưởng lợi 

nhuận từ mảng này.

Thanh khoản vững chắc tạo bộ đệm lợi nhuận và đầu tư tương lai

Tính đến cuối Q /  ,  VS nắm giữ   ,  nghìn tỷ đồng tiền mặt và với mức nợ thấp (Nợ ròng/Vốn CSH tương đương -102% vào cuối Q2/25), liên tục tạo 

ra thu nhập lãi tiền gửi ổn định  Đồng thời, tỷ giá  SD/VND tăng đã giúp lãi ròng chênh lệch tỷ giá tăng     svck lên     tỷ đồng trong Q /    Các khoản 

lợi nhuận tài chính này, vẫn tạo bộ đệm quan trọng cho lợi nhuận giúp biến động biên lợi nhuận trong hoạt động E C  Bảng cân đối mạnh và thanh 

khoản dồi dào cũng giúp  VS có đủ nguồn lực cho các dự án vốn lớn như điện gió ngoài khơi, đảm bảo tăng trưởng dài hạn.

Định giá hấp dẫn trong khi lợi nhuận tăng mạnh

 VS hiện giao dịch ở mức  /E trailing chỉ  2,8x, thấp hơn mức trung bình lịch sử 5 năm, dù LN ròng dự báo đạt tăng trưởng kép 23,5% trong 2025–26. 

Chúng tôi cho rằng cổ phiếu vẫn còn dư địa tăng giá đáng kể, do định giá hiện tại chưa phản ánh đầy đủ backlog vững chắc, thu nhập ổn định từ liên 

doanh và triển vọng tăng trưởng dài hạn ở cả dầu khí và điện gió ngoài khơi 

Luận điểm đầu tư: 

PVS

Thông tin cổ phiếu: 

|   (Báo cáo cập nhật Q2/25)
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2023 2024 2025 2026

Tăng trưởng DT thuần 18,4% 22,7% 39,9% 34,8%

Tăng trưởng LN ròng 3,7% 4,2% 25,8% 21,2%

Biên LN gộp 5,4% 4,5% 4,3% 4,2%

Biên LN ròng 5,3% 4,5% 4,0% 3,6%

P/E (x) 17,7 15,1 11,9 9,8

Rolling P/B (x) 1,4 1,2

ROAE 8,2% 8,1% 9,4% 10,5%

Nợ ròng trên VCSH (61,6%) (92,6%) (83,9%) (82,8%)

Thay đổi sv tháng trước 13,6%

Thay đổi svck -4,4%

Giá mục tiêu  đ/cp) 44.800       

Tiềm năng tăng giá 27,6%

Tỷ suất cổ tức 2,0%

Thị giá vốn  tr  SD) 635            

GTGD BQ 3 tháng (tr USD) 10,9           

Sở hữu nước ngoài  tr  SD) 241,5         

https://nhanha-public-api.vndirect.com.vn/click/OGE1MjkxZDI5MjY4MjM5MjAxOTI2YjVhNDMwNjQ5N2U=/YTkyNTE3NTMyYWRmNDI2MDg1NmE3YzNhZGUwYTkwNzg=/a92517532adf4260856a7c3ade0a9078-PVS_Update_20250909.pdf/cmVzZWFyY2hAdm5kaXJlY3QuY29tLnZu/NjAxMDM=
https://nhanha-public-api.vndirect.com.vn/click/OGE1MjkxZDI5MjY4MjM5MjAxOTI2YjVhNDMwNjQ5N2U=/YTkyNTE3NTMyYWRmNDI2MDg1NmE3YzNhZGUwYTkwNzg=/a92517532adf4260856a7c3ade0a9078-PVS_Update_20250909.pdf/cmVzZWFyY2hAdm5kaXJlY3QuY29tLnZu/NjAxMDM=
https://nhanha-public-api.vndirect.com.vn/click/OGE1MjkxZDI5MjY4MjM5MjAxOTI2YjVhNDMwNjQ5N2U=/YTkyNTE3NTMyYWRmNDI2MDg1NmE3YzNhZGUwYTkwNzg=/a92517532adf4260856a7c3ade0a9078-PVS_Update_20250909.pdf/cmVzZWFyY2hAdm5kaXJlY3QuY29tLnZu/NjAxMDM=
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Đề xuất hướng xử lý vi phạm FIT mới nhất cải thiện triển vọng NLTT của HDG

Đề xuất gần đây của EVN về việc xử lý vi phạm giá điện FIT là một tin rất tích cực đối với mảng năng lượng tái tạo (NLTT) của HDG. Theo đề xuất, EVN

nhìn chung chấp nhận cho các dự án NLTT trong diện vi phạm được hưởng giá FIT kể từ thời điểm COD theo hợp đồng mua bán điện đã ký. Theo đó, các

dự án điện mặt trời Infra 1 và Hồng Phong 4 (HP4) của HDG sẽ được hưởng giá điện FIT1. Ngoài ra, HDG cũng có thể ghi nhận khoản hoàn nhập dự phòng

550 tỷ đồng đã trích lập vào cuối năm 2024 và 6T25 để phản ánh trước rủi ro hồi tố tại dự án HP4, một khi dự án nhận được chứng nhận CCA, kỳ vọng trong

năm 2026. 

Dự án Charm Villas 3 thúc đẩy lợi nhuận trọng ngắn hạn

Dự án chủ chốt của HDG, Charm Villas 3, chính thức ra mắt trong nửa cuối 2025. Giá bán trung bình dự kiến ở mức trên 220 triệu đồng/m2, cao hơn nhiều

so với kỳ vọng trước đây của chúng tôi. Mức giá cao này sẽ giúp tăng khả năng sinh lời của dự án, nhưng cũng có thể ảnh hưởng ít nhiều đến tốc độ hấp thụ

của dự án. Nhìn chung, chúng tôi ước tính dự án sẽ tạo ra 276 tỷ/1.119 tỷ đồng, đóng góp 30%/48% tổng LN ròng năm 2025-26, với tỷ lệ hấp thụ đạt 75%

vào năm 2026. 

Mảng BĐS dân cư sẽ quay trở lại chu kỳ mới 

Sau một thời gian trì trệ, chúng tôi nhận thấy triển vọng tích cực cho mảng BĐS của HDG, được thúc đẩy bởi sự phục hồi của thị trường BĐS nhờ môi

trường lãi suất thấp và những nỗ lực của chính quyền trong việc tháo gỡ các rào cản pháp lý đối với các dự án BĐS. HDG có 3 dự án đã và đang được đưa

vào danh sách thí điểm triển khai theo Nghị quyết 171/2024/QH15, bao gồm 1 dự án tại Hà Nội và 2 dự án tại TP.HCM. Chúng tôi kỳ vọng các dự án này sẽ

tạo ra doanh thu chủ yếu từ năm 2028 trở đi, trở thành động lực tăng trưởng LN chính của HDG trong dài hạn. 

Thủy điện ổn định, điện gió tăng nhờ loại bỏ điều khoản cắt giảm công suất 

Theo dự báo ENSO mới nhất, pha trung tính sẽ là hiện tượng chủ đạo trong 1 năm tới, gây áp lực lên triển vọng tăng trưởng thủy điện của HDG. Do đó,

chúng tôi dự báo thủy điện sẽ giảm nhẹ svck trong nửa cuối năm 2025, tương ứng với mức tăng trưởng 13,9% svck cho cả năm 2025. Đối với điện gió, HDG

đã thành công trong việc loại bỏ điều khoản cắt giảm công suất cho các dự án điện gió 7A từ năm 2025, dẫn đến dự báo tăng trưởng sản lượng điện gió năm

2025 là 14,6% svck.

Luận điểm đầu tư: 

HDG

Thông tin cổ phiếu:

|   (Báo cáo cập nhật)

 Thay đổi sv tháng trước   ) 18,2%

 Thay đổi svck   ) 23,0%

 Giá mục tiêu  đ/cp) 37.400

 Tiềm năng tăng giá   ) 19,9%

 Tỷ suất cổ tức   ) 1,6%

 Thị giá vốn  tr  SD) 437,8

 GTGD BQ 3 tháng (tr USD) 6,8

 Sở hữu nước ngoài  tr  SD) 145,6

2023 2024 2025 2026

Tăng trưởng DT -19,3% -5,9% 15,2% 54,1%

Tăng trưởng LN ròng -39,3% -47,6% 165,8% 152,4%

Biên LN gộp 59,6% 58,5% 65,5% 68,8%

Biên LN ròng 23,0% 12,8% 29,6% 48,4%

 /E  lần) 13,7 32,7 14,6 5,8

 /B  lần) 1,4 1,6

ROE 11,9% 5,8% 14,0% 29,3%

Nợ ròng/VCSH   ) 80,9% 62,6% 47,4% 7,1%
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AI và laptop gaming thúc đẩy tăng trưởng doanh thu laptop

Doanh thu laptop của DGW dự kiến tăng 21%/14% svck trong FY24–25, nhờ xu hướng AI PC. Thị phần AI PC được kỳ vọng sẽ mở rộng từ 1% lên 3–5%

trong 2025 và 15–20% trong 3–5 năm tới. Các mẫu laptop mới tích hợp AI từ Asus, Acer và MSI, với mức giá cao hơn 30–50% so với mẫu thường, sẽ

củng cố nhu cầu và thu hút khách hàng tại Việt Nam. Ngoài ra, DGW trở thành đối tác chiến lược của MSI  thị phần laptop gaming 18%) từ tháng

12/2024, với các mẫu cao cấp và chiến dịch marketing hướng đến sinh viên dự kiến sẽ là động lực tăng trưởng chính của mảng laptop trong 2025.

Bán lẻ hồi phục thúc đẩy tiêu thụ ICT

Tiêu thụ ICT đã phục hồi nhờ nỗ lực của các nhà bán lẻ trong việc tăng doanh thu trung bình cửa hàng, bao gồm tối ưu danh mục hàng hóa và mở rộng

hình thức trả góp. Doanh số laptop và tablet của DGW tăng 17% svck trong 2Q25 dù đây không phải mùa kinh doanh trọng điểm, nhờ sự chuyển dịch

sang Windows 11 và xu hướng AI PC. Trong quý 3/2025, mùa tựu trường và việc ra mắt sớm iPhone 17 dự kiến sẽ tiếp tục thúc đẩy kết quả kinh doanh

của DGW, tránh bị mất doanh số cho các bên kinh doanh hàng xách tay.

Biên lợi nhuận cải thiện nhờ sản phẩm ngoài smartphone

Không chỉ tăng trưởng doanh thu, biên lợi nhuận cũng được kỳ vọng cải thiện khi cơ cấu doanh thu của DGW dịch chuyển sang các mảng có biên cao

hơn như laptop và thiết bị văn phòng. Trong 7T25, vốn FDI đăng ký vào Việt Nam đạt 24 tỷ USD (+27,3% svck), giải ngân tăng 8% svck. Sản xuất và chế

biến chiếm tỷ trọng lớn nhất với 5,6 tỷ USD, tương đương 55,9% vốn đăng ký mới. DGW được định vị tốt để tận dụng xu hướng FDI nhằm thúc đẩy tăng

trưởng thiết bị văn phòng, phù hợp với số lượng doanh nghiệp mới đăng ký ngày càng tăng, đồng thời tăng cường doanh số thiết bị bảo hộ cá nhân

Achison.

Mảng gia dụng cũng ghi nhận động lực nhờ sự phục hồi của thị trường BĐS Việt Nam. Các cải cách pháp lý, tín dụng ổn định và lãi suất thấp hỗ trợ nhu

cầu nhà ở, với doanh số nhà ở dân dụng tăng gấp đôi svck trong quý 1/2025 và số lượng dự án mới dự kiến tăng 13% svck trong 2025. Tận dụng hợp tác

thương hiệu mạnh với Philips, Funiki và Cuckoo, cùng với mở rộng kênh phân phối, DGW được định vị tốt để nắm bắt nhu cầu gia tăng, dự kiến thúc đẩy

doanh thu mảng gia dụng tăng mạnh +75% svck trong 2025.

Luận điểm đầu tư: 

DGW

Thông tin cổ phiếu: 

|   (Báo cáo cập nhật)
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Miễn trừ trách nhiệm

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo dựa

trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng khoán hoặc

trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công bố rộng rãi khác

và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của những thông tin này.

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này không

thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước. Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông

tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ

chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các

mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm

pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong

báo cáo này. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức.

Bản báo cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải lên

các phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT.



Điện thoại: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn

Khối Phân tích VNDIRECT

Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT
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