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Ç Sau khi chαngki΄nsιhΚiphέc͝ntʝΫngtrong nεađ͟unăm2021, làn sóng Covid-19l͟n
thαtʝđãkhi΄nnΆnkinh tV́iΎtNam trong quý 3/ 2021 ghi nhͥnmαcgi͛mm͙nhnh͝tlΒch
sεtγlúc ViΎtNam tính và công bΘdηliΎuGDP. Tuy vͥy, ViΎtNam đãnhanh chóng
chuyΈntγchi΄nlʝΫcZero Covid sang sΘngchung vΣiCovidd͟nnΣilΖnggiãn cách và
mΧcεanΆnkinh t,́ kΒpthΥithιchiΎnNghΒquy΄t128/NQ -CP ngày 11/ 10/ 2021 vΆthích
αngan toàn , linh ho͙t, kiΈmsoát hiΎuqud͛ΒchCovid-19, đ͡ym͙nhtiêm vͧcxin, ban
hành nhiΆubiΎnpháp hΞtrΫnΆnkinh t.́ K΄tqu l͛à nΆnkinh t đ́ãcó bʝΣcchuyΈnbi΄n
tích cιctrong tháng 10 và 11vγaqua .
Á S͛nxu͝tcông nghiΎptrΧl͙imαctăngtrʝΧngdʝʛngtrong tháng 11 sau 3 tháng liên
ti΄psέtgi͛m

Á Cán cân thʝʛngm͙ichuyΈnsang thͯngdʝtrong 3 tháng liên ti΄pnhΥvào sιc͛i
thiΎncίatΘcđΠtăngtrʝΧngxu͝tkh͡u

Á Gi͛ingân vΘnđ͟utʝcông đʝΫcđ͡ym͙nh
Á VΘnFDIđăngký giηđʝΫctΘcđΠtăngtrʝΧnghai chηsΘ
Á Bán lͻthu h͵pđàgi͛m
Á SΘdoanh nghiΎpthành lͥpmΣivà quay trΧl͙iho͙tđΠngtăngtrΧl͙iso vΣitháng
trʝΣcđó

Ç Thêm vào đól͙mphát và tνgiá vͣngiηΜnđΒnhtrong 11 tháng đ͟unăm, là nΆnt͛ng
quan trΔngtrong viΎcduy trì đʝΫcsιhΚiphέckinh t.́

I. Kinh t V́iΎtNam năm2021 và triΈnvΔng2022
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Ç TΘcđΠmΧcεanΆnkinh t v́à trΧl͙itr͙ngthái bình thʝΥngmΣiphέthuΠcr͝tlΣnvào
tΘcđΠtiêm vͧcxin COVID-19 và khn͛ăngthích αngan toàn vΣidΒch. Chúng tôi cho
rͩng,tνlΎtiêm vͧcxin t͙iViΎtNam có thΈđ͙ttrên 70% vào đ͟unăm2022 là hoàn toàn
kht͛hi .

Ç Chúng tôi giηnguyên dιphóng GDPViΎtNam đ͙ttăngtrʝΧng4% trong quý 4 và 2,3%
trong năm2021, trong kΒchb͛nnΆnkinh t d́͟ntăngtΘcvào giηatháng 10, nhΥvào
đ͟utʝcông và dòng vΘnFDI là đΠnglιctăngtrʝΧngchính và đʝΫcđ͡ym͙nhkhi nΆn
kinh tḿΧcεatrΧl͙i.

Ç Trong năm2022, khi tνlΎtiêm vͧcxin kì vΔngđ͙tmαctrên 70%, cùng vΣikinh nghiΎm
sΘngchung vΣiCovidcίacác tháng trʝΣcđóGDP 2022 cίaViΎtNam có thΈdao
đΠngtrong kho͛ng5,7-6,2% trong trʝΥnghΫpViΎtNam mΧcεakinh t t́hành công ,
theo ʝΣctính cίachúng tôi . CácđΠnglιctăngtrʝΧngchính bao gΚm: 1) Dòng vΘnFDI
kì vΔngtăngtrʝΧngtrΧl͙ikhi dΒchđʝΫckiΈmsoát, khi ViΎtNam vͣnlà điΈmđ΄nh͝p
dͣncίalàn sóng FDI toàn c͟u; 2) đ͟utʝcông đʝΫcđ͡ym͙nh; 3) xu͝tkh͡ul͝yl͙iđà
tăngtrʝΧngkhi s͛nxu͝ttrong nʝΣcquay trΧl͙iho͙tđΠngvà nhu c͟ubên ngoài hΚi
phέc. Bên c͙nhđó, các chính sáchhΞtrΫkinh t,́ duy trì mͯtbͩngcho vayth͝p,ΜnđΒnh
vĩmô , và viΎcthúc đ͡ychuyΈnđΜisΘchính phίvà doanh nghiΎpđóngvai trò r͝tquan
trΔngtrong sιhΚiphέccίanΆnkinh t.́

Ç Cácrίiro chính đΘivΣitriΈnvΔngtăngtrʝΧngcίaViΎtNam : 1)SΘcanhiΊmcóthΈtăng
khi ViΎtNam mΧcεakinh t t́rΧl͙ivà sιphát triΈncácbi΄nchίngCOVID-19 mΣitrên
ph͙mvi toàn c͟u; 2) ViΎctriΈnkhai tiêm vͧcxin cίaViΎtNam chͥmhʛnkȿvΔng; 3)
LĩnhvιcdΒchvέdu lΒchhàng không sͽm͝tnhiΆunămđΈhΚiphέc; do đótiêu dùng,
nói chung, sͽkéo đàtăngtrʝΧngchung cίanΆnkinh t.́

I. Kinh t V́iΎtNam năm2021 và triΈnvΔngnăm2022
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TΜnghΫpcác chΐsΘkinh t V́iΎtNam

NguΚn: Bloomberg, SBV, GSO, MPI, Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam tΜnghΫp. 
Ghi chú: SΘliΎutăngtrʝΧngtín dέngvà cung tiΆncίatháng 10 và 11 do Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam dιphóng
Ghi chú: Ch͝mđΖtrên biΈuđΚthΈhiΎndηliΎuâm

Các chΐ sΘ
ĐΚ thΒ

Tγ
01-2021 02-2021 03-2021 04-2021 05-2021 06-2021 07-2021 08-2021 09-2021 10-2021 11-2021

SΘ liΎu vΆ COVID

SΘ ca nhiΊm mΣi trên triΎu ca Th΄ giΣi 2,498      1,431      1,888      2,887      2,480      1,456      1,989      2,444      2,020      1,553      1,766      

TΜng sΘ liΆu vaccine đã tiêm trên liΆu Th΄ giΣi1.28 3.28 7.71 14.6 24.91 39.54      52.17 67.22 79.74 88.49 100.28

SΘ ca nhiΊm mΣi trên triΎu ca ViΎt Nam 3.6 6.5 1.6 3.3 46.3 98.8        1,354      3,050      3,348      1,218      2,814      

TΜng sΘ liΆu vaccine đã tiêm trên liΆu ViΎt Nam 0.05 0.53 1.13 3.88        5.68 17.51 43.69 78.58 115.05

Mαc đΠ nghiêm ngͯt các biΎn pháp αng phó dΒch58.5 70.9 61.6 54.0 73.7 77.3        78.3        76.3 72.7 67.1 67.2

Chΐ sΘ kinh t΄

Chΐ sΘ s͛n xu͝t công nghiΎp hàng tháng YoY22.5 -7.2 3.6 24.1 11.8 6.8 2.2 -7.4 -5.5 -1.8 5.6

PMI điΈm 51.3 51.6 53.6 54.7 53.1 44.1 45.1 40.2 40.2 52.1 52.2

Tăng trʝΧng bán lͻ lũy k΄ YoY 6.4 5.5 5.1 10.0 7.6 4.9 0.7 -4.7 -7.1 -8.6 -8.7

Tăng trʝΧng khách quΘc t΄ hàng tháng YoY -98.0 -97.0 -96.0 -25.8 -40.6 -18.0 -46.4 -43.0 -31.0 -28.8 -15.2

VΘn FDI gi͛i ngân lũy k΄ YoY -5.6 2.0 5.1 6.8 6.7 6.8 3.8 2.0 -3.5 -4.1 -4.2

VΘn FDI đăng ký lũy k΄ YoY -62.9 -12.9 40.9 13.7 16.4 12.4 3.5 11.6 22.3 15.8 11.0

Tăng trʝΧng xu͝t kh͡u lũy k΄ YoY 55.8 24.7 24.0 29.8 30.9 28.9 26.4 22.0 18.9 16.6 17.5

Tăng trʝΧng nhͥp kh͡u lũy k΄ YoY 42.3 26.4 26.9 32.3 36.1 35.8 36.1 34.0 30.9 28.2 27.5

Cán cân thʝʛng m͙i hàng tháng Tν USD 2.1 -0.5 1.2 -1.2 -2.1 -0.5 -1.2 -0.1 0.4 2.7 0.1

L͙m phát YoY -0.97 0.70 1.16 2.70 2.90 2.41 2.64 2.82 2.06 1.77 2.10

Tăng trʝΧng tín dέng YoY 12.9 12.7 14.0 15.2 15.4 15.2 15.3 15.0 14.1 14.2 14.6

Tăng trʝΧng cung tiΆn YoY 13.4 14.6 14.8 15.6 14.9 13.8 13.7 12.7 12.1 12.5 12

VND/USD (% MoM) -0.2 -0.1 0.2 -0.1 0.0 -0.1 -0.19 -0.71 -0.1 -0.04 -0.1

ThΒ trʝΥng chαng khoán

Tν su͝t sinh lΥi cίa VN Index MoM -4.3 10.6 2.0 4.0 7.2 6.1 -7.0 1.6 0.8 7.6 2.4

Bi΄n đΠng VN Index 41.0 46.4 12.3 21.2 12.8 18.4 33.5 19.1 11.3 11.1 11.9
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I.1 TăngtrʝΧngkinh t΄
Å Sau khi chαngki΄nsιhΚiphέc͝ntʝΫngtrong nεađ͟unăm2021, làn sóng Covid-19 l͟nthαtʝđãkhi΄n

nΆnkinh tV́iΎtNam trong quý 3/ 2021 (-6,17% YoY) ghi nhͥnmαcgi͛mm͙nhnh͝tlΒchsε(tγlúc ViΎtNam

tính và công bΘdηliΎuGDP) khi ViΎtNam thιchiΎngiãn cách xãhΠinghiêm ngͯt.

Å Tuy vͥy, t ính chung 9 tháng đ͟unămGDPViΎtNam tăngnh 1͵,42% YoY; trong đóNông, lâm nghiΎpvà

thίys͛n(+2,7% YoY) và Công nghiΎpXâydιng(+3,6% YoY) bù đͧpcho đàgi͛mcίaDΒchvέ(-0,7% YoY).

TăngtrʝΧngGDP quý theo ngành

Kinh t V́iΎtNam suy

gi͛mtrong quý 3 do 

͛nhhʝΧnglàn sóng

Covid -19 thα4

TăngtrʝΧngGDP cίamΠtsΘnʝΣcchâu Á 

NguΚn: Bloomberg, Phòng Phân tích CTCK Mirae Asset ViΎtNamNguΚn: GSO, Phòng Phân tích CTCK Mirae Asset ViΎtNam
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I.2 Tình hình dΒchCOVID-19 khi nΣilΖnggiãn cách
Å ĐiΈmnh͝ntích cιclà nhΥvào viΎcđ͡ym͙nhtiêm chίngvͧcxin phòng Covid-19,ViΎtNam đãvʝʛnlên đ͙ttνlΎ

tiêm vͧcxin đί2 mũitγmαc25% vào cuΘitháng 10 lên 52% vào cuΘitháng 11, tΘthʛnkì vΔngcίachúng tôi

trong kΒchb͛nl͙cquan là 46% vào cuΘitháng 11. Do vͥy, chúng tôi tin rͩng,tνlΎtiêm vͧcxin t͙iViΎtNam có thΈ

đ͙ttrên 70% vào đ͟unăm2022 là hoàn toàn kht͛hi .

Å Tuy vͥy,vΣichính sách giãn cách xã hΠivà nΆnkinh t d́͟nđivào tr͙ngthái bình thʝΥngmΣisΘcanhiΊmmΣi

gia tăngm͙nhmͽtrong tháng 11 vγaqua là điΆuđánglo ng͙i. Trong tháng 11,sΘcanhiΊmmΣitrung bình mΠt

ngày tăngvΔtlên mαc10.565 catγmαcth͝ptrong tháng 10 (4.125 ca). Thêm vào đó,bi΄nthΈOmicron xu͝thiΎn

vào cuΘitháng 11ΧNam Phi đãgây ra tâm lý lo ng͙icho cácnʝΣctrên thǵiΣi.

NhΥđ͡ym͙nhviΎc

tiêm chίng, ViΎtNam 

đangsánh ngang vΣi

các nʝΣccó tνlΎtiêm

chίngcao trên thǵiΣi

ViΎtNam đ͡ym͙nhtiêm vͧcxin

NguΚn: Our Wolrd in Data, cͥpnhͥttΣi29/11/2021. Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam tΜnghΫp
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I.3 Cͥpnhͥtdιphóng tăngtrʝΧngGDP

Chúng tôi dιphóng

tăngtrʝΧngGDP 

năm2021 đ͙t2,3%, 

và hΚiphέc5,7%-

6,2% trong 2022

KΒchb͛ndιphóng tăngtrʝΧngGDP 2021 và 2022

NguΚn: Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam tΜnghΫp

Å Trong quý 4/ 2021,tΘcđΠhΚiphέcphέthuΠcr͝tnhiΆuvào khn͛ăngthích αngan toàn vΣidΒchcίacáctΐnhthành

phΘkinh t.́ Chúng tôi giηnguyên dιphóng tăngtrʝΧngGDP quý 4/ 2021cίaViΎtNam đ͙t4%,vΣicác đΠng

lιcchính là dòng vΘnFDI và đ͟utʝcông đʝΫcđ͡ym͙nh.

Å Trong năm2022, khi tνlΎtiêm vͧcxin kì vΔngđ͙tmαctrên 70%, cùng vΣikinh nghiΎmsΘngchung vΣi

Covidcίacác tháng trʝΣcđó, chúng tôi giηnguyên dιphóng GDP ViΎtNam sͽđ͙tmαchΚiphέc5,7%

trong kΒchb͛ncʛsΧvà 6,2% trong kΒchb͛nkh q͛uan . CácđΠnglιctăngtrʝΧngchính trong năm2022 bao

gΚm: 1) Dòng vΘnFDI kì vΔngtăngtrʝΧngtrΧl͙ikhi dΒchđʝΫckiΈmsoát, khi ViΎtNam vͣnlà điΈmđ΄nh͝pdͣn

cίalàn sóng FDI toàn c͟u; 2) đ͟utʝcông đʝΫcđ͡ym͙nh; 3) xu͝tkh͡ul͝yl͙iđàtăngtrʝΧngkhi s͛nxu͝ttrong

nʝΣcquay trΧl͙iho͙tđΠngvà nhu c͟ubên ngoài hΚiphέc. Bên c͙nhđócác chính sách hΞtrΫkinh t d́uy trì mͯt

bͩngcho vayth͝pΜnđΒnhvĩmô, vàviΎcthúc đ͡ychuyΈnđΜisΘchính phίvà doanh nghiΎpđóngvai trò r͝tquan

trΔngtrong sιhΚiphέccίanΆnkinh t.́

Å Rίiro chính : 1) SΘca nhiΊmcó thΈtăngkhi ViΎtNam mΧcεakinh t t́rΧl͙ivà sιphát triΈncác bi΄nchίng

COVID-19mΣitrên ph͙mvi toàn c͟u; 2)ViΎctriΈnkhai vͧcxin cίaViΎtNam chͥmhʛnkȿvΔng; 3) LĩnhvιcdΒchvέ

du lΒchhàng không hΚiphέcchͥmsͽkéo đàtăngtrʝΧngcίatiêu dùng .

Cͥpnhͥtdιphóng tăngtrʝΧngGDP cίamΠtsΘtΜchαc

YԆŎƘ ōӲƴ4Q21 2021 2022

/Ԏ ǎԑ 4.0% 2.3% 5.7%

·ӳǳ 2.7% 1.8% 4.0%

[ӱŎ ǉǳŀƴ4.5% 2.4% 6.2%

NguΚn: Phòng Phân tích CTCK Mirae Asset ViΎtNam dιphóng
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I.4 S͛nxu͝tcông nghiΎp
Å S͛nxu͝tcông nghiΎptháng 11 ghi nhͥntăngtrʝΧngdʝʛngtrΧl͙isau 3 tháng gi͛mtrʝΣcđó;cέthΈ,chΐsΘs͛nxu͝t

công nghiΎp(IIP) tăng5,6% YoY trong tháng 11, khi các doanh nghiΎpkhôi phέcl͙is͛nxu͝tđikèm vΣithích αngan

toàn , linh ho͙t,kiΈmsoát hiΎuqud͛ΒchCovid-19 theo NghΒquy΄t128/NQ -CP ngày 11/ 10/ 2021. Trong đóc b͛Θntrέ

cΠtcίangành s͛nxu͝tcông nghiΎpđΆuđ͙tmαctăngtrʝΧngdʝʛng: ngành chb́i΄n, cht͙́otăng6,4% YoY, khai

khoáng tăng2,2%, s͛nxu͝tvà phân phΘiđiΎntăng2,2% YoY, cung c͝pnʝΣc, ho͙tđΠngqu͛nlý và xεlý rác th͛i

nʝΣcth͛ităng1,2% YoYtrong tháng 11.

Å Tính chung 11T2021, IIP tăng3,6% YoY(cao hʛnsovΣimαchΚiphέc3% YoYcίa11T2020).

Å Trong 11T2021,mΠtsΘs͛nph͡mcông nghiΎpchίlιctăngcao so vΣicùng kȿnămtrʝΣc: thép cán (+35,4% YoY); linh

kiΎnđiΎntho͙i(+33,8% YoY);xăngd͟ucáclo͙i(+13,3% YoY);sηabΠt(+12,6% YoY);sͧtthép thô (+10,7% YoY); khí hóa

lΖngLPG(+10,6% YoY);thαcăncho gia súc (+9,5% YoY); ô tô (+9% YoY); giày, dép da (+9% YoY), phân NPK (+7,5% YoY).

Tăng trʝΧngnhóm ngành Công nghiΎpchb́i΄ncht͙́otrong 11T2021 (% YoY)

S͛n xu͝t công nghiΎp

tháng 1 1 tăngtrʝΧng

dʝʛngtrΧl͙isau 3 

tháng gi͛m

NguΚn: GSO, Phòng Phân tích CTCK Mirae Asset ViΎtNam tΜnghΫp

Tăng trʝΧngchΐsΘS͛nxu͝tcông nghiΎp(IIP) theo tháng
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Toàn ngành công nghiΎpCông nghiΎp ch΄ bi΄n ch΄ t͙o

HiΎuαngmùa vέNghΐ T΄t nguyên đán

(% YoY)

Cácl͟n bùng dΒch Covid-19
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SX thuΘc hoá dʝΫc dʝΫc liΎu
SX đΚ uΘng

SX thi΄t bΒ điΎn
In sao chép b͛n ghi các lo͙i

SX hoá ch͝t
SX s͛n ph͡m tγ cao su nhιa

SX s͛n ph͡m thuΘc lá
SX giʝΥng tί bàn gh΄
SX ch΄ bi΄n thιc ph͡m

SX gi͝y
SX máy móc thi΄t bΒ

Ch΄ bi΄n gΞ
SX da

Công nghiΎp ch΄ bi΄n ch΄ t͙o
SX SP điΎn tε máy vi tính quang hΔc

SX trang phέc
DΎt

SX than cΘc SP d͟u mΖ tinh ch΄
SX xe có đΠng cʛ

SX kim lo͙i

(% YoY)
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I.4 S͛nxu͝tcông nghiΎp(ti΄ptheo ) 
Å ChΐsΘPMI ngành s͛nxu͝tcίaViΎtNam đãtăngtrΧl͙itrên ngʝΩng50 điΈmtrong tháng 10 (52,1 điΈm) và tháng 11

(52,2điΈm),k΄tthúc thΥikȿgi͛mkéo dài bΘntháng trʝΣcđó. Các công ty đãtái khΧiđΠngvàtăngs͛nlʝΫngs͛nxu͝tđΈ

đápαngsΘlʝΫngđʛnđͯthàng mΣităngtrong bΘic͛nhgiãn cách xã hΠitrong nʝΣcđangd͟nđʝΫcnΣilΖngvà nhu c͟u

cácnʝΣcc͛ithiΎn.

Å NhiΆutΐnhthành phΘđãbʝΣcvào ho͙tđΠngbình thʝΥngmΣicác doanh nghiΎpnhà máy đãmΧcεatrΧl͙ivΣicông

su͝t70% 95%, cùng vΣichi΄ndΒchtiêm vͧcxin vͣnđangđʝΫcđ͡ym͙nh. Trong 2022, các nhà máy, các doanh nghiΎpkì

vΔngquay trΧl͙iho͙tđΠngtoàn công su͝tvàđ͡ym͙nhs͛nxu͝tkhi nhu c n͛hu c͟unΠiđΒavà cácthΒtrʝΥngxu͝tkh͡u

cίaViΎtNam gia tăngtrΧl͙i.

Å Rίiro : Cókhn͛ănggián đo͙nchuΞicung αngnguyên vͥtliΎuvà thi΄uhέtnguΚnlao đΠngn΄udΒchCovid-19 ti΄ptέc

diΊnbi΄nphαct͙p.

KìvΔngs͛nxu͝t

công nghiΎpsͽ

ti΄ptέckhΧisͧc

NguΚn: GSO, Phòng Phân tích CTCK Mirae Asset ViΎtNam tΜnghΫp

TăngtrʝΧngIIP tháng (% YoY) trong giai đo͙n2020-11T2021 

01-
2020

02-
2020

03-
2020

04-
2020

05-
2020

06-
2020

07-
2020

08-
2020

09-
2020

10-
2020

11-
2020

12-
2020

01-
2021

02-
2021

03-
2021

04-
2021

05-
2021

06-
2021

07-
2021

08-
2021

09-
2021

10-
2021

11-
2021

Toàn ngành công
nghiΎp -8.0 22.3 4.9 -9.4 -0.4 7.2 1.8 -0.6 4.8 3.9 6.0 9.5 22.5 -7.2 3.6 24.1 11.8 6.8 2.2 -7.4 -5.5 -1.8 5.6

Khai khoáng -14.5 11.4 -10.1 -10.5 -11.2 -8.4 -3.9 -10.6 -5.7 -11.4 -11.5 -10.4 2.0 -23.0 -8.3 1.8 -5.9 -4.9 -8.0 -2.4 -7.1 -8.2 2.2

Công nghiΎpchb́i΄n, 
cht͙́o -7.8 24.6 7.3 -9.6 1.4 10.3 2.1 0.2 5.4 5.9 8.4 13.1 27.2 -5.8 5.3 29.1 14.4 8.1 2.9 -9.2 -4.9 -0.8 6.4

S͛nxu͝tvà phân phΘi
điΎn -3.6 20.0 6.1 -8.6 -1.0 3.2 5.2 1.4 8.4 2.0 3.5 2.1 11.0 -2.3 3.5 16.4 12.7 8.2 6.7 1.5 -9.7 -4.8 2.2

Cung c͝p nʝΣc qu͛n lý
và xε lý rác th͛i nʝΣc
th͛i

1.6 7.9 3.0 -0.2 2.5 3.9 2.2 3.2 6.7 7.1 4.4 8.0 9.6 0.1 5.8 11.1 4.1 6.0 4.3 0.2 -2.0 -0.5 1.2
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I.4 S͛nxu͝tcông nghiΎp(ti΄ptheo ) 

ChΐsΘPMI s͛nxu͝tcίacác nʝΣc/ khu vιc

NguΚn: Bloomberg, Phòng Phân tích CTCK Mirae Asset ViΎtNam tΜnghΫp

PMI ngành s͛nxu͝tViΎtNam tăngtrΧl͙itrên mαc50 điΈmtrong tháng 10 và 11

30

35

40

45

50

55

60

Nov 11 May 12 Nov 12 May 13 Nov 13 May 14 Nov 14 May 15 Nov 15 May 16 Nov 16 May 17 Nov 17 May 18 Nov 18 May 19 Nov 19 May 20 Nov 20 May 21 Nov 21

PMI PMI trung bình 3 tháng(ĐiΈm)

Khu vιc/
QuΘcgia 04-2020 05-2020 06-2020 07-2020 08-2020 09-2020 10-2020 11-2020 12-2020 01-2021 02-2021 03-2021 04-2021 05-2021 06-2021 07-2021 08-2021 09-2021 10-2021 11-2021

ThǵiΣi 39.6 42.4 48.0 50.6 51.8 52.4 53.1 53.8 53.8 53.6 53.9 55.0 55.8 56.0 55.5 55.5 54.1 54.1 54.3 54.3 

Châu Âu 33.4 39.4 47.4 51.8 51.7 53.7 54.8 53.8 55.2 54.8 57.9 62.5 62.9 63.1 63.4 62.6 61.4 58.6 58.3 58.6 

Mο 36.1 39.8 49.8 50.9 53.1 53.2 53.4 56.7 57.1 59.2 58.6 59.1 60.5 62.1 62.1 63.1 61.1 60.7 58.4 59.1 

Anh 32.6 40.7 50.1 53.3 55.2 54.1 53.7 55.6 57.5 54.1 55.1 58.9 60.7 65.6 63.9 60.4 60.3 57.1 57.8 58.2 

ThΒ trʝΥng mΣi nΜi42.7 45.4 49.6 51.4 52.5 52.8 53.4 53.9 52.8 52.1 51.5 51.3 52.2 52.0 51.3 51.3 49.6 49.6 51.6 51.6 

Trung QuΘc49.4 50.7 51.2 52.8 53.1 53.0 53.6 54.9 53.0 51.5 50.9 50.6 51.9 52.0 51.3 50.3 49.2 50.0 50.6 49.9 

NhͥtB͛n 41.9 38.4 40.1 45.2 47.2 47.7 48.7 49.0 50.0 49.8 51.4 52.7 53.6 53.0 52.4 53.0 52.7 51.5 53.2 54.5 

Hàn QuΘc41.6 41.3 43.4 46.9 48.5 49.8 51.2 52.9 52.9 53.2 55.3 55.3 54.6 53.7 53.9 53.0 51.2 52.4 50.2 50.9 

ViΎtNam 32.7 42.7 51.1 47.6 45.7 52.2 51.8 49.9 51.7 51.3 51.6 53.6 54.7 53.1 44.1 45.1 40.2 40.2 52.1 52.2 

ASEAN 30.7 35.5 43.7 46.5 49.0 48.3 48.6 50.0 50.8 51.4 49.7 50.8 51.9 51.8 49.0 44.6 44.5 50.0 53.6 52.3 
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I.5 Xu͝tnhͥpkh͡u
Ç KΈtγlàn sóng Covid-19l͟nthαtʝvào tháng 4/ 2021,ViΎtNam đãtr͛iqua 5 tháng liên ti΄pnhͥpsiêu (tγtháng 3

đ΄ntháng 8/ 2021) do tăngtrʝΧngxu͝tkh͡uchͥmhʛnhͫnso vΣităngtrʝΧngnhͥpkh͡u, tuy vͥy,mαcthâm hέt

đãthu h͵pl͙itrong tháng 8. Sang tháng 9, cán cân thʝʛngm͙iđãchuyΈnsang thͯngdʝtrΧl͙itrong ba tháng

liên ti΄p, nhΥvào xu͝tkh͡ul͝yd͟nl͙iđàtăngtrʝΧng. Tính chung 11T2021, xu͝tkh͡uvà nhͥpkh͡uvͣngiη

đʝΫctăngtrʝΧnghai chηsΘl͟nlʝΫtʝΣcđ͙t299,67 tνUSD (+17,5% YoY) và 299,45 tνUSD (+27,5% YoY), và cán

cân thʝʛngm͙ichuyΈnsang thͯngdʝʝΣctính là 225triΎuUSD.

Ç ĐΠnglιctăngtrʝΧngxu͝tkh͡utrong thΥigian tΣi: 1) các doanh nghiΎpkhôi phέcho͙tđΠngnhà máy mΧcεa

trΧl͙ivà công su͝tho͙tđΠngd͟ntrΧl͙itr͙ngthái bình thʝΥng; 2) nhu c͟ubên ngoài d͟nđʝΫcc͛ithiΎnnhΥ

viΎctriΈnkhai vͧcxin COVID-19 toàn c͟uvà sιtham gia ngày càng sâu rΠngcίaViΎtNam vào chuΞicung αng

toàn c͟uvàtͥndέngđʝΫclΫitht́γcáchiΎpđΒnhthʝʛngm͙ichίchΘt.

Cán cân thʝʛng m͙i theo thángTăng trʝΧng Xu͝t nhͥp kh͡u(lũy k΄ YTD)

NguΚn: GSO, Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam tΜnghΫp

Xu͝tkh͡ukì vΔngl͝y

l͙iđàtăngtrʝΧngkhi

ho͙tđΠngs͛nxu͝t
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I.5 Xu͝tnhͥpkh͡uti΄ptheo )

NguΚn: SΘliΎuʝΣctính cίaGSO, Phòng Phân tích CTCK Mirae Asset ViΎtNam tΜnghΫp

Xu͝tkh͡uphân theo mͯthàng chính

Xu͝t kh͡u phân theo thΒ trʝΥng

QuΘc gia
Cʛ c͝u
11T2021

(%)

Tăng trʝΧng YoY

01-2021 02-2021 03-2021 04-2021 05-2021 06-2021 07-2021 08-2021 09-2021 10-2021 11-2021

Mο 28 72 3 48 83 52 27 12 3 -2 -19 25

Trung QuΘc 17 70 22 19 9 23 15 15 -1 12 5 19

EU 12 51 -12 10 49 21 4 11 0 -12 -12 43

ASEAN 9 40 -24 12 73 49 44 20 7 7 20 44

Hàn QuΘc 7 33 -16 14 29 13 7 7 -5 23 11 57

Nhͥt B͛n 6 12 -22 2 19 19 22 14 4 -22 -19 9

S͛nph͡m Cʛ c͝u1T2021
(%)

Tăng trʝΧng YoY

01-2021 02-2021 03-2021 04-2021 05-2021 06-2021 07-2021 08-2021 09-2021 10-2021 11-2021

Máy vi tính , s͛nph͡mđiΎntεvà linh kiΎn 15 46 23 27 27 14 5 -9 1 7 8 2

ĐiΎntho͙icáclo͙ivà linh kiΎn 17 126 -24 -14 52 22 -10 10 4 9 -4 31

Máy móc thi΄t bΒ dέng cέ phέ tùng khác11 119 43 78 83 47 25 28 16 8 14 41

Hàng dΎt may 10 8 -18 17 52 34 18 3 -12 -21 -5 35

Giày dép các lo͙i 5 33 -11 23 43 41 38 3 -40 -46 -46 -2

GΞ và s͛n ph͡m gΞ 4 61 25 52 96 82 65 21 -30 -38 -40 8

Sͧt thép các lo͙i 4 134 37 96 137 230 119 142 152 152 127 127

Hàng h͛is͛n 3 24 -21 17 22 19 19 8 -27 -25 -23 45
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I.5 Xu͝tnhͥpkh͡u(ti΄ptheo )
CácHiΎpđΒnhthʝʛngm͙itιdo (FTA) ViΎtNam tham gia

NguΚn: Trung tâm WTO vàHΠinhͥp

FTA HiΎn tr͙ng ĐΘitác

FTAs đãcó hiΎulιc

AFTA Có hiΎu lιc tγ ASEAN

ACFTA Có hiΎu lιc tγ ASEAN Trung QuΘc

AKFTA Có hiΎu lιc tγ ASEAN Hàn QuΘc

AJCEP Có hiΎu lιc tγ ASEAN Nhͥt B͛n

VJEPA Có hiΎu lιc tγ ViΎtNam, NhͥtB͛n

AIFTA CóhiΎulιctγ2010 ASEAN ͜n ĐΠ

AANZFTA Có hiΎu lιc tγ ASEAN, Úc, New Zealand

VCFTA CóhiΎulιctγ2014 ViΎt Nam Chi Lê

VKFTA CóhiΎulιctγ2015 ViΎt Nam Hàn QuΘc

VN EAEU FTA Có hiΎu lιc tγ2016 ViΎt Nam Nga Belarus Amenia Kazakhstan Kyrgyzstan

CPTPP CóhiΎulιctγ30/12/2018, có hiΎulιct͙iViΎtNam tγ
14/1/2019

ViΎt Nam Canada Mexico Peru Chi Lê New Zealand Úc
Nhͥt B͛n Singapore Brunei Malaysia

AHKFTA
CóhiΎulιct͙iHΚngKông (Trung QuΘc), Lào, 
Myanmar, Thái Lan, Singapore vàViΎtNam tγ
11/06/2019

ASEAN HΚng Kông Trung QuΘc

EVFTA CóhiΎulιctγ01/08/2020 ViΎt Nam EU thành viên

UKVFTA Có hiΎu lιc t͙m thΥi tγ có hiΎu lιc chính
thαc tγ ViΎt Nam Vʝʛng quΘc Anh

FTA chʝa phê chu͡n sͧp có hiΎu lιc

RCEP Ký ngày 15/ 11/ 2020 ASEAN,Trung QuΘc, Hàn QuΘc,NhͥtB͛n, Úc, New Zealand

FTA đangđàmphán

ViΎtNam EFTAFTA KhΧiđΠngđàmphán tháng 5/ 2012 ViΎtNam, EFTA(ThέySĩ, Na uy, Iceland, Liechtenstein)

ViΎtNam Israel FTA KhΧiđΠngđàmphán tháng 12/ 2015 ViΎtNam, Israel
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I.6 VΘnđ͟utʝcông
Ç Trong bΘic͛nhcácbiΎnpháp giãn cách d͟nđʝΫcnΣilΖngti΄nđΠthιchiΎncácdιán đ͟utʝcông đang

đʝΫctͥptrung đ͡ym͙nhtrong tháng 10 và tháng 11vγaqua.CέthΈvΘnđ͟utʝthιchiΎntγngân sách

Nhà nʝΣc(NSNN) ʝΣcđ͙t41,7 nghìn tνđΚng(+18,6% MoM và -17,4% YoY) trong tháng 10 và 48,5 nghìn

tνđΚng(+14,7% MoM và -12,9% YoY) trong tháng 11. Trong 11T2021,vΘnđ͟utʝthιchiΎntγnguΚnngân

sách Nhà nʝΣcđ͙t367,7 nghìn tνđΚng(-8,7% YoY),bͩng73,8%k h́o͙chnăm.

Ç Chúng tôi cho rͩngđ͟utʝcông trΧthành đΠnglιchΚiphέckinh t t́rong năm2021 và các nămsau khi

cácđΠnglιctăngtrʝΧngkinh t ḱhác chΒutác đΠngtiêu cιcbΧiCovid l͟nthαtʝvà c͟nnhiΆuthΥigian

hʛnđΈhΚiphέc.

VΘnđ͟utʝtγnguΚnngân sách nhà nʝΣckì vΔnghΚiphέctrong 2022-2024

Gi͛ingân đ͟utʝcông

đʝΫctăngtΘcso vΣi

tháng trʝΣcđó

NguΚn: BΠTài chính , GSO, Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam tΜnghΫp NguΚn: GSO, Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam tΜnghΫp

Gi͛ingân vΘnđ͟utʝtγnguΚnngân sách nhà nʝΣctrong 11T2021
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II.6 VΘnđ͟utʝcông (ti΄ptheo )
MΠtsΘdιán đ͟utʝcông lΣngiai đo͙n2020-2025 CácChΐ thΒ Quy΄t đΒnhthúc đ͡yđ͟u tʝ công

NguΚn: Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam tΜnghΫp

Chΐ thΒ Quy΄t đΒnh
vΆ đ͟u tʝ công Mέcđích

Quy΄tđΒnhsΘ QĐ-
TTg

Quy ho͙ch phát triΈn m͙ng lʝΣi đʝΥng bΠ thΥi kȿ
2021- t͟m nhìn đ΄n năm

NghΒ quy΄t NQ-CP 
ngày 29/6/2021

Mέc tiêu ph͝n đ͝u tν lΎ gi͛i ngân vΘn đ͟u tʝ
ngân sách Nhà nʝΣc năm đ͙t- k΄
ho͙ch đʝΫc Thί tʝΣng Chính phί giao tγ đ͟u
năm

Chΐ thΒ sΘ CT-TTg Đ͡y nhanh ti΄n đΠ và nâng cao ch͝t lʝΫng xây
dιng K΄ ho͙ch đ͟u tʝ công trung h͙n-2025

NghΒ quy΄t sΘ
QH vΆ K΄

ho͙ch đ͟u tʝ công
trung h͙n giai đo͙n
2021-2025

Mέc tiêu tΜng vΘn đ͟u tʝ toàn xã hΠi bình quân
năm - kho͛ng-34% GDP, 

tν trΔng vΘn đ͟u tʝ công bình quân năm
kho͛ng- tΜng vΘn đ͟u tʝ toàn xã hΠi
Ph͝n đ͝u tν lΎ gi͛i ngân vΘn đ͟u tʝ công bình
quân giai đo͙n- đ͙t trên k΄ ho͙ch
QuΘc hΠi giao

Dιán
TΜng mαc
đ͟u tʝ
Tν đΚng

ThΥiđiΈm
khΧicông

ThΥiđiΈm
hoàn thành
dιki΄n

11 dιán cao tΘcBͧcNam 101,218 2020 2025

ĐʝΥng vành đai 19,871 2020 2025

Dιán sân bay Long Thành 114,451 2021 2025

Metro B΄n Thành- Tham 
Lʝʛng 47,800 2021 2026

Cao tΘc TP HCM-Thί D͟u
MΠt-Chʛn Thành 24,150 2021 2025

Cao tΘc TP HCM-MΠc Bài 10,668 2021 2026

Sân bay Phan Thi΄t 10,000 2021 2022
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I.7 FDI
Ç Trong 11T2021, vΘnFDI gi͛ingân ʝΣcđ͙t17,1 tνUSD (-4,2% YoY)gi͛mso vΣicùng kì nămtrʝΣcdo viΎcđóngcεacác nhà

máy, thi΄uhέtlao đΠngtrong kho͛ngthΥigian x͛yra làn sóng Covid-19thαtʝ. Trong khi đóvΘnFDIđăngkí trong 11T2021

vͣnduy trì tích cιcʝΣcđ͙t22,1 tνUSD; +11% YoY).VΘnđăngký mΣiđ͙ttrên 14tνUSD (+3,7% YoY)vΣi1.577 dιán (-31,8%

YoY),và có 877lʝΫtdιán đăngký điΆuchΐnhvΘnđ͟utʝ(-16,6% YoY),tΜngvΘnđăngký tăngthêm đ͙t8tνUSD (+26,7% YoY).

Ç VΣiviΎctích cιctiêm phòng vͧcxin Covid-19 và các chính sách hΞtrΫhʝΣngdͣndoanh nghiΎpthích αngvΣitr͙ngthái bình

thʝΥngmΣiho͙tđΠngs͛nxu͝tcίacác doanh nghiΎpkì vΔngsͽd͟nhΚiphέc. Thêm vào đókhi ViΎtNam đ͙tmiΊndΒch

cΠngđΚngvà chính sách đil͙igiηacácnʝΣcd͟ntrΧl͙ibình thʝΥngsͽt͙ođiΆukiΎnthuͥnlΫicho viΎccác nhà đ͟utʝnʝΣc

ngoài kh͛osát và làm cácthίtέcđ͟utʝ.TγđóvΘnFDIthιchiΎnđʝΫckìvΔngsͽc͛ithiΎnhʛntrong các tháng tΣivà có thΈ

ph͟nnào giúp gia tăngviΎcthu hút nhà đ͟utʝnʝΣcngoài hʛntΣiViΎtNam . Chúng tôi tin rͩnglàn sóng FDI vào ViΎtNam sͽ

đʝΫcđ͡ym͙nhhʛnnηakhi ViΎtNam d͟ntrΧl͙ibìnhthʝΥngmΣivà ViΎtNam vͣnđanghʝΧnglΫitγquá trình tái cʛc͝u

chuΞicung αngtoàn c͟u,vΣilΫithv́Άchi phí lao đΠngrͻ.

Ç Rίiro : 1) Sιc͙nhtranh trong thu hút đ͟utʝnʝΣcngoài giηacácquΘcgia ngày càng gia tăng; 2) c͟nnhiΆuthΥigian đΈthu

hút lao đΠngtrΧl͙isau đΫtgiãn cách xãhΠi.

FDI đăng ký và gi͛i ngân giai đo͙nT MΠtsΘdιán lΣntrong 11 tháng đ͟unăm2021

FDI đăng kíduy

trì tăng trʝΧng

hai chη sΘ

NguΚn: MPI, Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam tΜnghΫp, cͥpnhͥttΣingày 20/11/2021 
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Nhà máy điΎn LNG
Long An I và II Singapore Trên 3,1 tνUSD S͛n xu͝t và phân phΘi

điΎn

Dι án LG Display H͛i
Phòng Hàn QuΘc

ĐiΆu chΐnh tăng
vΘn đ͟u tʝ thêm

tν USD

S͛n xu͝t màn hình
OLED nhιa cho các
thi΄t bΒ di đΠng màn
hình OLED tivi, màn 
hình LCD

Nhà máy nhiΎt điΎn
Ô Môn II Nhͥt B͛nTrên 1,31 tνUSD Xây dιng nhà máy

nhiΎt điΎn

Dιán nhà máy s͛n
xu͝tgi͝yKraft Vina Nhͥt B͛n611,4 triΎuUSD S͛nxu͝tgi͝ykraft, 

gi͝ylót vàgi͝ybao bì

Nhà máy Công ty 
TNHH Polytex Far 
Eastern ViΎtNam

ĐàiLoan
Tăng vΘn đ͟u tʝ
thêm triΎu
USD

Nhà máy tích hΫplΔc
hóa d͟uvàdΎtmay
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I.7 FDI (ti΄ptheo )

NguΚn: MPI, Phòng Phân tích CTCK Mirae Asset ViΎtNam tΜnghΫp

Cʛc͝uvΘnFDI đăngkí theo ngành VΘnFDI đăngkí theo quΘcgia

QuΘcgia TνtrΔng
11T2021

TăngtrʝΧng(% YoY)

2017 2018 2019 2020 11T2021

Hàn QuΘc17% 25 -23 -11 -44 32

Nhͥt B͛n16% 301 -8 -64 -58 222

Singapore 30% 113 -29 -45 277 2

Đài Loan5% -17 -38 71 46 -37

Hong Kong 9% -16 44 76 -49 31

Trung QuΘc11% -1 -1 82 -32 24

TΜngcΠng 100% 42 -14 -12 -7 11

Ngành TνtrΔng
11T2021

TăngtrʝΧng(% YoY)

2017 2018 2019 2020 11T2021
CN chb́i΄n, cht͙́o 58% -5 0 23 -33 15

SX, PP điΎn 25% 6329 -81 -57 599 16

B͝tđΠngs͛n 6% 162 136 -81 100 -35

Bán buôn , bán lͻ 3% -12 33 43 -43 13

TruyΆnthông 2% -45 96 -23 -35 130

Khai khoáng 2% 1763 -98 18 610 347

Xâydιng 1% -38 -11 65 -22 -10

Nông , lâm nghiΎp 1% 129 -27 -39 18 162

TΜngcΠng 100% 42 -14 -12 -7 11

ViΎtNam có lΫithv́Άchi phí lao đΠngs͛nxu͝t
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NguΚn: JETRO, Phòng Phân tích CTCK Mirae Asset ViΎtNam tΜnghΫp NguΚn DoingBusiness database , Phòng Phân tích CTCK Mirae Asset ViΎtNam tΜnghΫp
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I.8 Tiêu dùng trong nʝΣc
Ç Bán lͻvà dΒchvέtiêu dùng d͟nkhΧisͧctrong tháng 10 và tháng 11vΣiđàgi͛mthu h͵p(tháng 11: -12,2% YoY, tháng

10: -19,5% YoY, tháng 9: -28,4% YoY, tháng 8: -33,7% YoY), khi cáctΐnhthành phΘbͧtđ͟unΣilΖnggiãn cách xã hΠitγ

cuΘitháng 9. Tính chung 11T2021,tΜngmαcbán lͻhàng hóa và doanh thu dΒchvέtiêu dùng gi͛m8,7% YoY (cùng kȿ

năm2020tăng0,3% YoY);n΄ulo͙itrγy΄utΘgiá gi͛m10,4% YoY(cùng kȿnăm2020gi͛m3,8% YoY).

Ç Chúng tôi vͣnl͙cquan vΆsιhΚiphέccίabán lͻvàdΒchvέtiêu dùng ,mͯcdù c͟nnhiΆuthΥigian hʛncho sιhΚiphέc

trΧl͙iso vΣimαctrʝΣcdΒch,nhΥvào cácy΄utΘ: 1) nhu c͟uchi tiêu mua sͧmvào các tháng cuΘinămtăng; 2) khi ViΎt

Nam kìvΔngđ͙ttνlΎmiΊndΒchcΠngđΚngtrong năm2022 vàtrΧl͙ibìnhthʝΥngmΣinhu c͟utiêu dùng sͽgia tăng

trΧl͙i; 3) ngʝΥilao đΠngc͛ithiΎnthu nhͥpkhi quay trΧl͙ithΒtrʝΥnglao đΠng, tγđóthúc đ͡ychi tiêu ; 4) kì vΔng

ngành du lΒchsͽd͟nkhΧisͧctrong năm2022vΣitΘcđΠhΚiphέcchͥmkhi ViΎtNam đ͙tmiΊndΒchcΠngđΚngvà nhu

c͟udu lΒchcίakhách quΘctt́rΧl͙i.

Ç Rίiro lΣnnh͝tđΘivΣitiêu dùng là sιbùng phát dΒchCOVID-19trΧl͙ivàti΄nđΠtiêm vͧcxin chͥmhʛndιki΄n.

ChΐsΘniΆmtin tiêu dùng cίaViΎtNam gi͛mtrong 3Q21, 
tuy vͥyvͣnΧmαctích cιc

Tiêu dùng đang

khΧisͧctrΧl͙i

NguΚn: GSO, Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam tΜnghΫp

Tăng trʝΧng bán lͻ hàng hóavà dΒch vέ tiêu dùng theo tγngm͛ng(YTD)

NguΚn: Phòng Phân tích CTCK Mirae Asset ViΎtNam tΜnghΫp
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I.8 Tiêu dùng trong nʝΣc(ti΄ptheo )

Sιthay đΜitrong xu hʝΣngdi chuyΈncίaViΎtNam

NguΚn: GSO, Covid-19 Community Mobility Reports,  Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam tΜnghΫp

Khách quΘct śέtgi͛m2 nămliên ti΄pkΈtγkhi bùng dΒchCovid -19
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Quý 4/2021 Quý 1/2022 Quý 2/2022 Quý 3/2022

BΠVănhóa, ThΈthao và Du lΒchđΆ
xu͝t3 giai đo͙nmΧcεađónkhách
quΘct΄

Giai đo͙n Thí điΈm đón
khách quΘc t΄ theo
chʝʛng trình du lΒch trΔn
gói

Giaiđo͙n2: MΧrΠngph͙m
vi đónkhách quΘct΄

Giai đo͙n MΧ cεa l͙i hoàn
toàn đΘi vΣi thΒ trʝΥng khách
quΘc t΄ vΣi điΆu kiΎn đ͛m b͛o
các phʝʛng án phòng chΘng
dΒch theo quy đΒnh
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I.9 ThΒtrʝΥnglao đΠng
Ç Trongthángvà sΘlʝΫngdoanhnghiΎpthànhlͥpmΣivàsΘdoanhnghiΎpquaytrΧl͙iho͙tđΠngvͣnti΄ptέc

gi͛msovΣicùngkìtuynhiêntìnhhìnhđăngkýdoanhnghiΎpcónhηngtínhiΎutíchcιcsovΣicácthángtrʝΣcđónhΥ

vàoviΎctriΈnkhaiNghΒquy΄t NQCPvΆvΆthíchαngantoànlinhho͙tkiΈmsoáthiΎuqud͛ΒchCovidCέthΈsΘ

doanhnghiΎpđăngkýthànhlͥpmΣithángtăngsovΣithángtrʝΣcc v͛ΆsΘdoanhnghiΎptăng MoM vΘn

đăngký tăngMoMvàsΘlaođΠngtăng MoM vàsΘdoanhnghiΎpquaytrΧl͙iho͙tđΠngtăng MoM

Ç TνlΎth͝tnghiΎpgiatăngđángkΈlênmαc trongquýdochΒutácđΠngnͯngnΆcίalànsóngCovidthαtʝ

tuyvͥychúngtôichorͩngkhitìnhtr͙ngdΒchbΎnhđʝΫckiΈmsoátcũngnhʝtνlΎtiêmvͧcxinđ͙tmαctrongkho͛ng

cácdoanhnghiΎpsͽđivàoho͙tđΠngs͛nxu͝tbìnhthʝΥngtγđótνlΎth͝tnghiΎpkìvΔngsͽgi͛mgiúpđ͛m

b͛ochoquátrìnhphέchΚivηngchͧchʛncίanhuc͟utrongnʝΣc

Ç RίirochosιhΚiphέccίathΒtrʝΥnglaođΠngkhn͛ăngthi΄uhέtlaođΠnggiaiđo͙nđ͟unΣilΖnggiãncáchn΄utΜ

chαckhôngtΘtviΎcdichuyΈngiηacáctΐnhthànhdiΊnbi΄ndΒchngàycàngphαct͙p

Tình hình doanh nghiΎptrong 2020 và 2021 SΘlao đΠngvà vΘnđăngký doanh nghiΎp

Tình hình đăng ký

doanh nghiΎpti΄p

tέccó nhηng tín

hiΎu tích cιc

NguΚn: GSO, Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam tΜnghΫp
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I.10 Tνgiá VND/USD
Å TínhtΣithΥiđiΈmcuΘithángtνgiáVND USDgi͛m MoMvàgi͛m sovΣiđ͟unămVΣisιsuygi͛mvΆ

tΘcđΠtăngtrʝΧngxu͝tkh͡uvàdòngvΘnFDIthιchiΎny΄uđigâyáplιclêncáncântΜngthΈtγđógâyáplιclên

tνgiátrongcácthángvγaquaChúngtôigiηnguyênkìvΔngVNDcókhn͛ăngtănggiátʝʛngđΘisovΣiUSDtγ

trongnăm dʝΣiáplιccáncântàikho͛nvãnglaicókhn͛ăngchuyΈnsangâmvàrútròngcίadòng

vΘnFII

Å Năm VNDkìvΔngsͽΜnđΒnhhʛnvàdaođΠngtrongbiênđΠquanh sovΣiUSDnhΥvào Cʛchđ́iΆu

ti΄tcungc͟ungo͙itΎlinhho͙tcίaNHNN KìvΔngcáncânthʝʛngm͙isͽchuyΈnsangthͯngdʝtrongnăm

khixu͝tkh͡utăngtΘctrΧl͙iDòngvΘnFDIkìvΔngtíchcιcnhΥlànsóngdΒchchuyΈns͛nxu͝ttoànc͟u Dιtrη

ngo͙ihΘiđ͙tmαccaovàcóxuhʝΣngtăngViΎtNamđãđʝΫcrakhΖidanhsáchcácnʝΣcthaotúngtiΆntΎvào

tháng vàđʝΫcMοdΩbΖđedΔathuq́uandothaotúngtiΆntΎvàocuΘithángđiΆunàysͽlàmgi͛máp

lιclêntνgiáVND USD

Tν giá VND USDvà chΐsΘUSD VND tănggiá tʝʛngđΘiso vΣiUSD trong 11T2021

NguΚn: Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam, 
Bloomberg, cͥpnhͥt30/11/2021

VND tăng giá tʝʛng

đΘi so vΣi USD trong

11 tháng đ͟unăm

Ghi chú: JPY = YênNhͥt, PHP = Peso Philippines, CNY = Nhân dân tΎTrung QuΘc, 
VND = ViΎtNam ĐΚng, INR = Rupee ͜ nĐΠ, KRW = Won Hàn QuΘc, MYR = Ringgit 
Malaysia, THB = B͙tThái Lan, IDR = Rupiah Indonesia 
NguΚn: Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam, Bloomberg, cͥpnhͥt30/11/2021
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I.11 L͙mphát
Ç ChΐsΘgiá tiêu dùng (CPI) tăng0,32% MoM và tăng2,1% YoY trong tháng 11, do giá xăngd͟uvà giá gas tănglàm

nhóm Giao thông có chΐsΘgiá tăngcao nh͝t,đΚngthΥicácđΒaphʝʛngd͟nnΣilΖngkhi΄ngiá hàng hóa vàdΒchvέcó

xu hʝΣngtăng. Tính chung 11T2021, CPItăng1,84% YoY,mαctăngth͝pnh͝tkΈtγnăm2016, và l͙mphát cʛb͛ntăng

0,82% YoY.

Ç Chúng tôi dιphóng mαcl͙mphát trong năm2021đ͙ttrong kho͛ng2% 2,2%,nhΥvào cácy΄utΘ: 1) Nhu c͟uchi tiêu

tăngvào cácdΒplΊvà trong bΘic͛nhd͟nnΣilΖnggiãn cách xã hΠisͽgóp ph͟ngia tăngchΐsΘgiá trong tháng 12; 2)

Chính sách đ͛mb͛ocân đΘicung c͟uvà ΜnđΒnhthΒtrʝΥnggiúp bù đͧprίiro l͙mphát do giá hàng hóa cʛb͛nphέc

hΚi; 3) Nhu c͟uvΆvănhóa, gi͛itrí, du lΒchgi͛mph͟nnào giúp kiΆmchĺ͙mphát .

Ç Năm2022, chúng tôi cho rͩngl͙mphát đʝΫckì vΔngvͣnđʝΫckiΈmsoát ΜnđΒnhdʝΣimαc4%; tuy vͥy, rίiro l͙m

phát có thΈgia tăngdo mΠtsΘy΄utΘsau: 1) TácđΠngcίachính sách nΣilΖngtiΆntΎvà các gói hΞtrΫlΣntrong bΘi

c͛nhdΒchCovid-19; 2) Giá hàng hóa gia tăng.

CPI duy trì ΜnđΒnhtrong các nămg͟nđây CPI  theo nhóm ngành trong tháng 11/2021

Chΐtiêu YoY YTD MoM
Bình quân

11T2021
(% YoY)

CPI Chung 2.10 2.00 0.32 1.84
Hàng ănvàdΒchvέănuΘng -0.08 0.33 -0.17 0.74
ĐΚuΘngvàthuΘclá 2.43 2.29 0.33 1.79
May mͯc, mũnón , giày dép 0.99 0.84 0.25 0.87
Nhà Χvà VLXD 1.47 1.50 0.46 1.82
Thi΄tbΒvàđΚdùng gia đình 0.95 0.94 0.19 0.62
ThuΘcvàdΒchvέy t΄ 0.22 0.21 0.04 0.20
Giao thông 20.71 17.82 3.11 10.06
Bʝuchính viΊnthông -0.71 -0.71 0.03 -0.76
Giáo dέc -3.07 -3.07 -0.92 2.35
Vănhóa, gi͛itrí , du lΒch -0.35 -0.24 0.09 -0.97
Khác 1.39 1.28 0.25 1.51

L͙mphátduytrì

ΜnđΒnh

NguΚnGSOPhòngphântíchMiraeAssetViΎtNamtΜnghΫp
Ghichú Chΐ sΘ l͙m phát cʛ b͛n đʝΫc tính toán bͩng phʝʛng pháp lo͙i bΖ trιc ti΄pnhóm hàng
lʝʛng thιcthιc ph͡m tʝʛi sΘngnăng lʝΫng và giá do Nhà nʝΣcqu͛nlý NguΚn: GSO, Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam tΜnghΫp
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I.12 K h́o͙chcʛc͝ul͙inΆnkinh t 2́021-2025
K΄ ho͙ch cʛ c͝u l͙i nΆn kinh t΄ giai đo͙n-2025 đʝΫcChính phίtrình lên QuΘc hΠi

NguΚnPhòngPhântíchCTCKMiraeAssetViΎtNamtΜnghΫp

Chʝʛng trình NΠidung

Chʝʛng trình tΜng thΈ mΧ cεa nΆn kinh t΄ gͧn vΣi
phòng chΘng dΒch bΎnh Covid-19

Ph͝n đ͝u dân sΘ tiêm đί mũi vͧc-xin đ΄n h΄t quý

Thιc hiΎn thΘng nh͝t các quy đΒnh vΆ đi l͙i di chuyΈn cίa lao đΠng vΆ s͛n xu͝t cung αng vΆ tiêu dùng
ngʝΥi dân ngʝΥi lao đΠng đã tiêm vͧc-xin

Thιc hiΎn thí điΈm và mΧ cεa l͙i hoàn toàn du lΒch vͥn t͛i hàng không các dΒch vέ vui chʛi gi͛i trí văn
hóa nghΎ thuͥt theo lΠ trình đ΄n tháng

Chʝʛng trình an sinh xã hΠi và viΎc làm

HΞ trΫ mΠt l͟n đΘi tʝΫng b͛o trΫ xã hΠi ngʝΥi thuΠc hΠ nghèo lao đΠng tι do

HΞtrΫmΠtl͟nchi phí sinh ho͙tcho lao đΠngcó thu nhͥpth͝p

HΞ trΫ chi phí mua b͛o hiΈm y t΄ cίa năm cho lao đΠng m͝t viΎc làm

HΞtrΫviΎclàm

Chʝʛng trình phέc hΚi doanh nghiΎp hΫp tác xã
hΠ kinh doanh

Gi͛m thu΄ phí cͧt gi͛m lãi su͝t cho vay c͝p bù lãi su͝t cho các đΘi tʝΫng ʝu tiên trong mΠt sΘ ngành
lĩnh vιc

Mua l͙i đ͟u tʝ vào doanh nghiΎp trong mΠt sΘ ngành quan trΔng đang gͯp khó khăn do Covid-19

Gi͛m thu΄ su͝t thu΄ giá trΒ gia tăng đΘi vΣi hàng hóa dΒch vέ cho mέc đích tiêu dùng sinh ho͙t

HΞ trΫ giãn gi͛m phí hΞ trΫ giá điΎn đΘi vΣi mΠt sΘ ngành nghΆ chΒu ͛nh hʝΧng nͯng nΆ bΧi Covid-19 
nhʝ vͥn t͛i hàng không đʝΥng bΠ ngành du lΒch

HΞtrΫchi phí đ͟uvào, tiΆnđiΎncho ngành nông , lâm nghiΎpvàthίys͛n

HΞtrΫchuyΈnđΜisΘ, khΧinghiΎpsáng t͙o

Chʝʛng trình phát triΈn k΄t c͝u h͙ t͟ng khʛi
thông nguΚn lιc xã hΠi cho đ͟u tʝ phát triΈn

CuΘi năm và nεa đ͟u năm chu͡n bΒ đ͟u tʝ gi͛i phóng mͯt bͩng đΆn bù tái đΒnh cʝ

Tγ nεa cuΘi năm và năm thιc hiΎn dι án đ͡y nhanh gi͛i ngân vΘn đ͟u tʝ công ph͝n đ͝u tν
lΎ gi͛i ngân k΄ ho͙ch vΘn hàng năm kho͛ng
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I.13 Cͥpnhͥtdιbáo các chΐsΘkinh t ńăm2021 và 2022

Chΐtiêu 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F

Tăng trʝΧng GDP thιc YoY6.0 6.7 6.2 6.8 7.1 7.0 2.9 2.3 5.7

TăngtrʝΧngxu͝t kh͡u(%, YoY) 13.8 8.1 9.0 21.1 13.2 8.4 6.5 20.0 20.0

TăngtrʝΧngnhͥp kh͡u(%, YoY) 12 12.1 5.6 20.8 11.1 6.8 3.6 30.0 21.0

Cán cân thʝʛng m͙i Tν USD2.0 -3.2 2.6 2.7 6.8 11.1 19.1 -2.3 4.0

Gi͛ingân FDI (TνUSD) 12.4 14.5 15.8 17.5 19.1 20.4 20.0 20 22

Tăng trʝΧng bán lͻ lo͙i tăng giá YoY6.2 8.5 8.3 9.3 9.4 9.2 -1.2 -2.0 7.0

L͙mphát bình quân (%) 4.1 0.6 2.7 3.5 3.5 2.8 3.2 2.2 3.8

Dιtrηngo͙ihΘi(TνUSD) 34.5 30.5 36.7 49.2 55.3 78.5 94.8 110 130

Tăng trʝΧng tín dέng YoY14.2 17.3 18.2 18.3 10.7 13.6 12.2 13 13

Tνgiá VND/USD 21,388 22,485 22,761 22,698 23,175 23,314 23,267 22,802 22,916

Tăng/gi͛mcίaVND/USD (%) 1.4 5.1 1.2 -0.3 2.1 0.5 -0.2 -2.0 0.5

NΫcông GDP điΆu chΐnh
So vΣi ngʝΩng nΫ công an toàn cίa IMF43.6 46.1 47.6 46.3 43.6 43.4 46.6 47.1 47.6

NguΚn: GSO, TΜngcέch͛iquan ViΎtNam, BΠk h́o͙chđ͟utʝ, Bloomberg , IMF, Phòng Phân tích CTCK Mirae Asset ViΎtNam dιbáo
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ɍNăm2021, VN-Index đãthành công vʝΫtmΘc1200điΈmvà chinh phέcngʝΩng1500điΈmmͯc
dù nΆnkinh t t́r͛iqua 2 đΫtbùng phát dΒchliên ti΄p. Đángchú ý, sau các đΫtgi͛mđiΈmkhi
dΒchCOVID-19 bùng phát trong nʝΣcthΒtrʝΥngthʝΥngbͥttăngm͙nhmͽnhΥkȿvΔngphέc
hΚikinh t.́ Tính đ΄ncuΘitháng 11, VN-Index tăngg͟n34% so vΣinăm2020,nͩmtrong top thΒ
trʝΥngmang l͙isu͝tsinh lΥicaonh͝ttrên thǵiΣi.
ɍNgân hàng, B͝tđΠngs͛nNguyên vͥtliΎuXâydιngcʛb͛nDΒchvέtài chính là nhηngngành
dͣndͧtthΒtrʝΥngl͟nlʝΫtđónggóp 31% , 23% , 15% , 10% , và 8% vào mαctăngcίaVN-
Index .
ɍThanh kho͛nthΒtrʝΥngliên tέcthi΄tlͥpmαccao mΣi, vΣimαcgiá trΒgiao dΒchkhΣplΎnhcao
nh͝ttrên 43 nghìn tν/ ngày (vào ngày 19/ 11). Tính bình quân , giá trΒgiao dΒchkhΣplΎnhhàng
ngày tăngg͝p4l͟nso vΣinăm2020 lên g͟n20 nghìn tν/ ngày . Theo thʝΣcđothanh kho͛ncίa
chúng tôi, h͟uh΄tcác ngành đΆuđanggiao dΒchΧmαccaonh͝ttrong vòng 1nămtrΧl͙iđây.
ɍKhΘingo͙iduy trì chi΄nlʝΫcbán ròng trong năm2021,vΣitΜnggiá trΒbán ròng g͟n55 nghìn tν
đΚng(tʝʛngđʝʛng2,6 tνUSD),g͝p3 l͟nso vΣimαcbán ròng trong năm2020. Năm2021, xu
hʝΣngrút ròng cίakhΘingo͙idiΊnra khͧpcácthΒtrʝΥngkhu vιcChâu Á,ngo͙itrγ͜nĐΠvà
Indonesia .VΆgiao dΒchETF,có g͟n115triΎuUSD vào ròng trong 11 tháng đ͟unăm,chίy΄utγ
Fubon FTSEVietnam ETF(+202triΎuUSD).
ɍNhà đ͟utʝcá nhân trong nʝΣcmua ròng hʛn84 nghìn tνđΚngtrong tháng 11 tháng đ͟unăm,

là đΠnglιcchính giúp tăngthanh kho͛nthΒtrʝΥngvà VN-Index liên tέclͥpđΐnhmΣitrong năm
2021. Trong bΘic͛nhlãi su͝tti΄tkiΎmth͝p, nguΚntiΆnnhàn rΞitrong dân cʝchuyΈnhʝΣng
sang kênh đ͟utʝchαngkhoán ,vΣisΘlʝΫngtài kho͛nmΧmΣicίacá nhân trong nʝΣcduy trì
trên mαc100 nghìn tài kho͛n/ tháng .

II. ThΒ trʝΥng chαng khoánnăm2021



Chαngkhoán Mirae Asset (ViΎtNam)27 | Báo cáo chi΄nlʝΫc

đánhd͝u
mΠtnămphácác
kνlέcViΎtNam
nͩmtrongtopthΒ
trʝΥngmangl͙i
su͝tsinhlΥicao
nh͝ttrênthǵiΣi

So sánh su͝t sinh lΥi hàng tháng cίa các thΒ trʝΥngchαngkhoán trên th΄ giΣi đʛn vΒthay đΜiso vΣitháng trʝΣcđó)

I I .1 ThΘngkê bi΄nđΠnggiá hàng tháng

NguΚn Phòng phân tích Mirae Asset ViΎt Nam dη liΎu Bloomberg

ɍNăm2021, VN-Index đãthành công vʝΫtmΘc1200điΈmvà chinh phέcngʝΩng1500điΈm,mͯcdù nΆnkinh tt́r͛iqua 2
đΫtbùng phát dΒchliên ti΄p. Đángchú ý, sau các đΫtgi͛mđiΈmkhi dΒchCOVID-19 bùng phát trong nʝΣc, thΒtrʝΥng
thʝΥngbͥttăngm͙nhmͽ: sau đΫtdΒchl͟nthα3hΚicuΘitháng 1,thΒtrʝΥngđãtăngg͟n11% trong tháng ti΄ptheo và
kéo dài đàtăngtrong 5 tháng ti΄ptheo , giúp VN-Index chinh phέcmΘc1400điΈm; sau khi thΒtrʝΥnggi͛mđiΈmm͙nh
vào tháng 7 lúc đΫtdΒchl͟nthα4vʝΫtquá khn͛ăngkiΈmsoát ,thΒtrʝΥngđãnhanh chóng tăngđiΈmtrΧl͙itrong tháng
8 và kéo dài đàtăngcho đ΄nhiΎnt͙i, giúp VN-Index chinh phέcngʝΩng1500điΈmtrong tháng 11.

ɍ Ngân hàng ,B͝tđΠngs͛n, Nguyên vͥtliΎu, Xâydιngcʛb͛n,DΒchvέtài chính là nhηngngành dͣndͧtthΒtrʝΥngtrong
năm2021,vΣitνlΎđónggóp vào mαctăngcίaVN-Index l͟nlʝΫtlà 31%, 23%, 15%, 10%, và 8%.

ɍ Tính đ΄ncuΘitháng 11, VN-Index tăngg͟n34% sovΣinăm2020,nͩmtrong top thΒtrʝΥngmang l͙isu͝tsinh lΥicaonh͝t
trên thǵiΣi, theo sau là thΒtrʝΥngcácnʝΣcMο(S&P 500: +24%),͜nĐΠ(Sensex: +19,5%),ĐàiLoan (TWSE: +18,3%). Bên
c͙nhđó,chΐsΘMSCI cácthΒtrʝΥngphát triΈnvà cͥnbiên có tνsu͝tlΫinhuͥnl͟nlʝΫtlà 17,3% và 16%, so vΣimαcgi͛m
cίacácthΒtrʝΥngmΣinΜi(-5,6%).

ViΎtNam Mο
MSCI 

thΒ trʝΥng
phát triΈn

MSCI 
thΒ trʝΥng
mΣi nΜi

MSCI 
thΒ trʝΥng
cͥn biên

Hàn QuΘcNhͥtB͛nTrung QuΘcHong Kong ĐàiLoan ͜nĐΠThái Lan Malaysia Indonesia Philippines Singapore

Index VNINDEX SPX MXWO MXEF MXFM KOSPI NKY SHCOMP HIS TWSE SENSEX SET FBMKLCI JCI PCOMP STI

01-2021 -4.3% -1.1% -1.1% 3.0% 0.3% 3.6% 0.8% 0.3% 3.9% 2.8% -3.1% 1.2% -3.7% -2.0% -7.4% 2.1%

02-2021 10.6% 2.6% 2.5% 0.7% 0.1% 1.2% 4.7% 0.7% 2.5% 5.4% 6.1% 2.0% 0.7% 6.5% 2.8% 1.6%

03-2021 2.0% 4.2% 3.1% -1.7% -0.1% 1.6% 0.7% -1.9% -2.1% 3.0% 0.8% 6.0% -0.3% -4.1% -5.2% 7.3%

04-2021 4.0% 5.2% 4.5% 2.4% 6.3% 2.8% -1.3% 0.1% 1.2% 6.9% -1.5% -0.3% 1.8% 0.2% -1.1% 1.7%

05-2021 7.2% 0.5% 1.3% 2.1% 3.5% 1.8% 0.2% 4.9% 1.5% -2.8% 6.5% 0.7% -1.1% -0.8% 4.0% -1.7%

06-2021 6.1% 2.2% 1.4% -0.1% 2.5% 2.9% -0.2% -0.7% -1.1% 4.0% 1.0% -0.4% -3.2% 0.6% 4.1% -1.1%

07-2021 -7.0% 2.3% 1.7% -7.0% -0.7% -2.9% -5.2% -5.4% -9.9% -2.9% 0.2% -4.1% -2.5% 1.4% -9.2% 1.2%

08-2021 1.6% 2.9% 2.3% 2.4% 2.3% -0.1% 3.0% 4.3% -0.3% 1.4% 9.4% 7.7% 7.1% 1.3% 9.3% -3.5%

09-2021 0.8% -4.8% -4.3% -4.2% 0.9% -4.1% 4.9% 0.7% -5.0% -3.2% 2.7% -2.0% -4.0% 2.2% 1.4% 1.0%

10-2021 7.6% 6.9% 5.6% 0.9% 4.0% -3.2% -1.9% -0.6% 3.3% 0.3% 0.3% 1.1% 1.6% 4.8% 1.5% 3.6%

11-2021 2.4% 1.1% -0.6% -3.6% -3.7% -4.4% -3.7% 0.5% -7.5% 2.6% -3.8% -3.4% -3.1% -0.9% 2.1% -4.9%

2021 YTD 33.9% 23.9% 17.3% -5.6% 16.1% -1.2% 1.4% 2.6% -13.8% 18.3% 19.5% 8.2% -7.0% 9.3% 0.9% 6.9%
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II.2 CácsιkiΎntiêu biΈutrong 2020 và 2021

NguΚnPhòngphântíchMiraeAssetViΎtNam dηliΎuBloomberg
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phát l͟n
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Ký k΄t RCEP

NHNN b an hành T T 03/2021/TT -
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͛nh hʝΧng bΧi COVID- 19;áp dέng
lΠ trình trích lͥp dι phòng năm.

Chính phίban hành NghΒ đΒnh
NĐ-CP vΆ gia h͙n thΥi h͙n
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3) Chính phί trình K΄ ho͙ch cʛ c͝u l͙i nΆn kinh t΄ giai
đo͙n - t͙i QuΘc hΠi.
4) 96% doanh nghiΎpTP HΚChí Minh ho͙tđΠngl͙i
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ɍ Ngân hàng đʝΫchʝΧnglΫitrong bΘic͛nhnhu c͟utín dέngvà biên thu nhͥplãi thu͟n(NIM) tăngm͙nhnεađ͟u
năm, áp lιctrích lͥpdιphòng lên lΫinhuͥnđʝΫcgi͛mđinhΥcác thông tʝgia h͙nthΥigian cʛc͝unΫcho cácđΘi
tʝΫngbΒ͛nhhʝΧngbΧidΒchCOVID-19. Các nguΚnthu nhͥpngoài lãi tγphí dΒchvέkinh doanh ngo͙ihΘimua
bán chαngkhoán kinh doanh và chαngkhoán đ͟utʝduy trì đàtăngtrʝΧngcao. ĐͯcbiΎtnhiΆuhΫpđΚng
bancassurance đΠcquyΆnđʝΫcký k΄tmang l͙ikho͛nthu nhͥptγphí đΠcquyΆncũngnhʝtăngthu nhͥptγphí
bán b͛ohiΈm. CáccΜphi΄utănggiá vʝΫttrΠitrong năm2021gΚm: VPB(+109% YTD),VIB (+82%), MBB (+72%).

ɍB͝tđΠngs͛n(NVL: +129%; PDR: +123%) và Xâydιngcʛb͛n(DIG: +218%; GEX: +173%) nói chung đʝΫchʝΧnglΫi
trong môi trʝΥnglãi su͝tth͝p. Thêm vào đó, môi trʝΥngpháp lý có nhiΆuchuyΈnbi΄ntích cιc,cũngnhʝviΎcc͛i
cách giúp tăngtΘccác quy trình phê duyΎtpháp lý là mΠttrong nhηngnhân tΘthúc đ͡ysιtăngtrʝΧngcίangành .
Đángchú ý, nhηngcΜphi΄utănggiá m͙nhtrong ngành gͧnvΣinhηngcâu chuyΎntăngtrʝΧngriêng , liên quan
đ΄ntiΆmnăngquοđ͝ttích lũy,sαch͝pthέcίacácdιán,cũngnhʝk h́o͙chphát triΈnmΧrΠngho͙tđΠngtham
vΔngtrong tʝʛnglai.

ɍ Thép (HPG: +59%) đʝΫchʝΧnglΫitγnhu c͟utiêu thέlΣnđʝΫcthúc đ͡ybΧicáck h́o͙chđ͟utʝcông quy mô lΣn
cίaChính phί, cũngnhʝchính sách h͙nchx́u͝tkh͡ucίaTrung QuΘc. Ngoài ra, giá thép các lo͙icũngđãghi
nhͥnmαctăngđángkΈso vΣimαcđáytrong đ͙idΒch.

ɍĐΘivΣingành dΒchvέtài chính , VND (+321%) và SSI (+156%) đ͙idiΎncho su͝tsinh lΥivʝΫttrΠicίacác cΜphi΄u
ngành chαngkhoán . ĐàtăngtrʝΧngm͙nhmͽcίathΒtrʝΥngchαngkhoán trong bΘic͛nhlãi su͝ttiΆngεingân
hàng liên tέcgi͛mvΆmαcth͝pđãthu hút dòng vΘnnhàn rΞivΣisΘlʝΫngtài kho͛nmΧmΣiliên tέclͥpkνlέc
mΣi.Đángchú ý, các công ty chαngkhoán đãđʝΫchʝΧnglΫitγviΎcgiá trΒgiao dΒchtăngđángkΈ. NhiΆucông ty
tăngvΘnđiΆulΎđángkΈtrong năm2021 nhͩmnͧmbͧtnhu c͟uvay margin tăngcao trong bΘic͛nhtrên . Ngoài
ra, danh mέctιdoanh cũngđ͙tmαcsinh lΥitΘttrong bΘic͛nhthΒtrʝΥngchung thuͥnlΫi.

Ngân hàng B͝t đΠng
s͛n Nguyên vͥt liΎu Xây
dιng cʛ b͛n DΒch vέ tài
chính Bán lͻ Ph͟n mΆm
dΒch vέ dͣn dͧt thΒ
trʝΥng

Các cΜ phi΄u đóng góp tăngvà gi͛mđiΈm thΒ trʝΥngtrong năm2021 (ph͟n1)

I I.3 Nhóm ngành và cΜphi΄udͣndͧtthΒtrʝΥng

NguΚn: Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam, dηliΎuBloomberg cͥpnhͥtđ΄nngày 30/11/2021.
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ɍ CáccΜphi΄uBán lͻ, tiêu biΈulà MWG (+75%),tănggiá tích cιctrʝΣckȿvΔngphέchΚinhu c͟utiêu dùng vàsιphát
triΈnbùng nΜcίathʝʛngm͙iđiΎntε. ĐͯcbiΎt, trong bΘic͛nhthúc đ͡ynΆnkinh t śΘhóa, hΔcvà làm viΎctrιc
tuy΄ngiúp gia tăngnhu c͟uđΘivΣicácthi΄tbΒcông nghΎ(nhʝđiΎntho͙idi đΠng5G, máy tính b͛ng, máy vi tính ).
Nhu c͟unΠiđΒacίangành đʝΫchΞtrΫbΧicácy΄utΘ: cʛc͝udân sΘtrͻlιclʝΫnglao đΠngtrí thαcgia tăngtνlΎ
đôthΒhóa cao,cίngcΘbΧisιgia tăngt͟nglΣptrung lʝuvà thu nhͥpbình quân đ͟ungʝΥi.

ɍPh͟nmΆmvà dΒchvέduy trì đʝΫcđàtăngtrʝΧngnhΥnhu c͟uchuyΈnđΜisΘtăngcao. Nhìn chung , dΒchCOVID-19
đãlàm thay đΜicách thαclàm viΎchΔctͥphành vi tiêu dùng, sιvͥnhành cίadoanh nghiΎp. Theo đó, cΜphi΄u
đ͟ungành là FPTcũngtănggiá m͙nhtrong năm2021,vΣimαctăng89% YTD.

ɍĐΘivΣingành thιcph͡mvà đΚuΘng,ph͟nlΣncáccΜphi΄uđΆugi͛mgiá trong năm2021 (nhʝVNM: -19%; BHN: -
20%; SAB: -21%; GTN: -24%; HNG: -39%) do lo ng͙iáp lιcc͙nhtranh cao, biên lΫinhuͥnsέtgi͛m.NgʝΫcchiΆuvΣi
ngành chung , giá cΜphi΄uMSNtăngđ΄n68%,nhΥchi΄nlʝΫcđad͙nghóa ho͙tđΠngkinh doanh gΚmthιcph͡m
vàđΚuΘng(cács͛nph͡mtiêu dùng nhʝthιcph͡mđónggói ,thΒtchb́i΄n, gia vΒ,đΚuΘng), phát triΈnchuΞibán lͻ
(siêu thΒvàcεahàng tiΎnlΫi),và khai thác kim lo͙ihi΄m(vonfram ). Bên c͙nhđó, MSNsͽbán toàn bΠm͛ngthαcăn
chănnuôi cho De Heus nhͩmtͥptrung cho m͛ngthΒtmát .

ɍ Ngành b͛ohiΈmnói chung sͽbΒ͛nhhʝΧngx͝utrong môi trʝΥnglãi su͝tth͝p. Tuy nhiên , kȿvΔngnΣilΖnggiΣi
h͙nsΧhηucίakhΘingo͙ivà thoái vΘnnhà nʝΣc, cũngnhʝkȿvΔngmͯtbͩnglãi su͝tsͽtăngtrΧl͙i, đãthu hút
dòng tiΆnđ͟utʝvào ngành b͛ohiΈmkΈtγtháng 8. Tính chung tγđ͟unăm, giá cΜphi΄ucίaBVH (công ty b͛o
hiΈmnΠiđΒađ͟ungành ) gi͛m8% YTD.

Ngân hàng B͝t đΠng
s͛n Nguyên vͥt liΎu Xây
dιng cʛ b͛n DΒch vέ tài
chính Bán lͻ Ph͟n mΆm
dΒch vέ dͣn dͧt thΒ
trʝΥng

I I.3 Nhóm ngành và cΜphi΄udͣndͧtthΒtrʝΥng(ti΄ptheo )

Các cΜ phi΄u đóng góp tăngvà gi͛mđiΈm thΒ trʝΥngtrong năm2021 (ph͟n2)

NguΚn: Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam, dηliΎuBloomberg cͥpnhͥtđ΄nngày 30/11/2021.
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ɍ Giá trΒkhΣplΎnhbình quân (gΔitͧtlà GTGD) liên tέcthi΄tlͥpmαcđΐnhcao mΣitγmαcbình quân hʛn5 nghìn
tν/ ngày trong năm2020, tănglên mαcg͟n20 nghìn tν/ ngày trong năm2021. Mαckνlέctính đ΄nthΥiđiΈm
hiΎnt͙ilà hʛn43 nghìn tν/ ngày (đʝΫcthi΄tlͥpvào ngày 19/ 11).

ɍ Chúng tôi sεdέngph͙mvi phân vΒtγ0%đ΄n100%đΈđánhgiá mαcthanh kho͛nhiΎnt͙itrong khung thΥi
gian 1nămg͟nnh͝t.Nhͩmmέcđíchminh hΔa, chúng tôi k΄thΫpthang đomàu : màu đΖ, vàng , xanh l͟nlʝΫt
đ͙idiΎncho mαcthanh kho͛nth͝p, trung bình và cao. Theo thʝΣcđothanh kho͛ncίachúng tôi, h͟uh΄tcác
ngành đΆuđanggiao dΒchΧmαccaonh͝ttrong vòng 1nămnay.

Giá trΒgiao dΒchkhΣplΎnh
hàng ngày tăngg͝p4 l͟n
so vΣinăm2020 lên mαc
bình quân g͟n20 nghìn
tν/ ngày

B͛nđΚthanh kho͛n

I I .4 B͛nđΚthanh kho͛n

NguΚn: Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam

Phân ngành GICS 11-2020 01-2021 02-2021 03-2021 04-2021 05-2021 06-2021 07-2021 08-2021 09-2021 10-2021 11-2021 ĐiΈmthanh kho͛n

B͝t đΠng s͛n 100%

Nguyên vͥt liΎu 100%

Xây dιng cʛ b͛n 100%

DΒch vέ tài chính 100%

Thιc ph͡m đΚ uΘng 100%

Vͥn t͛i 100%

TiΎn ích 100%

May mͯc và trang sαc 100%

Y t΄ 100%

Thi΄t bΒ và ph͟n cαng 100%

DΒch vέ tiêu dùng 100%

DΒch vέ thʝʛng m͙i 100%

Gi͛i trí và truyΆn thông 100%

D͟u khí 92%

Bán lͻ 92%

B͛o hiΈm 92%

Ô tô và phέ tùng 92%

ViΊn thông 83%

Ngân hàng 75%

Ph͟n mΆm và dΒch vέ 75%

DʝΫc ph͡m 75%

VN-INDEX 100%
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ThΘngkê giao dΒchcίakhΘingo͙itrên sàn HOSE (ĐʛnvΒ: TriΎuUSD) Xu hʝΣng rút ròng cίa khΘi ngo͙i diΊn ra Χ nhiΆu thΒ trʝΥng

ThΒtrʝΥng
(triΎuUSD) 2018 2019 2020 2021

lũyk΄

ViΎtNam 1,887 182 -876 -2,595

Hàn QuΘc -5,676 924 -20,082 -25,648

͜nĐΠ -4,557 14,234 23,373 5,502

ĐàiLoan -12,231 9,377 -15,997 -18,384

Indonesia -3,656 3,465 -3,220 2,588

Malaysia -2,885 -2,683 -5,782 -497

Philippines -1,080 -240 -2,513 -1,729

Thái Lan -8,913 -1,496 -8,287 -2,328

I I .5 ThΘng kê giao dΒch cίa khΘi ngo͙i

KhΘingo͙iti΄ptέc
bán ròng

ɍ Trong 11 tháng đ͟unăm,khΘingo͙iđãbán ròng g͟n55 nghìn tνđΚng(tʝʛngđʝʛng2,6 tνUSD),tͥptrung vào các mã
HPG (g͟n17,4 nghìn tνđΚng), VPB(g͟n8 nghìn tνđΚng), VNM (6,9 nghìn tνđΚng), VIC (6,8 nghìn tνđΚng), CTG(5,8 nghìn
tνđΚng), SSI (g͟n4 nghìn tνđΚng), và NLG (2,6 nghìn tνđΚng). ΦchiΆungʝΫcl͙i, khΘingo͙imua ròng chίy΄ucác cΜ
phi΄uSTB(hʛn4 nghìn tνđΚng) và VHM (3,5 nghìn tνđΚng). Xét theo ngành , Nguyên vͥtliΎu,Thιcph͡mđΚuΘng, Ngân
hàng vàB͝tđΠngs͛nlà nhηngngành bΒbán ròng m͙nhtrong năm2021; trong khi đó, Bán lͻ,D͟ukhí, Yt,́Ph͟nmΆmvà
DΒchvέ,Thi΄tbΒvàph͟ncαnglà nhηngngành thu hút đʝΫcdòng vΘnngo͙i.

ɍĐàbán ròng cίakhΘingo͙igia tăngđángkΈtrong nămnay, g͝p3l͟nso vΣimαcbán ròng trong năm2020.Đángchú ý,
khΘingo͙iđãbͧtđ͟urút ròng liên ti΄pkΈtγtháng 8năm2019.

ɍNăm2021, xu hʝΣngrút ròng cίakhΘingo͙idiΊnra khͧpcácthΒtrʝΥngkhu vιcChâu Á (nhʝHàn QuΘc: -25,6tνUSD,Đài
Loan: -18,4 tνUSD, Thái Lan: -2,3 tνUSD, Philippines : -1,7 tνUSD),ngo͙itrγthΒtrʝΥng͜nĐΠ(+5,5 tνUSD) và Indonesia
(+2,6tνUSD).

NguΚn Phòng phân tích Mirae Asset ViΎt Nam dη liΎu BloombergNguΚn: Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam, dηliΎuBloomberg. Cͥpnhͥtngày 30/11/2021.
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ThΘngkê dòng vΘnETF vào / ra ròng trong năm2021 (ĐʛnvΒ: TriΎuUSD) Dòng vΘnETF đãvào ròng liên tέctrong 5 năm(ĐʛnvΒ: TriΎuUSD) 

I I .6 ThΘng kê giao dΒchETF

Dòng vΘnETF vào ròng
g͟n115 triΎuUSD 
trong 11 tháng đ͟u
năm, 
đánhd͝umΘc5 năm
vào ròng liên ti΄p

ɍ ViΎcdòng vΘnngo͙ilʝuchuyΈntγcácthΒtrʝΥngmΣinΜi cͥnbiên vΆcácthΒtrʝΥngMοđãbͧtđ͟utγ2020,vΣi
các lý do chính nhʝsau: 1) ĐΚngUSD lên giá tʝʛngđΘi; 2) các gói kích thích kinh t ĺΣnΧMο; và 3) thΒtrʝΥng
chαngkhoán Mοliên tέclͥpđΐnhmΣi. Thêm vào đókhn͛ăngMοnâng lãi su͝tđiΆuhành trong tʝʛnglai khi nΆn
kinh t ḾοphέchΚitrʝΣccácnʝΣctrên thǵiΣicũngnhʝxu hʝΣngtăngcίalΫisu͝ttrái phi΄uChính phίMο
ti΄ptέcthúc đ͡yxu hʝΣngnày.

ɍ Tuy nhiên , theo thΘngkê cίachúng tôi , dòng vΘnETFđãvào ròng liên tέctrong 5nămtrΧl͙iđây.

ɍNăm2021, các ETFđãvào ròng g͟n115 triΎuUSD trong 11 tháng đ͟unăm,chίy΄utγFubon FTSEVietnam ETF
(+203triΎuUSD). Tuy nhiên , Fubon đãrút ròng g͟n131triΎuUSD trong 4 tháng liên ti΄p(tγtháng 8-11), sau khi
vào ròng đángkΈtrong tháng 4 (+168triΎuUSD) và tháng 7 (+172triΎuUSD).

NguΚn: Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam, dηliΎuBloomberg. Cͥpnhͥtngày 30/11/2021.
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Cá nhân trong nʝΣc
mua ròng , là đΠng
lιcchính hΞtrΫthΒ
trʝΥngtăngđiΈm

Giá trΒgiao dΒchròng theo lo͙inhà đ͟utʝ

I I .7 ThΘngkê giao dΒchcίanhà đ͟utʝcá nhân

NguΚn: Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam, dηliΎuFiinpro , Trung tâm lʝuký chαngkhoán ViΎtNam (VSD)

ɍ Trái ngʝΫcvΣitr͙ngthái bán ròng cίakhΘingo͙i, nhà đ͟utʝcá nhân trong nʝΣcduy trì tr͙ngthái mua ròng kΈtγ
đ͟unămđ΄nnay. Nhà đ͟utʝcá nhân trong nʝΣcmua ròng tΜngcΠnghʛn84 nghìn tνđΚngtrong tháng 11 tháng đ͟u
năm. Trong bΘic͛nhlãi su͝tti΄tkiΎmth͝p,nguΚntiΆnnhàn rΞitrong dân cʝchuyΈnhʝΣngsang kênh đ͟utʝchαng
khoán , vΣisΘlʝΫngtài kho͛nmΧmΣicίacá nhân trong nʝΣcduy trì trên mαc100 nghìn tài kho͛nmΞitháng kΈtγ
tháng 3. TΜngcΠngnhà đ͟utʝcá nhân trong nʝΣcđãmΧmΣihʛn1 triΎutài kho͛ntrong 10 tháng đ͟unăm, chi΄m
99,5%tΜngsΘtài kho͛nmΧmΣi.Đâylà đΠnglιcchính giúp tăngthanh kho͛nthΒtrʝΥngvà VN-Index liên tέclͥpđΐnh
mΣitrong năm2021.
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ÅKȿvΔngtăngtrʝΧngEPScao là đΠnglιcchính thúc đ͡ysιtănggiá cίathΒtrʝΥngchαngkhoán .
Môi trʝΥngkinh t v́ĩmô chung đʝΫckȿvΔngsͽtΘthʛntγnhηngchuyΈndΒchsau đ͙idΒch
thông qua cácc͛icách cʛc͝utrên ph͙mvi rΠng,cũngnhʝsιhΞtrΫtγchính sách nΣilΖngtài
khóa và tiΆntΎ. TΘcđΠtiêm vͧcxin tăngnhanh và gia tăngmαcđΠthích αngđʝΫcvΣichi΄n
lʝΫcsΘngchung vΣiCOVID-19 sͽgiúp nΆnkinh t śͽphέchΚitrên diΎnrΠngtrong năm2022.
VΣitriΈnvΔngkinh t v́ĩmô l͙cquan , chúng tôi dιphóng mαcEPStăngtrʝΧngkép giai đo͙n
2020-2022kho͛ng29% nămth͝phʛnmαckȿvΔngcίathΒtrʝΥnglà 30% nămvàmαcP/EhΫp
lý kho͛ng16 l͟nchúng tôi dιphóng VN-Index năm2022 kho͛ng1700 điΈmtrong kΒchb͛ncʛ
sΧtăng15% sovΣimαcđóngcεacuΘitháng 11/ 2021.

ÅCácđΠnglιcthúc đ͡ythΒtrʝΥng: 1) sιl͙cquan cίanhà đ͟utʝvΆkhn͛ăngkiΈmsoát dΒch
bΎnhcίaChính phίcác gói hΞtrΫtài khóa, tăngtrʝΧngkinh t v́àlΫinhuͥncίadoanh nghiΎp;
2) trong bΘic͛nhlãi su͝tti΄tkiΎmth͝pchúng tôi kȿvΔngnguΚntiΆnnhàn rΞitrong dân cʝsͽ
ti΄ptέcchuyΈnhʝΣngsang kênh đ͟utʝchαngkhoán, và thanh kho͛nthΒtrʝΥngsͽti΄ptέcdΚi
dào; 3) mͯtbͩnglãi su͝tngân hàng th͝pgiúp kích thích tăngtrʝΧngthông qua kích thích đ͟u
tʝkhôi phέcs͛nxu͝tvΣichi phí vΘnth͝phʛn; 4) triΈnvΔngđʝΫcnâng h͙ngthΒtrʝΥnglên thΒ
trʝΥngmΣinΜivà cácc͛icách nhͩmthΖamãn các tiêu chí nâng h͙ngthΒtrʝΥngmΣinΜigiúp
c͛ithiΎntính minh b͙chvàhiΎuquc͛ίathΒtrʝΥng.

ÅRίiro lΣnnh͝thiΎnt͙ilà nguy cʛbùng phát dΒchngoài t͟mkiΈmsoát, cũngnhʝsιphát triΈn
cίacácbi΄nchίngCOVID-19mΣigây ra tâm lý hoang mang cho nhà đ͟utʝ. Tuy nhiên, vΣit͟m
nhìn tănggiá dài h͙nchúng tôi cho rͩngcácnhΒpđiΆuchΐnhsâu cίathΒtrʝΥnglà cʛhΠimua
tích lũycáccΜphi΄utΘt.

I II . TriΈnvΔngthΒtrʝΥngchαngkhoán năm2022
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Dιphóng tăng
trʝΧngEPS năm2021 
và 2022 l͟nlʝΫtlà 34% 
và 24%

III.1 TriΈn vΔng tăng trʝΧng lΫi nhuͥn năm

ɍ Lo ng͙ivΆcácrίiro mΣiphát sinh tγbi΄nchίngCOVID-19mΣi(Omicron) vàdiΊnbi΄nsΘcabΎnhtăngnhanh trong
tháng 11, chúng tôi điΆuchΐnhgi͛mdιbáo tăngtrʝΧnglΫinhuͥnnăm2021xuΘng34% YoY(tγmαc40% trong báo
cáo trʝΣc).CέthΈ,tăngtrʝΧngcίacác ngành DΒchvέtài chính , Nguyên vͥtliΎu,B͝tđΠngs͛n,D͟ukhí, Ngân hàng ,
B͛ohiΈm,Vͥnt͛i,TiΎních,Ph͟nmΆmvàdΒchvέ, Bán lͻđʝΫckȿvΔngtăngtrʝΧngtrên 20% YoYtrong năm2021.

ɍ Môi trʝΥngkinh t v́ĩmô chung đʝΫckȿvΔngsͽtΘthʛntγnhηngchuyΈndΒchsau đ͙idΒchthông qua cácc͛icách
cʛc͝utrên ph͙mvi rΠng, cũngnhʝsιhΞtrΫtγchính sách nΣilΖngtài khóa và tiΆntΎ. TΘcđΠtiêm vͧcxin tăng
nhanh và gia tăngmαcđΠthích αngđʝΫcvΣichi΄nlʝΫcsΘngchung vΣiCOVID-19 sͽgiúp nΆnkinh t śͽphέchΚi
trên diΎnrΠngtrong năm2022.VΣitriΈnvΔngkinh tv́ĩmô l͙cquan , chúng tôi dιbáo:

o Các doanh nghiΎpxu͝tkh͡usͽgͯthái đʝΫcnhiΆulΫiích kinh t ńhΥViΎtNam tham gia vào chuΞigiá trΒ
toàn c͟u, thúc đ͡ybΧicác thΖathuͥnthʝʛngm͙isong phʝʛngvà đaphʝʛng. ChΐsΘPMI cίacác đΘitác
thʝʛngm͙ilΣncίaViΎtNam duy trì mαcphέchΚitrên 50điΈmbáo hiΎunhu c͟utoàn c͟uđangc͛ithiΎn.
VΣitriΈnvΔngtăngtrʝΧngxu͝tkh͡ul͙cquan , các ngành nhʝc͛ngbiΈnlogistic cũngsͽđʝΫchʝΧnglΫi.

o Tiêu dùng nΠiđΒađʝΫckȿvΔngphέchΚim͙nhtγmαcnΆnth͝p,vΣicác y΄utΘxúc tác chính bao gΚmdân
sΘtrͻt͟nglΣptrung lʝungày càng tăngtΘcđΠđôthΒhóa nhanh . Sαcmua cίangʝΥitiêu dùng cao hʛn
cũngsͽgóp ph͟nthúc chi tiêu nâng cao ch͝tlʝΫngcuΠcsΘng. Tiêu dùng tăngthông thʝΥngsͽkhuy΄n
khích các công ty tăngs͛nlʝΫngvà công su͝tt͙othêm đΠnglιctăngtrʝΧng.

o Đ͟ utʝcông sͽđʝΫcthúc đ͡ym͙nhmͽhʛnnηatrong năm2022sͽt͙othuͥnlΫicho các nhà th͟uxây dιng,
cũngnhʝgia tăngnhu c͟uvΆvͥtliΎuxây dιngnhʝsͧtthép, đáxi măng.

o Thu hút đ͟utʝnʝΣcngoài FDI vͣntΘtnên chúng tôi vͣngiηquan điΈml͙cquan đΘivΣitriΈnvΔngcίa
ngành b͝tđΠngs͛nkhu công nghiΎp,cũngnhʝcác ngành tiΎních,nʝΣc.

o Các ngành Ngân hàng , Chαngkhoán , và Công nghΎthông tin sͽti΄ptέcthuͥnlΫitrong bΘic͛nhbình
thʝΥngmΣi,nhΥvào αngdέngcông nghΎcao trong quá trình ho͙tđΠngkinh doanh .

ɍ Trên cʛsΧđó, chúng tôi dιphóng h͟uh΄tcác ngành sͽtăngtrʝΧngtΘttrong năm2022, vΣimαcdιphóng EPS
tăngtrʝΧng24% YoY trong năm2022 (tʝʛngđʝʛngmαctăngtrʝΧngkép giai đo͙n2020-2022 kho͛ng29% năm,
th͝phʛnmαckȿvΔngcίathΒtrʝΥnglà 30% năm. Chúng tôi phân lo͙icác ngành ra thành 3 nhóm dιatrên tăng
trʝΧnglΫinhuͥn: 1) Duy trì đàtăngtrʝΧng; 2) Gi͛mtΘc; và 3) PhέchΚi. Trong nhóm 1, các ngành DΒchvέtài chính ,
B͝tđΠngs͛n, Ngân hàng , Ph͟nmΆmvà DΒchvέđʝΫckȿvòng ti΄ptέcduy trì đàtăngtrʝΧngcao trong năm2022.
Trong khi đó, các ngành Nguyên vͥtliΎu,D͟ukhí,B͛ohiΈm, vàTiΎních trong nhóm 2đʝΫckȿvΔngtăngtrʝΧngth͝p
hʛnđángkΈso vΣimαctăngtrʝΧngtrong năm2021. Nhóm 3, bao gΚmcác ngành Vͥnt͛i, Bán lͻ, Yt,́ Xâydιngcʛ
b͛n, May mͯcvà trang sαc,Thιcph͡mvà đΚuΘng, Ô tô và phέtùng sͽphέchΚikhi nΆnkinh t ḱhΧiđΠngl͙ihoàn
toàn .

ɍ Tuy vͥy,rίiro bùng phát dΒchbΎnhtrong năm2022, trong trʝΥnghΫpbͧtbuΠcph͛itái thιchiΎngiãn cách xã hΠi,
là rίiro lΣnnh͝tđΘivΣidιphóng .
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NguΚn: Phòng phân tích Mirae AssetViΎtNam,dηliΎuBloomberg . (*) T͙ithΥiđiΈmʝΣctính ,VJCchʝacông bΘbáo cáo tài chính quý 3 nên chúng tôi sεdέngsΘʝΣctính cho VJC.

I II. 1 TriΈnvΔngtăngtrʝΧnglΫinhuͥnnăm2022
Dιphóng tăngtrʝΧngEPS năm2021 2022 (% so vΣicùng kȿ) cίacác doanh nghiΎpniêm y΄ttrên sàn HOSE

Phân ngành GICS 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (*) 2019 2020 2021F 2022F CAGR
2020-2022F

D
u
y

t
r
ì
đ
à

t
ă
n
g
t
r
ʝ
Χ
n
g

DΒchvέtài chính -96% 146% 55% 91% 7361% 89% 110% -23% 41% 141% 29% 76%

B͝t đΠng s͛n25% -41% 34% 1% 42% 125% 5% 1% -17% 38% 24% 31%

Ngân hàng 7% 23% 7% 27% 77% 37% 18% 26% 15% 36% 21% 28%

Ph͟n mΆm và dΒch vέ20% 15% -3% 26% 21% 15% 24% 24% 7% 23% 24% 24%

DʝΫc ph͡m 15% 12% 15% -6% 8% 13% 12% 3% 2% 9% 11% 10%

G
i
͛
mt
Θ
c

Nguyên vͥt liΎu19% 32% 69% 121% 192% 191% 122% -18% 31% 43% 9% 25%

D͟u khí -233% -10% -11% 11% 144% 31% -74% -76% -7% 36% 16% 26%

B͛o hiΈm -48% 69% 26% 180% 137% 2% 10% 14% 19% 29% 14% 21%

TiΎn ích -29% -35% -41% -7% -2% 22% 47% -3% -19% 27% 10% 18%

P
h
έ
ch
Κ
i

Vͥn t͛i -182% -145% -174% -158% -34% -187% 20% -10% -32% 28% 26% 27%

Bán lͻ 0% -27% 11% 25% 33% 50% -25% -5% -7% 21% 21% 21%

Y t΄ 36% -8% 4% 66% -13% 19% -11% -6% 3% 19% 21% 20%

Xây dιng cʛ b͛n-20% -9% 16% 10% 93% 20% -32% -13% -3% 17% 15% 16%

May mͯc và trang sαc-12% 17% 25% 93% 30% 177% -92% 13% -26% 12% 17% 14%

Ô tô và phέ tùng89% -16% 20% 8% 26% 56% -63% 44% 25% -3% 12% 4%

Thιc ph͡m đΚ uΘng-34% 11% -10% -15% 18% -3% -15% 6% -15% -15% 16% -1%

VN-INDEX -25% -8% -8% 22% 92% 65% 22% 7% 0% 34% 24% 29%
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NguΚn: Phòng phân tích Mirae AssetViΎtNamdιphóng

I II. 1 TriΈnvΔngtăngtrʝΧnglΫinhuͥnnăm2022 (ti΄ptheo )
Dιphóng tăngtrʝΧngEPS kép (CAGR) năm2022 so vΣinăm2020 So sánh dιphóng tăngtrʝΧngEPS năm2022 vΣinăm2021

Ngu n:Phòng phân tích Mirae AssetVi t Nam
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ɍ Trong năm2021, VN-Index giao dΒchtrong vùng P/Etγ15,3tΣi19,1 l͟n,tʝʛngαngtrong vùng P/E trung bình 10 nămđ΄n
cͥnmαctrung bình cΠng2 đΠlΎchchu͡n. K΄tthúc tháng 11, VN-Index giao dΒchΧmαcP/E 17,5 l͟n, trên mαctrung bình
10nămcΠng1đΠlΎchchu͡n.MαcđΒnhgiá hiΎnt͙ith͝phʛnP/EđΐnhlΒchsε(thi΄tlͥpvào tháng 4/ 2018) kho͛ng25,5%.

ɍVΣinhóm cΜphi΄uvΘnhóa lΣnVN30 Index giao dΒchtrong vùng P/Etγ13,1-17,1 l͟n,vΣimαcP/EhiΎnt͙ilà 15x.

ɍ Nhóm cΜphi΄uvΘnhóa vγaVN70 Index giao dΒchtrong vùng P/Etγ12,7-20,9x, mαchiΎnt͙ilà 16,6x.

VN-Index giao dΒch
trong vùng P/E tγ15 
tΣi19 l͟ntrong năm
2021

ThΘngkê 10 nămlΒchsεchΐsΘP/E cίaVN-Index

I II. 2 ĐΒnhgiá P/E theo phʝʛngpháp thΘngkê lΒchsε

ThΘng kê P Enăm2021

NguΚn: Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam, dηliΎuBloomberg NguΚn Phòng phân tích Mirae Asset ViΎt Nam dη liΎu Bloomberg
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Dιphóng VN-Index 
năm2022 vΣikΒchb͛n
cʛsΧlà 1700 điΈm, 
tăng15% so vΣimαc
đóngcεacuΘitháng
11/2021

I II. 3 Dιphóng xu hʝΣngthΒtrʝΥngnăm2022
ɍKȿvΔngtăngtrʝΧngEPScao là đΠnglιcchính thúc đ͡ysιtănggiá cίathΒtrʝΥngchαngkhoán . Dιatrên dηliΎu
thΘngkê mαcP/E quá khαchúng tôi nhͥnth͝ymαcP/E phù hΫpvΣithΒtrʝΥngdao đΠngtrong kho͛ng15 đ΄n17
l͟n. VΣimαcdιphóng EPStăngtrʝΧngkép giai đo͙n2020-2022 kho͛ng29%/năm(th͝phʛnmαckȿvΔngcίathΒ
trʝΥnglà 30%/năm) vàmαcP/Ekho͛ng16l͟n, chúng tôi dιphóng VN-Index năm2022kho͛ng1700điΈmtrong kΒch
b͛ncʛsΧ,tăng15% sovΣimαcđóngcεacuΘitháng 11/ 2021.

ɍ CácđΠnglιcthúc đ͡ythΒtrʝΥng: 1) sιl͙cquan cίanhà đ͟utʝvΆkhn͛ăngkiΈmsoát dΒchbΎnhcίaChính phί, các
gói hΞtrΫtài khóa , tăngtrʝΧngkinh t v́à lΫinhuͥncίadoanh nghiΎp; 2) trong bΘic͛nhlãi su͝tti΄tkiΎmth͝p
chúng tôi kȿvΔngnguΚntiΆnnhàn rΞitrong dân cʝsͽti΄ptέcchuyΈnhʝΣngsang kênh đ͟utʝchαngkhoán , và
thanh kho͛nthΒtrʝΥngsͽti΄ptέcdΚidào; 3) mͯtbͩnglãi su͝tngân hàng th͝pgiúp kích thích tăngtrʝΧngthông
qua kích thích đ͟utʝkhôi phέcs͛nxu͝tvΣichi phí vΘnth͝phʛn; 4) thoái vΘnnhà nʝΣcđʝΫcthúc đ͡y; 5) triΈn
vΔngđʝΫcnâng h͙ngthΒtrʝΥnglên thΒtrʝΥngmΣinΜivà các c͛icách nhͩmthΖamãn các tiêu chí nâng h͙ngthΒ
trʝΥngmΣinΜi, giúp c͛ithiΎntính minh b͙chvàhiΎuquc͛ίathΒtrʝΥng.

ɍRίiro lΣnnh͝thiΎnt͙ilà nguy cʛbùng phát dΒchngoài t͟mkiΈmsoát ,cũngnhʝsιphát triΈncίacácbi΄nchίng
COVID-19 mΣigây ra tâm lý hoang mang cho nhà đ͟utʝ. Tuy nhiên , vΣit͟mnhìn tănggiá dài h͙n, chúng tôi cho
rͩngcácnhΒpđiΆuchΐnhsâucίathΒtrʝΥnglà cʛhΠimua tích lũycáccΜphi΄utΘt.

Xu hʝΣngthΒtrʝΥngti΄ptέctăngđiΈmnhΥkȿvΔngtăngtrʝΧngEPS caoVN-Index có thΈchinh phέcngʝΩng1700 điΈmtrong năm2022

NguΚn: Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam NguΚn: Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam, d li u Bloomberg
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26% 1,321 1,422 1,524 1,625 1,727 1,829 1,930 

27% 1,342 1,445 1,548 1,651 1,755 1,858 1,961 

28% 1,363 1,468 1,573 1,677 1,782 1,887 1,992 

29% 1,384 1,491 1,597 1,704 1,810 1,917 2,023 

30% 1,406 1,514 1,622 1,730 1,838 1,947 2,055 

31% 1,428 1,537 1,647 1,757 1,867 1,977 2,086 

32% 1,449 1,561 1,672 1,784 1,895 2,007 2,118 
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I II. 4 Các đΠng lιc hΞ trΫ thΒ trʝΥng

TνlΎnΫcông th͝pt͙odʝđΒahΞtrΫkinh t ćίachính sách tài khóa TăngtrʝΧngtín dέngđʝΫckȿvΔngtăngtΘctrong quý 4-2021 và năm2022

NguΚn: Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam, IMF NguΚn: Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam, Ngân hàng Nhà n c Vi t Nam
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Chính sách tài khóa và
tiΆntΎti΄ptέchΞtrΫ
nΆnkinh t ṕhέchΚi

ɍ Chính sách tài khóa : Sau khi điΆuchΐnhl͙iGDP,tνlΎnΫcông cίaViΎtNam đʝΫctính l͙ikho͛ng46,6% GDP vào cuΘi
năm2020, dʝΣimαcngʝΩngc͛nhbáo an toàn cίaIMF là 55%. Theo dιphóng cίaIMF, sau khi thιchiΎncác chính
sách hΞtrΫkinh t,́tνlΎnΫcông có thΈtănglên 47,1% vào cuΘinăm2021.Đâylà dʝđΒađΈChính phίcó thΈthιchiΎn
các gói kích thích kinh tḿΣivàđ͡ym͙nhđ͟utʝcông trong năm2022.

ɍ Chính sách tiΆntΎ:
o TăngtrʝΧngtín dέng: TăngtrʝΧngtín dέnggi͛mtΘctrong quý 3 do thιchiΎngiãn cách xã hΠitrong quý 3

(cuΘitháng 9, tăngtrʝΧngtín dέngđ͙t7,88% YTD). NhΥtái khΧiđΠngnΆnkinh t t́γtháng 10, chúng tôi kȿ
vΔngtăngtrʝΧngtín dέngsͽđʝΫctăngtΘcquý 4,vΣimαcdιbáo tăngtrʝΧng13% trong nămnay. Chúng tôi
kȿvΔngtín dέngsͽtăngkho͛ng13% trong năm2022đΈtài trΫcho cáck h́o͙chkhôi phέcvà mΧrΠngho͙t
đΠngs͛nxu͝tkinh doanh trong bΘic͛nhbình thʝΥngmΣi.

o Lãi su͝t: VΣiđΒnhhʝΣngl͙mphát mέctiêu 4%, dʝđΒađΈgi͛mlãi su͝tđiΆuhành không còn nhiΆu. Thay vào
đó, chúng tôi kȿvΔngmͯtbͩnglãi su͝tsͽđʝΫcduy trì Χmαcth͝pnhʝhiΎnt͙igiúp doanh nghiΎpkhôi phέc
s͛nxu͝tvΣichi phí vΘnth͝phʛn. Theo Ngân hàng nhà nʝΣcmͯtbͩnglãi su͝tcho vay gi͛mkho͛ng1,66
điΈmph͟ntrămnămsovΣitrʝΣcdΒch.

o Khác: Giah͙nthΥigian trn͛Ϋ,miΊn,gi͛mlãi, phí,giηnguyên nhóm nΫnhͩmhΞtrΫngʝΥiđivaybΒ͛nhhʝΧng
bΧidΒchCOVID-19 (theo Thông tʝ14/ 2021/TT-NHNN) giúp ngʝΥiđivay có thΥigian phέchΚikhn͛ăngtrn͛Ϋ
tγđógián ti΄pgi͛mnΫx͝u. Theo ʝΣctính cίachúng tôi, nΫcʛc͝uđãlên tΣi5,3% so vΣidʝnΫtín dέnghΎ
thΘng.

2019 13.65%

2020 12.17%
2021F13%
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I II. 4 Các đΠng lιc hΞ trΫ thΒ trʝΥng(ti΄ptheo )

NguΚn: Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam, Bloomberg

ĐΒnhgiá thΒtrʝΥng
tʝʛngđΘih͝pdͣn, 
tiΆmnăngthu hút
dòng vΘnngo͙ivΣi
triΈnvΔngnâng h͙ng
lên thΒtrʝΥngmΣinΜi

ɍ Câu chuyΎndài h͙nvΆtriΈnvΔngnâng h͙ngthΒtrʝΥnglên các thΒtrʝΥngmΣinΜi. So sánh tʝʛngquan vΣicác
thΒtrʝΥngtrên thǵiΣivà thΒtrʝΥngtrong khu vιcthΒtrʝΥngViΎtNam đangđʝΫcgiao dΒchΧmαcP/EtʝʛngđΘi
h͝pdͣnvΣimαcROEcao vàtiΆmnăngtăngtrʝΧnglΫinhuͥncao hʛn.T͟mnhìn đ΄ncuΘinăm2022, khi các công ty
phέchΚiho͙tđΚngs͛nxu͝tkinh doanh hoàn toàn, mαcdιphóng tăngtrʝΧngEPSnăm2022kho͛ng24%,tʝʛng
đʝʛngmαcP/Edιphóng cuΘi2022kho͛ng13,9x.NhʝvͥymαcđΒnhgiá hiΎnt͙ivͣnh͝pdͣntrʝΣccáccʛhΠimΧ
ra khi giai đo͙nbình thʝΥngmΣibͧtđ͟u.ĐiΆunày cho th͝ysαch͝pdͣncίathΒtrʝΥngViΎtNam vàtiΆmnăngthu
hút dòng vΘnngo͙ikhi thΒtrʝΥngViΎtNam đʝΫcnâng h͙nglên thΒtrʝΥngmΣinΜi. Trong khi đócácđΜimΣinhͩm
thΖamãn các tiêu chí nâng h͙ngthΒtrʝΥngmΣinΜigiúp c͛ithiΎntính minh b͙chvàhiΎuquc͛ίathΒtrʝΥng.

ɍ Thoái vΘnnhà nʝΣcđʝΫcthúc đ͡y: CέcTài chính doanh nghiΎpđãxây dιngk h́o͙chthoái vΘntrong năm2022
dιki΄nt͙i06 doanh nghiΎpdo SCICqu͛nlý (bao gΚmSAB, FPT, BMI, NTP, VNR),dιki΄nthu vΆkho͛nghʛn40
nghìn tνđΚng.

Khn͛ăngduy trì mαcROE cao và gi͛mP/E nhΥtiΆmnăngtăngtrʝΧngcao VΣikȿvΔngtăngtrʝΧngEPS cao, ViΎtNam nͩmtrong vùng đΒnhgiá h͝pdͣn

NguΚn: Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam, Bloomberg
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I II. 4 Các đΠng lιc hΞ trΫ thΒ trʝΥng(ti΄ptheo )
ThΒtrʝΥngchαngkhoán vͣnh͝pdͣntrong điΆukiΎnlãi su͝tth͝p

NguΚn: Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam, Bloomberg
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ĐΈlΫisu͝tthΒtrʝΥngchαngkhoán (EPS/VN-
Index) hΠitέvΣilΫisu͝tthΒtrʝΥngtrái phi΄u
(lΫisu͝ttrái phi΄uchΐnhphί10 năm), thì
tiΆmnăngtănggiá cίaVN-Index còn r͝tlΣn.
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I II. 5 Cácrίiro trΔngy΄u

STT CáckΒchb͛nrίiro toàn c͟utrong năm2022

1 MΘiquan hΎMο-Trung x͝uđibuΠcnΆnkinh t t́oàn c͟ubΒchia cͧthoàn toàn

2 Thͧt chͯt tiΆn tΎ b͝t ngΥ nhanh chóng dͣn đ΄n sι sέp đΜ cίa thΒ trʝΥng chαng khoán Mο

3 MΠtvέkhίngho͛ngb͝tđΠngs͛nΧTrung QuΘcdͣnđ΄nsuy thoái kinh t ńghiêm trΔng

4 Các điΆu kiΎn tài chính toàn c͟u thͧt chͯt hʛn làm c͛n trΧ sι phέc hΚi Χ các thΒ trʝΥng mΣi nΜi

5 Cácbi΄nthΈCovid -19 mΣixu͝thiΎncó khn͛ăngkháng vͧcxin

6 Tình tr͙ngb͝tΜnxãhΠilan rΠngđènͯnglên sιphέchΚitoàn c͟u

7 Xung đΠtbùng nΜgiηaTrung QuΘcvàĐàiLoan, buΠcMοph͛ican thiΎp

8 MΘiquan hΎgiηaEU và Trung QuΘcx͝uđiđángkΈ

9 H͙nhán nghiêm trΔnggây ra n͙nđói

10 MΠt cuΠc chi΄n tranh m͙ng giηa các quΘc gia làm tê liΎt cʛ sΧ h͙ t͟ng nhà nʝΣc Χ các nΆn kinh t΄ lΣn

10kΒch b͛n rίi ro toàn c͟u hàng đ͟utrong năm2022

NguΚn: EIU

ɍViΎckiΈmsoátdΒchbΎnhsaukhinΣilΖnggiãncáchti΄nđΠtiêmvͧcxinlàmΠttrongcácʝutiênhàngđ͟uc͟ntheodõi
TrongthángsΘcabΎnhtrongnʝΣcbͧtđ͟utăngnhanhtrΧl͙ivΣisΘcabΎnhđangđiΆutrΒđãvʝΫtquathΥiđiΈm
đΐnhdΒchhΚithángTuyvͥynhΥđΠphίvͧcxintăngnhanhnêntìnhhìnhdΒchbΎnhtrongnʝΣcvͣnđʝΫckiΈmsoát

ɍCácbi΄nchίngCOVIDmΣiCuΘithángbi΄nchίngmΣiOmicronđãlâylanranhiΆuquΘcgiaTuynhiêncácnhà
nghiêncαuvͣnđangtrongquátrìnhđánhgiáykhoavΆbi΄nchίngmΣinàynênvͣnchʝarõtácđΠngcίabi΄nchίng

ɍRίironΫx͝ungànhngânhàngtăngcaotrongnăm TheoʝΣctínhcίachúngtôinΫcʛc͝uchongʝΥiđivaybΒ
͛nhhʝΧngbΧiCOVIDđãlêntΣi sovΣidʝnΫtíndέnghΎthΘngDùkȿvΔngkhn͛ăngtrn͛ΫcίangʝΥiđivaysͽ
phέchΚicùngvΣisιphέchΚikinhtt́rongnăm mΠtph͟nnΫcʛc͝ucóthΈtrΧthànhnΫx͝usaukhih΄tthΫih͙n
t͙mhoãnphânlo͙i

ɍRίirol͙mphátdođ͡ym͙nhtăngtrʝΧngtíndέngthιchiΎncácchínhsáchkíchthíchtăngtrʝΧngkinht ćũngnhʝ
áplιcnhͥpkh͡ul͙mphátdogiác c͛áclo͙ihànghóatrênthǵiΣităngcaoĐángchúýviΎccácchínhsáchkinht΄
xanhGogreencίaTrungQuΘccótácđΠngđángkΈđ΄ngiáhànghóatoànc͟u

ɍCáccuΠchΔpcίaήybanThΒtrʝΥngmΧLiênbangMο FOMClàsιkiΎntrΔngy΄utrongnăm TrongtrʝΥnghΫp
Mοtănglãisu͝tđiΆuhànhb͝tngΥvàotháng cóthΈkhi΄nkhΘingo͙iđ͡ym͙nhbánròngtrênthΒtrʝΥngchαng
khoán

Rίiro liên quan đ΄n
dΒchCOVID-19 vͣn
hiΎnhηu
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I II. 6 CácsιkiΎnchính quΘct t́rong năm2022

NguΚnPhòngPhântíchCTCKMirae AssetViΎtNamtΜnghΫp
GhichúBoJNgân hàng trung ʝʛng Nhͥt B͛nFOMCήy ban ThΒ trʝΥng mΧ Liên bang Mο
BoENgânhàng trung ʝʛng AnhECBNgânhàng trung ʝʛng châu Âu

CácsιkiΎnchính trong năm2022

ThΥi gianQuΘc gia Sι kiΎn ThΥi gianQuΘc gia SιkiΎn

1/18/2022 Nhͥt Quy΄tđΒnhchính sách BoJ 6/9/2022 Châu Âu Quy΄t đΒnh chính sách ECB

1/26/2022 Mο Quy΄tđΒnhchính sách FOMC 6/15/2022 Mο Quy΄t đΒnh chính sách FOMC

2/3/2022 Anh Quy΄tđΒnhchính sách BoE 6/16/2022 Anh Quy΄tđΒnhchính sách BoE

2/3/2022 Châu Âu Quy΄tđΒnhchính sách ECB 6/17/2022 Nhͥt Quy΄tđΒnhchính sách BoJ

2/5/2022 Mο NhiΎmkìChίtΒchFed Powell k΄tthúc Nhͥt Quy΄t đΒnh chính sách BoJ

3/3/2022 Trung QuΘcĐ͙ihΠiĐ͙ibiΈuNhân dân Toàn quΘcTrung QuΘc 7/21/2022 Châu Âu Quy΄tđΒnhchính sách ECB

3/9/2022 Hàn QuΘc B͟ucεTΜngthΘngHàn QuΘc 7/27/2022 Mο Quy΄tđΒnhchính sách FOMC

3/10/2022 Châu Âu Quy΄tđΒnhchính sách ECB 8/4/2022 Anh Quy΄tđΒnhchính sách BoE

3/16/2022 Mο Quy΄tđΒnhchính sách FOMC 9/8/2022 Châu Âu Quy΄tđΒnhchính sách ECB

3/17/2022 Anh Quy΄tđΒnhchính sách BoE 9/15/2022 Anh Quy΄t đΒnh chính sách BoE

3/18/2022 Nhͥt Quy΄tđΒnhchính sách BoJ 9/21/2022 Mο Quy΄tđΒnhchính sách FOMC

3/27/2022 Hong Kong B͟u cε trʝΧng đͯc khu Hong Kong9/22/2022 Nhͥt Quy΄tđΒnhchính sách BoJ

4/4/2022 Pháp B͟u cε TΜng thΘng Pháp10/27/2022 Châu Âu Quy΄tđΒnhchính sách ECB

4/14/2022 Châu Âu Quy΄tđΒnhchính sách ECB 10/28/2022 Nhͥt Quy΄tđΒnhchính sách BoJ

4/28/2022 Nhͥt Quy΄tđΒnhchính sách BoJ 11/2/2022 Mο Quy΄t đΒnh chính sách FOMC

5/4/2022 Mο Quy΄tđΒnhchính sách FOMC 11/3/2022 Anh Quy΄tđΒnhchính sách BoE

5/5/2022 Anh Quy΄tđΒnhchính sách BoE 11/8/2022 Mο B͟u cε ThʝΫng viên H͙ viΎn Mο

12/14/2022 Mο Quy΄t đΒnh chính sách FOMC

12/15/2022 Châu Âu Quy΄tđΒnhchính sách ECB

12/15/2022 Anh Quy΄tđΒnhchính sách BoE

12/20/2022 Nhͥt Quy΄tđΒnhchính sách BoJ
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Å D͟ukhí : Giád͟uđãthi΄tlͥpđΐnhcaomΣitrong 5nămtrong 2021 vàđanghʝΣngvΆvùng giá trên 100 USD/ thùng cίanăm2013 2014.NguΚncung d͟u
mΖđʝΫcdιbáo sͽtăngchͥmtrong thΥigian tΣitrong khi nhu c͟utiêu thέd͟umΖđanghΚiphέcm͙nhcέthΈtrong tháng 11/ 2021 nhu c͟ucίath΄
giΣiđãvʝΫt100triΎuthùng/ngày .

Å B͝tđΠngs͛nkhu công nghiΎp: Các doanh nghiΎptrong ngành ti΄ptέcduy trì tăngtrʝΧngtích cιcngay c t͛rong dΒch. Các cΜphi΄ucó mαcP/E th͝p
hʛnmαctrung bình ngành là 26.59l͟nvà có quοđ͝tsͫnsàng khai thác tγ3nămtrΧlên đʝΫcchúng tôi ʝutiên lιachΔn.

Å B͝tđΠngs͛ndân cʝ: Phân khúc chung cʝdιbáo phέchΚiΧmiΆnBͧc. Chúng tôi dιki΄nxu hʝΣngkích c͟ucίacác doanh nghiΎpb͝tđΠngs͛nsͽti΄p
tέcvΣicácchʝʛngtrình khuy΄nmãi, gi͛mgiá, hΞtrΫvay vΘncho ngʝΥimua nhà . Giá nhà chung cʝt͙imiΆnBͧctheo tγngphân khúc kȿvΔngtăng5-
10% CKtrong 2022. Trong khi đó,nguΚncung cănhΠΧmiΆnNam dιki΄nthΈhiΎnsαcbͥttrong Q4/ 2021 vàđ͟u2022vΣig͟n10,000s͛nph͡mđʝΫcchào
bán chίy΄uΧdιán Vinhomes Grand Park), bͩngc 3͛ quý trʝΣcđócΠngl͙i.

Å Tiêu dùng / Bán lͻ:TăngtrʝΧngth͝pliên tέctrong hai nămtrΧl͙iđâyt͙obʝΣcđàcho sιphέchΚi.MΠtsΘđΠnglιcchính cho tăngtrʝΧngtrong c n͛gͧn
lͣndài h͙nhͥuđ͙idΒchbao gΚm: 1) giai đo͙ncao điΈmmua sͧmtrong cácdΒplΊcuΘinămvà T΄tâm lΒch; 2) thu nhͥpphέchΚihΞtrΫcho tăngtrʝΧng
tiêu thέkhi cácbiΎnpháp giãn cách d͟nđʝΫcnΣilΖng.LΫinhuͥncίacác doanh nghiΎps͛nxu͝tthιcph͡mđΚuΘngnăm2022dιki΄nhʝΣngvΆmαc
trʝΣcdΒchnăm2019,tʝʛngαngvΣik΄tqut͛ăngtrʝΧngkhq͛uan trong năm2022,tγmαcth͝pnăm2021.

ɍ Ngân hàng : TăngtrʝΧngtín dέng2021 dιphóng đ͙t13%vΣiQ4 thʝΥnglà quý cao điΈmkhi các ngân hàng đʝΫcmΧthêm h͙nmαc. G͟nđâymΠtsΘ
ngân hàng đʝΫctăngh͙nmαctăngtrʝΧngtín dέngnhʝVCB,CTG,BID,TCB,ACB,và VPB.Ch͝tlʝΫngtài s͛ncίacác ngân hàng sͽcó sιphân hóa trong
thΥigian tΣi. Các ngân hàng vΣitνlΎbao phίnΫx͝ucao sͽcó nhiΆudʝđΒacho viΎcΜnđΒnhch͝tlʝΫngtài s͛nhʛn. CáccΜphi΄ungân hàng ViΎtNam
đangđʝΫcgiao dΒchΧmαc2.3l͟ngiá trΒsΜsách (GTSS),cao hʛnsovΣiđaph͟ncác ngân hàng trong khu vιcnhΥtăngtrʝΧngtΘtvàtνsu͝tsinh lΥicao.

ɍ Thép / Tôn M :͙ S͛ nlʝΫngthép thành ph͡mT10/ 2021đ͙t2.65 triΎut͝n(+46.2% CK),nhΥthΒtrʝΥngphía Nam đãđʝΫcgΩbΖphong tΖa. S͛nlʝΫngthép
thành ph͡m10T2021đ͙t24.5triΎut͝n(+33.5% CK), trong đóriêng nhóm HRCvͣnduy trì mαctăngtrʝΧngcιckȿ͝ ntʝΫng117% so vΣiCK.Xu͝tkh͡uti΄p
tέcdͣndͧtthành công ngành thép .VΣiviΎccác lò caocίaNhͥtvà Trung QuΘcsέtgi͛mcông su͝tgiá trΒxu͝tkh͡uthép duy trì tháng thα4 trên 1tνUSD.
Chúng tôi cho rͩngthΒgiá nhó m cΜphi΄uthép đãchi΄tkh͝uvΆmαch͝pdͣn.

Å Công nghΎthông tin : Chi tiêu công nghΎthông tin thΈhiΎnsιhΚiphέc. Các doanh nghiΎpvΣilΫithv́Άnănglιctʝv͝nvà s͛nph͡mgi͛ipháp công
nghΎsͽduy trì và đ͡ym͙nhđʝΫccácđʛnhàng tγthΒtrʝΥngnʝΣcngoài lͣntrong nʝΣc. M͛ngph͟nmΆmdoanh nghiΎpvà dΒchvέCNTTdιphóng sͽ
ghi nhͥntΘcđΠtăngtrʝΧngm͙nhnh͝ttrong ngành .

Å NănglʝΫngđiΎn: Sau khi ch͙mđáyvào Q3/ 2021vΣimαctăngtrʝΧngâm 2.9% CK, chúng tôi kȿvΔngtăngtrʝΧngs͛nlʝΫngđiΎns͛nxu͝tcίaViΎtNam
sͽphέchΚi4.1% CK trong Q4/ 2021. Theo đótăngtrʝΧngs͛nlʝΫngđiΎnc n͛ăm2021dιphóng đ͙t3.9% CK. Trong 2022,mαctiêu thέđiΎndιki΄nc͛i
thiΎnít nh͝t8.6% CKđápαngmέctiêu tăngtrʝΧngGDP 6.5% NghΒquy΄tsΘ99/NQ -CP).NhiΎtđiΎnvà nănglʝΫngtái t͙ocó khn͛ăngđʝΫchʝΧnglΫitγ
xu hʝΣnghΚiphέcngành, trong khi thίyđiΎndιphóng gi͛ms͛nlʝΫngvàtνtrΔngđónggóp trong tΜngs͛nlʝΫngs͛nxu͝tdo thίyvănkhông thuͥnlΫi.

Å DΎtmay : Nhu c͟ut͙icácthΒtrʝΥngXKlΣnghi nhͥnphέchΚim͙nhđͯcbiΎtlà trong Q2/ 2021 khi cácnʝΣcgΩbΖhoàn toàn cácbiΎnpháp phong tΖavà
có hiΎntʝΫngngʝΥitiêu dùng đΜxô mua sͧm. Trong 2022,vΣiviΎch͟uh΄tcác TT chính đãđ͙ttνlΎhoàn thành tiêm vaccine COVID-19 trên 70% dân sΘ
chúng tôi kȿvΔngtiêu thέhàng dΎtmay sͽti΄ptέcphέchΚicùng vΣinΆnkinh t.́ Các FTA(CPTPP, EVFTA)dιki΄nsͽduy trì tác đΠngtích cιctrong 2022.

ɍ C͛ngbiΈn: Xu͝tnhͥpkh͡uvà thông quan dιphóng tăngtrʝΧngtΘtkhi 1) ho͙tđΠngs͛nxu͝thΚiphέcvà d͟nthích αngvΣidΒchCOVID-19 và 2) t ình
hình kinh tΧ́các TT XK chính cίaVNc͛ithiΎn. Sau khi gi͛mm͙nhtrong T8 và T9/ 2021 do cácbiΎnpháp phong tΖachΐsΘIIP ngành s͛nxu͝tT10đãcho
th͝ytín hiΎutrΧl͙ikhi mαcgi͛mchΐcòn -1.59% CKvàchΐsΘPMI cũngphέchΚilên trên mαc50.

IVTriΈnvΔngcácngànhvàcΜphi΄unăm
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CáccΜphi΄ukhuy΄nnghΒ

NguΚn: Phòng Phân tích CTCK Mirae Asset ViΎtNam . LΫinhuͥnkȿvΔngso vΣigiá đóngcεangày 29/11/2021

Luͥn điΈm đ͟u tʝ chínhNgành Tích Cιc Khuy΄nnghΒMua/ TăngTνTrΔng(Giá mέctiêu:VND /LΫinhuͥnkȿvΔng)

Lιcđ͡ytγgiá hàng hóa D͟u khí

PVT GAS PVD PVS

38,400 154,200 38,500 35,900 

63% 55% 50% 45%

Nhu c͟u hͥu Covid-19 BĐS KCN

NTC SIP SZC

279,600 207,500 69,300 

47% 37% 26%

Nhu c͟u hͥu Covid-19 BĐS dân cʝ

KHG VHM NVL

27,200 107,000 131,700 

32% 26% 20%

Nhu c͟u hͥu Covid-19 Tiêu dùng Bán lͻ

NAF MWG MSN

35,800 169,300 179,000 

32% 23% 17%

Nhu c͟u hͥu Covid-19 Ngân hàng

TCB SHB VPB VCB

68,000 28,550 44,900 112,600

30% 18% 17% 11%

Đ͟u tʝ công Thép Tôn m͙

HPG HSG NKG

59,100 47,400 49,100 

22% 22% 16%

Khác

FPT PC1

113,300 44,000 

15% 15%
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D͟ukhí HΚiphέcm͙nhtγđáy

Giá d͟uBrent 2013 2021 (USD/ thùng ) Cung c͟ud͟umΖ2019 2030 (triΎuthùng / ngày ) 

NguΚnPhòngphântíchMiraeAssetViΎtNam NguΚn: Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam

TriΈnvΔnggiá d͟u ɍTγđ͟unăm2021đ΄nnay, giá d͟uvà khí tιnhiên đãdͣnđ͟uvΆmαctănggiá cáclo͙ihàng hóa phΜbi΄ntrên th΄
giΣivΣimαctăngl͟nlʝΫt111% và 70%. Giá d͟uđãthi΄tlͥpđΐnhcao mΣitrong 5 nămvà đanghʝΣngvΆvùng giá
trên 100 USD/ thùng cίanăm2013 2014.

ɍNguΚncung d͟umΖđʝΫcdιbáo sͽtăngchͥmtrong thΥigian tΣikhi (1) Mοvà Trung QuΘcđ͙tthΖathuͥnt͙i
COP26 vΆh͙nchśεdέngnguΚnnguyên liΎuhóa th͙chvà (2) OPECvà cácnʝΣcđΚngminh chʝathΈhiΎný muΘn
gia tăngs͛nlʝΫngnhiΆuhʛn. Trong khi nhu c͟utiêu thέd͟umΖđanghΚiphέcm͙nhcέthΈtrong tháng 11/ 2021
nhu c͟ucίathǵiΣiđãvʝΫt100triΎuthùng/ngày .

ɍ Theo dιbáo cίaCʛquan thông tin nănglʝΫngMο(EIA), tiêu thέd͟umΖgiai đo͙ncuΘi2021 là 96.58 triΎu
thùng/ngày so vΣitΜngcung là 95.44triΎuthùng/ngày, thi΄uhέthʛn1triΎuthùng d͟umΞingày .N΄uOPECtrì hoãn
viΎctăngs͛nlʝΫngtình tr͙ngthi΄uhέtsͽngày càng lΣnhʛn.

ɍ OPECđangcó vai trò quy΄tđΒnhtrong viΎccân đΘicung c͟utrên thΒtrʝΥngd͟umΖvàviΎcnhóm này tăngm͙nhs͛n
lʝΫngkhai thác có thΈsͽkhông dΊdàng . SΘliΎuquá khαcho th͝yOPECđãliên tέcgi͛ms͛nlʝΫngkhai thác ngay
khi giá d͟utrong xu hʝΣnggi͛mvào cácnăm2018 2021. Do đóchúng tôi kȿvΔnggiá d͟usͽti΄ptέcduy trì mαc
cao trong năm2022.
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D͟ukhí HΚiphέcm͙nhtγđáy

NguΚn: Phòng phân tích Mirae Asset ViΎtNam

TriΈnvΔngtheochuΞi
giátrΒngành

ThʝΫngnguΚn
ɍĐiΈmhòa vΘntrung bình cίacác dιán khai thác d͟ukhí ngoài khʛicίakhu vιcĐôngÁ hiΎnnay vào kho͛ng55

USD/thùng . VìvͥyvΣimαcgiá hiΎnnay, chúng tôi kȿvΔngcácdιán thămdò, khai thác sͽđʝΫctái khΧiđΠngt͙o
nên sιsôi đΠngcho khâu thʝΫngnguΚntrong năm2022. Các doanh nghiΎpcung c͝pdΒchvέkhoan, xây lͧpgiàn
khoan, kho nΜidιki΄ncó đʝΫccáchΫpđΚngmΣivΣigiá trΒcao hʛn.

ɍ Cácdιán lΣntrong nʝΣccũngđʝΫckȿvΔngsͽtriΈnkhai nhanh, trong đódιán Lô B Ô Môn đangcó nhηngd͝u
hiΎutích cιc. Trong m͛ngnày các doanh nghiΎpniêm y΄tcó kinh doanh nhʝPVD, PVS. Ngoài ra còn có GAS tham
gia đ͟utʝvào dιán SʝTεTrͧng.

Trung nguΚn
ɍHo͙tđΠngvͥnt͛id͟uvà khí đangbʝΣcvào giai đo͙ntăngtrʝΧng:

o Nhu c͟uvͥnt͛id͟unăm2022 sͽgia tăngkhi nhu c͟utiêu thέs͛nph͡mhóa d͟utγcác dιán Dung Qu͝t
Nghi SʛnhΚiphέc.Tγ2023, khi dιán lΔcd͟uLong Sʛnhoàn thành sͽti΄ptέclàm tăngnhu c͟uvͥnt͛i.

o Nhu c͟unhͥpkh͡uLPG trong năm2021 dιki΄nsͽtăngtrʝΧngtrên 20% và dιbáo sͽduy trì mαctăng
trʝΧngtγ20 22%đ΄nnăm2025.

o Nhu c͟unhͥpkh͡uLNG sͽti΄ptέcthúc đ͡yviΎcxây dιnghΎthΘngkho chαa. Giai đo͙nđ΄nnăm2025 dι
ki΄ncó thêm 4dιán LNGsͽkhΧicông, trong đódιán LNGThΒV͛iGĐ2 và LNGSʛnMοGĐ1 do GAStham gia
đ͟utʝcó tính kht͛hi cao.

ɍ PVThiΎnchi΄mtoàn bΠthΒph͟nvͥnt͛id͟uthô và LPG trong nʝΣctrong khi đóPVSnhiΆukhn͛ăngsͽti΄ptέc
trúng th͟ucácdιán kho LNG.

H n͙guΚn
ɍ XuhʝΣngh͙nchńhiΎtđiΎnthan buΠcChính phίph͛ichú trΔnghʛnviΎcphát triΈncácdιán điΎnkhí. Hàng lo͙t

cácdιán điΎnkhí đangđʝΫctriΈnkhai nhʝ: NhʛnTr͙ch3&4 dιki΄nhoàn thành 2023 2024),HiΎpPhʝΣc(2022),
SʛnMο1&2 (2025) Dιki΄nđ΄n2027sͽbΜsung thêm 17,600 MW vào hΎthΘngphát điΎnViΎtNam .

ɍ Các doanh nghiΎpphân bón đangs͛nxu͝tvà tiêu thέtΘtt͙onhu c͟utiêu thέkhí ΜnđΒnhtrong lĩnhvιcnày.
ɍ Nhu c͟utiêu thέđiΎnxăngd͟uvà gascũngđʝΫcdιbáo sͽgia tăngtrΧl͙ikhi kinh th́Κiphέc.
ɍ Các công ty chuyên vΆxây lͧpdιán điΎnnhʝPVS,PXScó thΈsͽtrúng th͟unhiΆudιán xây lͧpnhà máy. Các công

ty ho͙tđΠngphân phΘikhí vàxăngd͟uđʝΫckȿvΔnghΚiphέcm͙nhtγđáynhʝ: CNG,PGS,ASP,PLX

Dιán Vòng đΥidι
ki΄n

TΜng mαc đ͟u
tʝ

Dιki΄nkhai
thác Ti΄nđΠ

Sʝ Tε Trͧng GĐ(Lô 15-1) 15 - năm 2 tνUSD 2024 - Hoàn thành giai đo͙n2AvΣitΜng mαc đ͟u tʝ g͟n triΎu USD

Lô B Ô Môn 20 năm 8.1 tνUSD Quý 4/2024
-Đang chΥ phê duyΎt quy΄t đΒnh đ͟u tʝ FID tγ Thί TʝΣng
-Các dι án khâu h͙ nguΚn nhà máy điΎn đang đʝΫc đ͡y nhanh ti΄n đΠ xε lý các v͝n đΆ tΚn
đΔng

Cá Voi Xanh 25 năm tν USD2024 - Các bên đangđàmphán thΖathuͥngiá bán khí
- Tuy nhiên ti΄nđΠtriΈnkhai dιán liên tέcbΒtrì hoãn

Kèn B͟u 25 năm N/a 2028 - PVD đangthιchiΎnkhoan thămdò

Cͥpnhͥtti΄nđΠcác dιán lΣntrong nʝΣc
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BʝΣc vào giai đo͙n tăng trʝΧng

TΜngCTCP Vͥnt͛iD͟ukhí (HOSE: PVT)

LuͥnđiΈmđ͟utʝ
Å PVTcóvΒthĺàdoanhnghiΎpvͥnt͛id͟uvàkhílΣnnh͝tViΎtNam thΒph͟nvͥnchuyΈnd͟uthô
kho͛ngthΒph͟nd͟us͛nph͡mvà thΒph͟nLPGthΒtrʝΥngnΠiđΒaPVTranssΧhηuđΠitàuhiΎnđ͙i
gΚm chi΄cđachίnglo͙itγtàud͟uthôtàud͟us͛nph͡mhóach͝ttàuLPGvàtàuhàngrΥivΣitΜng
trΔngt͛ihʛntriΎut͝nDWT

Å TrongT PVTđãđ͟utʝbΜsungthêmtàuvàotrongđΠitàubaogΚm tàuchΧd͟u hóach͝ttàu
LPGcΩsiêulΣnVLGCvàtàuchΧhàngrΥitΜnggiátrΒđ͟utʝkho͛ng tνđΚngCôngtyvͣnđangtheo
dõibi΄nđΠnggiátàuVLCCcũđΈti΄nhànhđ͟utʝtàuchΧd͟uVLCCchodιánNghiSʛnthaythćhotàu
PisPioneerđangthuêcίađΘitácHànQuΘcMαcgiákȿvΔngcίabanlãnhđ͙oPVTsͽdaođΠngtγ
triΎuUSDchokho͛nđ͟utʝnày

Å DιánNghiSʛnthúcđ͡ytăngtrʝΧngm͛ngvͥnt͛id͟uthôHiΎnm͛ngho͙tđΠngvͥnt͛id͟uthôcίaPVT
chίy΄uphέcvέchoBìnhSʛndonhàmáyNghiSʛnchʝađivàoho͙tđΠngΜnđΒnhTrong khinhàmáy
NghiSʛnvͥnhànhΜnđΒnhsͽgiúpdoanhthum͛ngho͙tđΠngnàycίaPVTtăngtrʝΧngCK

Å Nhuc͟uLPGlàđΠnglιctăngtrʝΧngchínhVͥnt͛iLPGtăngtrʝΧngm͙nhmͽtrongnăm Trong
T trʝΣckhichΒu͛nhhʝΧngcίaCovidtăngtrʝΧngdoanhthum͛ngLPGcίaPVTlên sovΣicùng
kȿCácy΄utΘchínhdιphónggiúpm͛ngLPGgiηmαctăngtrʝΧngĐ͟utʝtàuVLGC Nhuc͟utiêu
thέLPGtăngtrʝΧngc l͛ʝΫng CKtrongT vàgiátheokhn͛ăngkhôiphέctiêudùngvàs͛nxu͝t

Å VʝΫtxak h́o͙chnămsau thángT doanhthuʝΣcđ͙t tνđΚnghoànthành k h́o͙ch
nămlΫinhuͥntrʝΣcthuh́Ϋpnh͝tđ͙t tνđΚnghoànthành k h́o͙chnămChúngtôidιbáonăm

PVTsͽghinhͥn tνđΚngdoanhthuvà tνđΚngLNSTcΜđôngcôngtym͵tăngtrʝΧngso
vΣi EPStʝʛngαngđ͙t đ cp

Å ĐΒnhgiáThιchiΎnđΒnhgiáPVTtheophʝʛngphápFCFFvΣiWACClà giáhΫplýcίaPVTΧmαc
đ cpChúngtôikhuy΄nnghΒMuavΣicΜphi΄uPVT

Top pick

(%) 1T 6T 12T

TuyΎtđΘi -4.4 19.0 90.0

TʝʛngđΘi -7.5 11.0 43.0

LNST (21F, tνđΚng) 720

KȿvΔngthΒtrʝΥng(21F, tνđΚng) NA

TăngtrʝΧngEPS (21F, %) 14

P/E (21F, x) 10.6

VΘnhóa (tνđΚng) 7,638

SL cΜphi΄u(triΎu) 324

Tν lΎ tι do chuyΈn nhʝΫng48.9

TνlΎsΜhηuNĐTNN 13.9

Th͝pnh͝t52 tu͟n(VND) 12,350

Cao nh͝t52 tu͟n(VND) 27,550

(Cͥpnhͥt) MUA

Giá mέctiêu
(VND, 12T) 38,400

ThΒgiá
(29/11/21) 23,600

LΫinhuͥnkȿvΔng 63%

FY (31/12) 12/18 12/19 12/20 12/21F 12/22F 12/23F

Doanh thu (tνđΚng) 7,523 7,758 7,383 7,530 8,283 9,112 

LN HĐKDtνđΚng) 802 928 854 1,043 1,249 1,343 

BiênLN HĐKD 10.7 12.0 11.6 13.8 15.1 14.7 

LNST (tνđΚng) 652 690 669 720 856 933 

EPS (VND) 1,898 2,017 1,946 2,225 2,644 2,881

ROE (%) 15.9 15.5 13.6 10.92 11.59 11.26

P/E (x) 14.8 12.4 13.0 10.6 9.45 8.68

P/B (x) 2.0 1.8 1.6 1.2 1.0 0.9

NguΚn: Báo cáo tài chính, Phòng Phân tích CTCK Mirae Asset ViΎtNam dιbáo
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Doanh nghiΎp đ͟u ngành ít rίi ro nhʝng nhiΆu cʛ hΠi

TΜngCông ty Khí ViΎtNam CTCP (HOSE: GAS)

LuͥnđiΈmđ͟utʝ
Å LΫinhuͥntăngtrʝΧngngay trong dΒch: Quý 3/ 2021 là thΥiđiΈmdΒchbΎnhbùng phát, s͛nlʝΫngtiêu thέ

khí suy gi͛mm͙nhdo nhu c͟utiêu thέđiΎngi͛mcùng các hàng quán kinh doanh ph͛it͙mnghΐ. Tuy nhiên,
do giá d͟uBrent bình quân Q3/ 2021tăng71%,tʝʛngαngtăng30.57 USD/thùng so vΣicùng kȿ2020 nên lΫi
nhuͥnsau thu΄(LNST)tăng19% cùng kȿnămtrʝΣc. K΄tqu G͛AS ghi nhͥndoanh thu đ͙t18,543 tνđΚng
(+16.3% CK),lΫinhuͥntrʝΣcthu΄(LNTT)đ͙t3,084tνđΚng(+18% CK) và LNSTđ͙t2,464tνđΚng(+19% CK).

Å Ti΄nđΠđ͟utʝvʝΫtk h́o͙chnΫvay dài h͙ntăngm͙nh: TΜnggiá trΒgi͛ingân cho công tác đ͟utʝxây
dιng9T2021cίaGASΧmαccao. Trong đóCông ty m g͵i͛ingân 3,546 tνđΚngtͥptrung chuΞidιán Nam
Côn SʛnLNG ThΒV͛i; toàn công ty gi͛ingân vΘnđ͟utʝ9T2021 là 3,992 tνđΚng. N΄ukhông tính dιán
ĐʝΥngΘngkhí Lô B-Ô Môn (PVNđangđiΆuhành) thì k΄tqug͛i͛ingân cίaCông ty m đ͵͙t101%k h́o͙ch9
tháng .

Å DʝnΫvay dài h͙ncuΘiQuý 3tăngg͟n5,000tνđΚngso vΣiđ͟u2021, lên mαc6,916tνđΚngđΈchu͡nbΒbʝΣc
vào mΠtchu kȿđ͟utʝmΣi.TΜngnhu c͟uvΘndιki΄n3.9tνUSD cho 4dιán lΣnlà Nam Côn Sʛn2 (giai đo͙n
2), LNGThΒV͛i(giai đo͙n1 và 2), Lô B và LNGSʛnMο.

Å VΣilʝΫngtiΆnmͯtlΣnGAScó thΈti΄ptέctham gia góp vΘnvào cácdιán khí cίaPVN. HiΎnnay, GAScũng
đãtham gia dιán SʝTεTrͧngGĐ2vΣisΘvΘngóp 500triΎuUSD,tʝʛngαngvΣi25%cΜph͟ndιán.Dιán
cũngđãhoàn thành giai đo͙n2A và cung c͝pkhí cho thΒtrʝΥngtγtháng 6/ 2021. ViΎcti΄ptέctham gia góp
vΘnvào các mΖkhí mΣisͽgiúp GAScίngcΘthêm vΒtrí đαngđ͟ungành khí ViΎtNam, mΠttrong nhηng
ngành đʝΫctͥptrung phát triΈncho mέcđíchan ninh nănglʝΫng.

Å ĐΒnhgiá : Chúng tôi thιchiΎnđΒnhgiá GAS theo phʝʛngpháp so sánh mαcP/E cίachính doanh nghiΎp
trong quá khα. VΣimαcdιbáo LNSTnăm2022 đ͙t11,043 tνđΚngEPScίaGASđ͙t5,770 đ cpk΄thΫpvΣi
P/Emέctiêu +2 Stdtʝʛngαng26.73l͟nkȿvΔngGAScó thΈđ͙tmαcgiá 154,200đ cp.

Top pick

(%) 1T 6T 12T

TuyΎtđΘi -18.4 8.3 18.6

TʝʛngđΘi -21.6 0.2 -28.7

LNST (21F, tνđΚng) 9,275

KȿvΔngthΒtrʝΥng(21F, tνđΚng) NA

TăngtrʝΧngEPS (21F, %) 24.6

P/E (21F, x) 20.5

VΘnhóa (tνđΚng) 190,246

SL cΜphi΄u(triΎu) 1,914

Tν lΎ tι do chuyΈn nhʝΫng4.2

TνlΎsΜhηuNĐTNN 2.8

Th͝pnh͝t52 tu͟n(VND) 71,300

Cao nh͝t52 tu͟n(VND) 125,000

(Cͥpnhͥt) MUA

Giá mέctiêu
(VND, 12T) 154,200

ThΒgiá
(29/11/21) 99,400

LΫinhuͥnkȿvΔng 55%

FY (31/12) 12/18 12/19 12/20 12/21F 12/22F 12/23F

Doanh thu (tνđΚng) 75,612 75,005 64,135 73,773 77,461 85,207

LN HĐKDtνđΚng) 14,581 15,072 9,923 10,838 12,866 13,240

BiênLN HĐKD 18.2 18.2 15.4 14.6 16.6 15.5

LNST (tνđΚng) 11,454 11,902 7,855 9,275 11,043 11,436

EPS (VND) 5,911 6,142 4,028 4,846 5,770 5,975

ROE (%) 26.1 25.1 15.9 18.8 20.5 18.8

P/E (x) 14.7 15.3 22.0 20.5 16.3 15.8

P/B (x) 3.7 3.7 3.5 3.4 3.0 2.7

NguΚn: Báo cáo tài chính, Phòng Phân tích CTCK Mirae Asset ViΎtNam dιbáo
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NgʝΩng cεa hΚi phέc

TΜngCTCPKhoanvàDΒchvέKhoanD͟ukhíHOSE PVD

LuͥnđiΈmđ͟utʝ
Å PVDhiΎnnay đangqu͛nlý vàvͥnhành 6 giàn khoan, cͥpnhͥttình hình ho͙tđΠngcác giàn nhʝsau:

o Giàn tιnâng PVD I: Khoan cho Vietsopetro tγT9t͙iLô 09-1vΣihai gi΄ngvàmΠtsεagi΄ngtùy chΔn
o Giàn tιnâng PVD II : Khoan 4gi΄ngcho Hoàng Long JOCđ΄ntháng 12/ 2021
o Giàn tιnâng PVD III : Khoan cho Repsol tγtháng 10/ 2021
o Giàn TAD PVD V: Khoan cho Shell Brunei tγT10/ 2021 theo hΫpđΚng6 nămvà có thΈgia h͙nthêm 2
năm

o Giàn tιnâng PVD VI: Khoan cho dιán ThăngLong JOC
o Giàn đ͝tliΆnPVD 11: Khoan t͙iAlgeria

Å Trong Q3/ 2021, tín hiΎukhq͛uan đãxu͝thiΎnkhi hiΎusu͝tsεdέnggiàn khoan tιnâng (PVDsΧhηu) đ͙t
mαc88% so vΣimαc55% cùng kȿ. DiΊnbi΄ntăngm͙nhcίagiá d͟utγQ3/ 2021 và đangxoay quanh mαc70
USD/thùng là nhân tΘquy΄tđΒnhđ΄nho͙tđΠngkinh doanh cίaPVD. Cùng vΣiviΎcgiàn TAD PVD V ho͙t
đΠngtrΧl͙icho dιán khoan dài h͙nt͙iBrunei, chúng tôi dιbáo lΫinhuͥndoanh nghiΎpsͽcó sιbαtphá
m͙nhmͽtrong năm2022.

Å Năm2021, chúng tôi ʝΣctính công ty sͽghi nhͥn64tνđΚngLNST,bͩng34.7%mαcthιchiên năm2020. Tuy
nhiên cho năm2022, LNSTdιphóng tăngm͙nhlên mαc400tνđΚngg͝p6.25l͟nvàcũnglà mαccao nh͝ttγ
2016đ΄nnay.

Å ĐΒnhgiá : Chúng tôi nhͥnđΒnhviΎcgiá d͟uduy trì mαctrên 70 USD/thùng sͽgiúp thΒtrʝΥngthuê giàn khoan
sôi đΠngtrΧl͙ivà các giàn cίaPVDho͙tđΠnghiΎuquh͛ʛn. Chúng tôi đánhgiá đΒnhgiá cίaPVDsͽvʝʛnlên
mαc1.2l͟ngiá trΒsΜsách (BV),tʝʛngαngvΣimαcgiá mέctiêu 12 tháng là 38,500đ cp.

Top pick

(%) 1T 6T 12T

TuyΎtđΘi 0.7 14.2 110.6

TʝʛngđΘi -2.5 6.1 63.4

LNST (21F, tνđΚng) 64

KȿvΔngthΒtrʝΥng(21F, tνđΚng) NA

TăngtrʝΧngEPS (21F, %) -66

P/E (21F, x) 169

VΘnhóa (tνđΚng) 10,823

SL cΜphi΄u(triΎu) 421

Tν lΎ tι do chuyΈn nhʝΫng49.5

TνlΎsΜhηuNĐTNN 5.5

Th͝pnh͝t52 tu͟n(VND) 13,000

Cao nh͝t52 tu͟n(VND) 32,100

(Cͥpnhͥt) MUA

Giá mέctiêu
(VND, 12T) 38,500

ThΒgiá
(29/11/21) 25,700

LΫinhuͥnkȿvΔng 50%

FY (31/12) 12/17 12/18 12/19 12/20 12/21F 12/22F

Doanh thu (tνđΚng) 3,890 5,500 4,368 5,229 5,206 6,767

LN HĐKDtνđΚng) (471) 92 71 174 80 451

BiênLN HĐKD 29.2 29.8 35.3 3.3 1.5 6.2

LNST (tνđΚng) 35 172 172 186 64 400

EPS (VND) 74 396 304 442 152 1,001

ROE (%) 0.2 1.1 0.9 1.3 0.5 2.9

P/E (x) 441.7 83.6 100.2 67.0 169.0 29.6

P/B (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9

NguΚn: Báo cáo tài chính, Phòng Phân tích CTCK Mirae Asset ViΎtNam dιbáo
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Vʝʛn ra t͟m quΘc t΄

TΜngCTCP DΒch vέ Kο thuͥt D͟u khí ViΎt Nam(HOSE: PVS)

LuͥnđiΈmđ͟utʝ
Å PVS là công ty con cίaTͥpđoànĐ͟ukhí ViΎtNam (PVN), chuyên cung c͝pcác dΒchvέliên quan đ΄nho͙t
đΠngthămđòkhai thác d͟ukhí. Công ty hiΎncó 3m͛ngkinh doanh đónggóp chính đ΄nlΫinhuͥnlà: (1) Kho
nΜiFSO/FPSO(kho nΜichαaxεlý và xu͝td͟uthô) ; (2) Cʛkhí d͟ukhí M&C thιchiΎncácho͙tđΠngxây lͧp
trong ngành) ; (3)DΒchvέcăncαc͛ng. Ngoài ra còn cácho͙tđΠngkhác nhʝcung c͝ptàu dΒchvέd͟ukhí, b͛o
dʝΩngvàdΒchvέROV.

Å Ho͙tđΠngkho nΜiFSO/FPSO: 9T2021,ho͙tđΠngnày ghi nhͥndiΊnbi΄nhΚiphέcm͙nhmͽvΆlΫinhuͥnkhi
mang vΆ506tνđΚng(+308% CK)tγho͙tđΠngliên k΄tliên doanh cho PVS. Giád͟utăngm͙nhtrong thΥigian
qua có thΈđãgiúp c͛ithiΎngiá cho thuê kho nΜicίaPVS. ʜΣctính trong năm2021, PVS có thΈmang vΆ
kho͛ng700 tνđΚnglΫinhuͥntγliên k΄tliên doanh trong đóchίy΄ulà ho͙tđΠngcho thuê 6 kho nΜicίa
công ty.Đâysͽlà nguΚnlΫinhuͥnmang tính ΜnđΒnhcao.

Å Ho͙tđΠngcʛkhí d͟ukhí M&C: Năm2021 là nămth͝pđiΈmcίaho͙tđΠngnày khi cácdιán PVSđangthιc
hiΎnvào giai đo͙ncuΘicó doanh thu th͝phʛntrong khi đócác hΫpđΠngmΣiđangtrong quá trình đàm
phán . Tuy nhiên, năm2021, công ty đãliên ti΄ptrúng th͟ucác dιán lΣnΧnʝΣcngoài đángchú ý nhʝ: (1)
EPCIdιán Gallaf - Giaiđo͙n3, gói 05trΒgiá kho͛ng400triΎuUSD; (2)Dιán điΎngió H i͛ Long 2&3 ngoài khʛi
ĐàiLoan, đâycũnglà dιán đ͟utiên cίaPVStrong lĩnhvιcnănglʝΫngtái t͙o. Ngoài ra, công ty còn đang
thιchiΎnvà dιki΄ntham gia các dιán khác trong nʝΣcquy mô lΣnnhʝ: LNG ThΒV͛i, Dιán điΎngió La
Gàn Trong lĩnhvιcnày PVShiΎnlà doanh nghiΎptrong nʝΣccó vΒthd́ͣnđ͟u.

Å Ho͙tđΠngc͛ng:Ti΄ptέcduy trì ΜnđΒnht͙onguΚnthu tΘtcho công ty.
Å Năm2021, chúng tôi dιbáo công ty sͽghi nhͥnmαclΫinhuͥnsau thu΄707 tνđΚng(+13% CK). Giai đo͙n

2022 2023dιphóng là giai đo͙ntăngtrʝΧngm͙nhcίaPVSvΣimαcLNSTl͟nlʝΫtđ͙t955tνđΚng(+35% so
vΣi2021) và 1,653tνđΚng(+73% so vΣi2022) vΣigiđ͛Βnhgiá d͟uti΄ptέcduy trì mαccao kéo theo hàng lo͙t
cácdιán lΣnđʝΫctriΈnkhai .

ĐΒnhgiá : ThιchiΎnđΒnhgiá PVStheo phʝʛngpháp FCFFvΣiWACClà 10.14%, giá hΫplý cίaPVSΧmαc35,900
đ cp. Chúng tôi khuy΄nnghΒMua vΣicΜphi΄uPVS.

(%) 1T 6T 12T

TuyΎtđΘi -12.6 10.6 68.9

TʝʛngđΘi -16.8 0.7 22.7

LNST (21F, tνđΚng) 707

KȿvΔngthΒtrʝΥng(21F, tνđΚng) NA

TăngtrʝΧngEPS (21F, %) 41

P/E (21F, x) 19.91

VΘnhóa (tνđΚng) 11,949

SL cΜphi΄u(triΎu) 478

Tν lΎ tι do chuyΈn nhʝΫng48.6

TνlΎsΜhηuNĐTNN 7.3

Th͝pnh͝t52 tu͟n(VND) 14,000

Cao nh͝t52 tu͟n(VND) 31,800

(Cͥpnhͥt) MUA

Giá mέctiêu
(VND, 12T) 35,900

ThΒgiá
(29/11/21) 24,800

LΫinhuͥnkȿvΔng 45%

FY (31/12) 12/18 12/19 12/20 12/21F 12/22F 12/23F

Doanh thu (tνđΚng) 14,638 16,789 20,180 13,319 14,651 21,976 

LN HĐKDtνđΚng) 1,535 1,206 310 903 1,027 1,931

BiênLN HĐKD 10.4 7.2 1.5 6.8 15.1 14.7 

LNST (tνđΚng) 1,047 1,033 624 707 955 1,653 

EPS (VND) 2,028 1,699 1,046 1,479 1,998 3,458

ROE (%) 8.2 6.7 4.1 10.92 6.98 11.29

P/E (x) 8.7 10.3 17.0 19.91 12.51 7.23

P/B (x) 0.7 0.7 0.7 0.9 0.9 0.8

NguΚn: Báo cáo tài chính, Phòng Phân tích CTCK Mirae Asset ViΎtNam dιbáo


