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Điểm nhấn TTCK: Thị trường trầm lắng trước thời điểm quyết định nâng hạng

Sau khi vượt ngưỡng 1.600 điểm trong tháng 8, VN-Index tiếp tục mở rộng đà tăng, đạt đỉnh trong phiên ở mức 1.696 điểm ngày 04/09. Tuy nhiên, áp lực

chốt lời mạnh nhanh chóng xuất hiện, kéo chỉ số lùi về mức thấp 1.605 điểm vào ngày 11/09, trước khi ổn định và tích lũy trong vùng 1.650–1.670 điểm. Diễn

biến tháng 9 đan xen giữa các yếu tố hỗ trợ và tín hiệu thận trọng.

• Chính phủ ban hành Nghị định 245/2025/NĐ-CP, định hướng TTCK Việt Nam tiến gần hơn tới chuẩn mực quốc tế.

• Fed chính thức hạ lãi suất 0,25 điểm %, xuống 4,0–4,25% trong kỳ họp tháng 9, đồng thời phát tín hiệu thêm hai lần cắt giảm trước cuối năm.

Song, tâm lý thận trọng của NĐT gia tăng trước thềm thông tin rà soát phân loại thị trường của FTSE vào đầu tháng 10, thể hiện qua:

• Khối ngoại tiếp tục bán ròng 23,2 nghìn tỷ đồng (0,9 tỷ USD) trong T9/25, phần nào chịu tác động từ biến động tỷ giá.

• Đà tăng thanh khoản chậm lại so với T8/25, cho thấy tâm lý thận trọng của thị trường.

Trong khi đó, áp lực tỷ giá vẫn hiện hữu khi USD/VND liên ngân hàng neo quanh 26.400 (+3,6% từ đầu năm), bất chấp việc NHNN đã can thiệp bằng bán hợp đồng

USD kỳ hạn 180 ngày ở mức 26.550.

Nhìn chung, mức giảm 1,3% trong tháng 9 của VN-Index chịu tác động từ các ngành tỷ trọng lớn như Tài chính và Ngân hàng. Nhóm ngành Tài chính điều

chỉnh giảm -1,4% sv tháng trước sau khi ghi nhận mức tăng ấn tượng +42,7% trong T8/25; nhóm Ngân hàng giảm nhẹ -0,3% sv tháng trước (sv +22,7% trong T8/25).

Ngược lại, nhóm Bất động sản tiếp tục là nhóm dẫn đầu với mức tăng 18,3% sv tháng trước, được hỗ trợ bởi VIC (+31,2% sv tháng trước).

La bàn đầu tư tháng 10: Xu hướng thị trường sẽ được định hình bởi các sự kiện quan trọng sắp diễn ra

Triển vọng thị trường tháng 10: Xu hướng thị trường sẽ được định hình bởi các sự kiện quan trọng sắp diễn ra. Tháng 10 được xem là thời điểm mang tính

quyết định đối với thị trường chứng khoán Việt Nam, khi hàng loạt sự kiện quan trọng đồng thời diễn ra, có thể định hình lại tâm lý nhà đầu tư và biến động ngắn hạn. Từ

việc công bố các chỉ số kinh tế vĩ mô tháng 10, kết quả kinh doanh Q3/25, đến quyết định nâng hạng thị trường của FTSE Russell và cuộc họp chính sách FOMC sắp

tới, mỗi yếu tố đều có khả năng tác động đáng kể đến diễn biến xu hướng VN-Index. Trong bối cảnh nhiều yếu tố đan xen, nhà đầu tư cần duy trì sự thận trọng và quản

trị rủi ro, đặc biệt trước thềm công bố quyết định nâng hạng FTSE, nhằm chủ động ứng phó với các biến động bất ngờ của thị trường.

Biến động có thể gia tăng trong tháng 10. Chúng tôi cho rằng diễn biến thị trường sẽ chia thành hai nửa rõ rệt trong tháng 10 – trước và sau ngày 08/10, thời điểm

FTSE công bố quyết định nâng hạng Việt Nam lên thị trường mới nổi thứ cấp. Trước thời điểm công bố, VN-Index có thể dao động thận trọng quanh vùng 1.650 điểm,

với thanh khoản trầm lắng khi dòng tiền chờ đợi thông tin chính thức. Sau khi công bố, nếu FTSE xác nhận nâng hạng, thanh khoản có thể bật tăng trở lại, hướng chỉ số

lên vùng 1.700–1.720 điểm. Ngược lại, nếu quyết định bị trì hoãn, thị trường có thể chịu áp lực chốt lời, khiến VN-Index lùi về vùng 1.580–1.600 điểm trước khi mùa

công bố kết quả kinh doanh Q3/25 mang lại lực đỡ cho thị trường vào cuối tháng.

Danh mục cổ phiếu khuyến nghị cho tháng 10 bao gồm: BID, HDG, và POW.
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Fed nới lỏng chính sách hỗ trợ dư địa 

chính sách của NHNN

Tiêu điểm vĩ mô
Tháng 09/2025



Fed phát tín hiệu có thể giảm lãi suất 

thêm hai lần trong năm 2025 qua 

biểu đồ dot plot

Fed hạ lãi suất sau năm lần trì hoãn

➢ Fed cắt giảm lãi suất lần đầu trong năm 2025. Fed đã thực hiện cắt giảm lãi suất 25 điểm cơ bản, đưa mức lãi suất quỹ liên bang xuống 4,00%–4,25%, đây là lần cắt giảm đầu tiên kể từ đầu

năm 2025. Biểu đồ chấm (dot plot) của Fed cho thấy có thể sẽ có thêm hai lần cắt giảm nữa vào tháng 10 và tháng 12, và một lần cắt giảm mỗi năm trong 2026 và 2027. Như vậy, dự kiến sẽ có 

tổng cộng bốn lần cắt giảm từ nay đến năm 2027, đưa lãi suất tham chiếu xuống mức 3,00%–3,25%. Tuy nhiên, thị trường kỳ vọng lãi suất sẽ thấp hơn, khoảng 2,75%–3,00% vào cuối năm 2026.

➢ Quyết định cắt giảm được đưa ra dựa trên dấu hiệu suy yếu của thị trường lao động và lạm phát ở mức vừa phải. Trong tháng 8, chỉ có 22.000 việc làm mới được tạo ra ở Mỹ — mức

tăng thấp nhất kể từ đại dịch — kéo số lượng việc làm mới trung bình ba tháng xuống chỉ còn 29.000 việc làm mỗi tháng, thấp hơn nhiều so với mức trung bình 167.000 việc làm/tháng của năm

2024. Tỷ lệ thất nghiệp tăng từ 4,2% trong tháng 7 lên 4,3% trong tháng 8, mức cao nhất kể từ tháng 10 năm 2021. Trong khi đó, tác động từ thuế quan vẫn ở mức hạn chế, lạm phát tổng thể

tăng nhẹ lên 2,9% (so với 2,7% trong tháng 7), còn lạm phát lõi giữ ổn định ở mức 3,1%.

➢ Triển vọng tăng trưởng được nâng nhẹ, nhưng lạm phát vẫn nằm trên mức mục tiêu. Fed đã nâng dự báo tăng trưởng GDP năm 2025 lên 1,6% từ mức 1,4%, đồng thời điều chỉnh tăng dự

báo cho năm 2026 và 2027, phản ánh sức tiêu dùng cải thiện và khả năng phục hồi của nền kinh tế. Trong khi dự báo lạm phát năm 2025 giữ nguyên ở mức 3,0%, dự báo năm 2026 được nâng

lên 2,6% do áp lực giá cả kéo dài trong lĩnh vực dịch vụ và tiền lương. Dù thị trường kỳ vọng thêm hai lần cắt giảm lãi suất trong năm nay, lạm phát lõi dai dẳng có thể làm chậm tiến trình nới

lỏng. Các quan chức Fed vẫn thận trọng và đang theo dõi thêm các dấu hiệu suy yếu của thị trường lao động trước khi đưa ra các bước đi tiếp theo. 

4Nguồn: BLOOMBERG; CME Group; VNDIRECT RESEARCH

Hoa Kỳ: Fed trở lại lộ trình nới lỏng

Fed hạ lãi suất 25 điểm cơ bản trong lần cắt giảm đầu tiên của năm 2025

Thị trường việc làm Mỹ suy yếu trong khi 

lạm phát vẫn nằm trên mức mục tiêu
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5Nguồn: BLOOMBERG VNDIRECT RESEARCH

➢ Tỷ giá USD/VND liên ngân hàng giữ ổn định sau khi Ngân hàng Nhà nước (NHNN) bán hợp đồng USD kỳ hạn. Cuối tháng 8, NHNN đã can thiệp để định hướng tỷ giá, với các ngân hàng

thương mại đăng ký mua khoảng 1,6 tỷ USD hợp đồng USD kỳ hạn sáu tháng có thể hủy ngang với mức giá 26,550 đồng. Sau động thái này, đà tăng của tỷ giá đã chững lại, với USD/VND giao

dịch quanh mức 26.380 trong suốt ba tuần đầu tháng 9.

➢ Tác động từ việc Fed cắt giảm lãi suất trong tháng 9 đã được thị trường phản ánh trước thời điểm công bố. Thực tế, tỷ giá USD/VND đã tăng trở lại vượt mốc 26.400 (+3,6% so với đầu

năm) trong tuần cuối tháng 9 khi chỉ số DXY tăng nhẹ trở lại sau khi Bộ Thương mại Mỹ công bố GDP điều chỉnh cao hơn kỳ vọng. Sự điều chỉnh này chủ yếu được thúc đẩy bởi chi tiêu tiêu dùng

mạnh hơn và giúp thay đổi kỳ vọng của nhà đầu tư về tốc độ nới lỏng chính sách của Fed. 

➢ Tuy nhiên, chu kỳ cắt giảm lãi suất của Fed sẽ giúp giảm bớt áp lực tỷ giá. Nếu Fed thực hiện từ một đến cắt giảm lãi suất trong phần còn lại của năm, điều này sẽ thu hẹp chênh lệch lãi

suất giữa USD và VND, đồng thời giảm áp lực từ dòng vốn rút ròng gián tiếp, qua đó giảm áp lực lên tỷ giá. Việt Nam cũng được kỳ vọng sẽ thu hút dòng vốn ngoại mạnh hơn nhờ triển vọng

nâng hạng thị trường chứng khoán, giải ngân FDI ổn định, thặng dư thương mại mở rộng và lượng kiều hối tăng theo mùa vào cuối năm. Những yếu tố này có thể giúp NHNN nâng cao tính linh

hoạt, bảo toàn dự trữ ngoại hối và duy trì dư địa chính sách để hỗ trợ tăng trưởng.

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

phục hồi, Rupiah, VND là ngoại lệ

Áp lực tỷ giá USD/VND giảm sau khi NHNN can thiệp thị 

trường ngoại hội

Thị trường ngoại hối: Áp lực tỷ giá hạ nhiệt
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Nguồn: Bloomberg, VNDIRECT



Lãi suất huy động của nhóm ngân hàng 

tư nhân nhích nhẹ
NHNN bơm, hút linh hoạt trên OMO

Lãi suất liên ngân hàng qua đêm trở lại 

mức bình thường

➢ Mặt bằng lãi suất liên ngân hàng ổn định hơn dù tăng trở lại vào cuối tháng. Sau giai đoạn tăng ngắn lên trên mức 5% vào cuối T7 và đầu T8/25, lãi suất LNH qua đêm 

đã ổn định trở lại quanh mức 3,5% - 4,5% từ cuối tháng 8 đến nay. Trong tháng, NHNN đã phát hành 277 nghìn tỷ đồng (10,5 tỷ USD) để cân bằng với 272,4 nghìn tỷ đồng 

(10,3 tỷ USD) hợp đồng repo đáo hạn. Tính chung tháng 9, NHNN đã bơm ròng 4,9 tỷ đồng (185 triệu USD), duy trì tổng lượng bơm ròng lũy kế qua OMO quanh mức 184 

nghìn tỷ (7,0 tỷ USD). 

➢ Chính sách nới lỏng của Fed giúp NHNN có thêm dư địa để duy trì lập trường tiền tệ hỗ trợ tăng trưởng, hướng tới mục tiêu GDP năm 2025 của Việt Nam ở mức

8,3–8,5%. Theo đó, chúng tôi kỳ vọng lãi suất tiền gửi sẽ tăng nhẹ tại một số ngân hàng tư nhân nhỏ và vừa, trong khi vẫn ổn định tại các ngân hàng thương mại nhà nước

(SOCBs). Nhìn chung, chúng tôi giữ nguyên dự báo trước đó rằng lãi suất tiền gửi kỳ hạn 12 tháng bình quân sẽ duy trì ở mức thấp, khoảng 4,8–5% đến cuối năm, tăng nhẹ

so với mức bình quân hiện tại là 4,78%/năm. Lãi suất cho vay dự kiến sẽ tiếp tục duy trì gần mức thấp kỷ lục.

6Nguồn: BLOOMBERG; VNDIRECT RESEARCH; data as of Aug 22, 2025

Chính sách tiền tệ: NHNN tiếp tục duy trì mặt bằng lãi suất ổn định
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Thị trường trầm lắng trước thời điểm

quyết định nâng hạng 

Điểm nhấn TTCK
Tháng 09/2025



Sau khi vượt ngưỡng 1.600 điểm trong tháng

8, VN-Index tiếp tục mở rộng đà tăng, đạt đỉnh

trong phiên ở mức 1.696 điểm ngày 04/09. Tuy

nhiên, áp lực chốt lời nhanh chóng xuất hiện,

kéo chỉ số lùi về mức thấp 1.605 điểm vào

ngày 11/09, trước khi ổn định và tích lũy trong

vùng 1.650–1.670 điểm. Diễn biến tháng 9 đan

xen giữa các yếu tố hỗ trợ và tín hiệu thận

trọng.

➢ Chính phủ ban hành Nghị định

245/2025/NĐ-CP, định hướng thị trường

tiến gần hơn tới chuẩn mực quốc tế: 1) nới

room ngoại, 2) rút ngắn quy trình IPO–niêm

yết, 3) đơn giản hóa thủ tục mở tài khoản,

4) nâng cao quản trị & minh bạch thông tin,

và 5) chuẩn bị triển khai cơ chế Omnibus

trading và thanh toán bù trừ tập trung (CCP

clearing).

➢ Fed hạ lãi suất 0,25 điểm % trong kỳ họp

tháng 9, đồng thời phát tín hiệu thêm hai

lần cắt giảm trước cuối năm.

Song, tâm lý thận trọng của NĐT gia tăng trước

thềm thông tin rà soát phân loại thị trường của

FTSE vào đầu tháng 10, thể hiện qua:

➢ Khối ngoại tiếp tục bán ròng 23,2 nghìn tỷ 

đồng (0,9 tỷ USD) trong T9/25, phần nào 

chịu tác động từ biến động tỷ giá.

➢ Đà tăng thanh khoản chậm lại so với T8/25,

cho thấy tâm lý thận trọng của thị trường.

Áp lực tỷ giá vẫn hiện hữu khi USD/VND liên 

ngân hàng neo quanh 26.400 (+3,6% từ đầu 

năm), bất chấp việc NHNN đã can thiệp bằng 

bán hợp đồng USD kỳ hạn 180 ngày ở mức 

26.550.

VN-Index giảm 1,3% trong tháng 9 với diễn biến thận trọng trước thời điểm FTSE đưa 

ra quyết định nâng hạng 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, dữ liệu ngày 26/09/2025 8
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➢ Trong tháng 9, VN-Index lùi khỏi vị thế dẫn đầu khu vực, giảm 1,3% sv tháng trước khi dòng tiền trong nước thận trọng trước thời điểm công bố kết quả nâng hạng của FTSE cùng

mùa KQKD Q3/25. Dẫn đầu khu vực là Hàn Quốc với chỉ số KOSPI tăng 7,7% (sv +2,2% trong T8/25), nhờ vào: 1) chính quyền mới công bố nới lỏng thuế lợi tức vốn cho các cổ đông lớn,

và 2) xuất khẩu T9/25 tăng 12,7% svck, với mảng chip bán dẫn đóng vai trò chủ chốt. Theo sau là Nikkei của Nhật Bản với mức tăng 7,5%, được hỗ trợ bởi: 1) vị thế chiến lược trong

chuỗi cung ứng AI, qua đó thu hút dòng vốn ngoại, và 2) kỳ vọng gia tăng về các chính sách tài khóa mở rộng sắp tới. Ngược lại, SHCOMP của Trung Quốc quay đầu giảm 1,2% (sv

+6,8% trong T8/25), do thị trường có sự điều chỉnh khi các cổ phiếu công nghệ và AI hiện được định giá cao, cùng với PBoC quyết định giữ nguyên lãi suất điều hành trong T9. Tựu chung

lại, dòng vốn có xu hướng dịch chuyển sang các thị trường châu Á nhờ động lực từ việc Fed hạ lãi suất 0,25 điểm % xuống 4,0–4,25%, kết hợp với làn sóng AI trở lại từ Q2/25.

➢ Kể từ đầu năm, VN-Index tăng 31,1%, đứng thứ ba trong nhóm thị trường khu vực. Các chỉ số MXFM và MXEF ghi nhận mức tăng từ đầu năm lần lượt 33,1% và 23,3%, khi thị

trường châu Á được hưởng lợi từ các động lực tích cực gắn liền với chu kỳ nới lỏng của Fed. Đáng chú ý, bất chấp có sự điều chỉnh trong tháng 9, chỉ số SHCOMP của Trung Quốc vẫn 

ghi nhận mức tăng 14,2% từ đầu năm, được nâng đỡ bởi: dòng tiền trong nước bùng nổ; hưởng lợi từ xu hướng luồng vốn nội địa dịch chuyển khỏi bất động sản; và căng thẳng thương

mại Mỹ–Trung tạm ngừng leo thang.

Nền tảng vĩ mô ổn định, VN-Index bước vào giai đoạn

tích luỹ trong tháng 9…

…khiến mức tăng trưởng kể từ đầu năm xuống vị trí thứ

ba trong khu vực

Điểm nhấn TTCK tháng 09/2025
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➢ Mức giảm 1,3% trong tháng 9 của VN-Index chịu ảnh hưởng từ các ngành tỷ trọng lớn như Tài chính và Ngân hàng. Nhóm ngành Tài chính điều chỉnh giảm -1,4% sv

tháng trước sau khi ghi nhận mức tăng ấn tượng +42,7% trong tháng 8, trong đó: SSI (-8,1% sv tháng trước). Ngành Ngân hàng giảm nhẹ -0,3% sv tháng trước (sv +22,7%

trong T8/25), với VCB (-6% sv tháng trước) và MBB (-7,7% sv tháng trước). Nhìn chung, trong bối cảnh dòng tiền trở nên thận trọng hơn thì các cổ phiếu thuộc nhóm vốn hóa

lớn sẽ chịu sức ép điều chỉnh giá. Ngược lại, ngành Bất động sản tiếp tục là nhóm dẫn đầu với mức tăng 18,3% sv tháng trước, tiếp tục được hỗ trợ bởi VIC (+31,2% sv

tháng trước). Động lực củng cố đà tăng của VIC một phần đến từ việc Vingroup đã khởi công nhà máy điện LNG tại Hải Phòng trong tháng 9, với tổng vốn đầu tư 182 nghìn tỷ

đồng (6,8 tỷ USD), qua đó mở rộng quy mô hoạt động và củng cố câu chuyện tăng trưởng dài hạn.

➢ Tính từ đầu năm, nhóm Bất động sản duy trì vị thế dẫn dắt trong hiệu suất ngành, tăng 180,1% từ đầu năm với các mã dẫn dắt chính là VHM (+147,5% từ đầu năm) và

NVL (+50% từ đầu năm). Đà tăng vượt trội này chủ yếu do: 1) dòng tín dụng bất động sản gia tăng nhờ mặt bằng lãi suất thấp, cùng với các chính sách hỗ trợ từ Chính phủ, và

2) chính sách sáp nhập tỉnh, thành phố và đề án đẩy mạnh đầu tư công giúp nâng cấp hạ tầng giao thông quốc gia.

Điểm nhấn TTCK tháng 09/2025
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➢ Trong tháng 9/2025, thanh khoản thị trường tăng 115,0% svck, song vẫn thấp hơn mức tăng ấn tượng 196,7% svck của tháng 8. So với tháng trước, giá trị giao dịch

bình quân trên ba sàn giảm 30,8% sv tháng trước, xuống 38,1 nghìn tỷ đồng (1,4 tỷ USD), trong đó HoSE: 34,6 nghìn tỷ đồng (1,31 tỷ USD), -30,4% sv tháng trước; HNX: 2,8

nghìn tỷ đồng (105 triệu USD), -27,5% sv tháng trước; và UPCOM: 814 tỷ đồng (31 triệu USD), -50,4% sv tháng trước.

➢ Thanh khoản tháng 9/2025 giảm đáng kể sv tháng trước, khi nhà đầu tư đang chờ đợi tín hiệu rõ ràng hơn từ mùa công bố kết quả kinh doanh Q3/25, và đặc biệt

kỳ rà soát nâng hạng thị trường của FTSE Russell phía trước. Diễn biến hiện tại cho thấy thị trường đang trong giai đoạn tích lũy, với tâm lý nhà đầu tư tập trung vào sự

kiện nâng hạng thị trường. Quyết định khả quan của FTSE Russell vào ngày 08/10 được kỳ vọng sẽ đóng vai trò chất xúc tác, mở ra những cơ hội lớn cho thị trường chứng

khoán Việt Nam.

GTGD bình quân tháng 9 giảm 30,8% sv tháng trước,

xuống 38,1 nghìn tỷ đồng/phiên (1,4 tỷ USD)

Thanh khoản đồng loạt giảm trên ba sàn giao dịch

Điểm nhấn TTCK tháng 09/2025

Thanh khoản hạ nhiệt khi nhà đầu tư duy trì sự thận trọng
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➢ Khối ngoại bán ròng 23,2 nghìn tỷ đồng (0,9 tỷ USD) trong tháng 9/2025, ghi nhận mức thoái vốn hàng tháng lớn thứ hai kể từ tháng 1/2022. Áp lực bán ròng chủ yếu

đến từ việc tỷ giá USD/VND tăng mạnh cùng với những lo ngại về chính sách thuế quan của Mỹ. Lũy kế từ đầu năm, khối ngoại đã bán ròng 90,3 nghìn tỷ đồng (3,4 tỷ USD)

tính đến cuối tháng 9, so với 66,1 nghìn tỷ đồng (2,5 tỷ USD) trong 9T24. Tỷ trọng giá trị giao dịch của khối ngoại tăng lên 11,3% trong tháng 9, từ mức 10,2% của tháng trước.

➢ Áp lực bán ròng tiếp diễn từ khối ngoại phản ánh sức ép tỷ giá và lo ngại về chính sách thuế quan của Mỹ. Nhà đầu tư nước ngoài có xu hướng thận trọng trước khả

năng Tổng thống Mỹ Donald Trump tiếp tục duy trì mức thuế cao đối với nhiều ngành hàng. Tính đến tháng 9, tỷ giá USD/VND đã tăng gần 7,5% svck, làm gia tăng chi phí quy

đổi và thu hẹp lợi suất đầu tư của khối ngoại. Mặc dù Fed đã hạ lãi suất điều hành 25bps lần đầu tiên trong năm 2025, tỷ giá USD/VND vẫn neo ở mức cao.

Khối ngoại bán ròng 23,2 nghìn tỷ đồng (0,9 tỷ USD) 

trong tháng 9/2025

Tỷ trọng giao dịch nước ngoài tăng lên 11,3% từ mức

10,2% trong tháng 8

Điểm nhấn TTCK tháng 09/2025

Khối ngoại tiếp tục bán ròng trong tháng 9/2025

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, dữ liệu ngày 26/09/2025



Lợi suất thị trường chứng khoán vẫn 

duy trì hấp dẫn so với kênh tiền gửi

13

La bàn đầu tư đa kênh 

tài sản
Tháng 10/2025
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➢ Đến 29/8/2025, tăng trưởng tín dụng đạt 11,8% sv đầu năm (+21,1% svck), vượt xa mức 6,25% (+14,5%) của cùng kỳ T8/24, nhờ mặt bằng lãi suất duy trì ở mức thấp và các 

chính sách thúc đẩy tăng trưởng cũng như cải thiện môi trường kinh doanh của Chính phủ. Xét cơ cấu, tín dụng BĐS tiếp tục tăng nhanh hơn toàn hệ thống. Tính đến 7T25, tín

dụng BĐS tăng khoảng 17% sv đầu năm, gấp đôi mức tăng 9,6% của toàn ngành, trong đó, dư nợ cho kinh doanh BĐS (chiếm 43,98% dư nợ BĐS) tăng 23,9% và dư nợ cho

tiêu dùng gắn với BDS (chiếm 56,02%) tăng 12,4%.

➢ Cung tiền M2 tăng 9,3% sv đầu năm (+18,6% svck) trong T6/25, tương ứng tăng thêm 3,4 điểm % từ mức tháng trước (T5/25 +5,9% sv đầu năm) – đây là mức tăng mạnh nhất

của một thágn từ đầu năm. Đà tăng chủ yếu đến từ tiền gửi tổ chức kinh tế, bật tăng mạnh +5,7% sv đầu năm (+17,3% svck) trong T6/25, sau khi ghi nhận +1,0% sv đầu năm ở 

T5/25. Điều này có thể phản ánh sự cải thiện dòng tiền của các doanh nghiệp nhờ các chính sách hỗ trợ tăng trưởng, mở rộng cả tài khóa và tiền tệ của Chính phủ (tín dụng 

tăng mạnh trong T6/25 lên mức 9,9% sv đầu năm, từ mức 6,7% sv đầu năm của T5/25).   

➢ Mặc dù tiền gửi dân cư vẫn cải thiện trong T6/25, tăng 8,9% sv đầu năm từ mức 7,6% của T5/25, tốc độ tăng trưởng sv cùng kỳ có dấu hiệu chậm lại, chỉ tăng +12,9% svck 

trong T6/25, giảm nhẹ từ mức +13,2% svck của T5/25 trong bối cảnh mặt bằng lãi suất huy động duy trì vùng thấp lịch sử trong khi các kênh đầu tư thay thế như chứng khoán 

có đà tăng ấn tượng. 

Tăng trưởng tín dụng (svck) T8/25 tiếp tục tăng tốc, đạt 

11,82% kể từ đầu năm

Tăng trưởng tiền gửi trong T6/25 tăng mạnh, dẫn dắt bởi 

tiền gửi của các tổ chức kinh tế (TCKT)

Thị trường tiền tệ

Tín dụng 8T25 tăng trưởng cao svck; tín dụng bất động sản ghi nhận mức tăng nhanh hơn toàn ngành
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➢ Trong T9/25, bình quân lãi suất huy động kỳ hạn 12 tháng của các NH quốc doanh, NH tư nhân lớn và NH tư nhân vừa và nhỏ lần lượt duy trì ở mức

4,67%/4,78%/5,12%/năm, không đổi so với tháng trước. Nhìn chung, mặt bằng lãi suất huy động 12T vẫn ở vùng thấp, qua đó tạo dư địa duy trì lãi suất cho vay

ở mức hợp lý và hỗ trợ nhu cầu tín dụng.

➢ Ở kỳ hạn ngắn hơn, lãi suất 3T có dấu hiệu nhích tăng ở nhóm ngân hàng tư nhân, chủ yếu đến từ việc VPB nâng lãi suất huy động thêm 0,3 điểm % đối với các

kỳ hạn dưới 9 tháng. Động thái này phản ánh áp lực huy động cục bộ tại ngân hàng trong bối cảnh tín dụng của VPB tăng mạnh (+18,9% sv đầu năm cuối 

Q2/25), kéo tỷ lệ LDR hợp nhất lên 91%, vượt mức trần quy định 85%.

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 12T ổn định, hỗ trợ tăng trưởng tín dụng



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

bình của VN-INDEX trong T9/25 

giảm xuống 6,6% (-0,2 điểm % sv 

tháng trước). 

➢ Trong khi đó, bình quân lãi suất huy

động 12 tháng của các NHTM trong

T9/25 duy trì ở mức 4,8%, tiếp tục 

kém hấp dẫn hơn lợi suất của thị 

trường chứng khoán. 

➢ Như vậy chênh lệch giữa E/P của 

VN-Index với lãi suất tiền gửi 12 

tháng bình quân của NHTM tiếp tục 

thu hẹp, mặc dù vẫn ở mức khá cao 

so với trung bình các năm gần đây. 

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
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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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➢ Theo số liệu được công bố đến ngày 30/09/25, trong T9/25 có 27 đợt phát hành trái phiếu doanh nghiệp riêng lẻ (TPDNRL) thành công với tổng giá phát hành đạt 

hơn 26,2 nghìn tỷ đồng, giảm 51,7% so với tháng trước và thấp hơn 52,2% svck. Lũy kế 9 tháng đầu năm 2025 tổng giá trị TPDNRL phát hành đạt gần 350 nghìn 

tỷ đồng, tăng 23,5% svck.

➢ Trong T9/25 nhóm Ngân hàng vẫn duy trì là nhóm đứng đầu về giá trị phát hành TPDNRL với 18 đợt phát hành có tổng giá trị phát hành đạt hơn 17,6 nghìn tỷ 

đồng, chiếm 67,2% tổng giá trị TPDNRL phát hành. Theo sau là nhóm Bất động sản,  với 4 đợt phát hành thành công có tổng giá trị phát hành đạt hơn 6,4 nghìn 

tỷ đồng, chiếm 24,5% 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 30/09/25

Cơ cấu TPDNRL phát hành theo nhóm ngành trong T9/25

- số liệu được tổng hợp đến ngày 30/09/25

Thị trường Trái phiếu doanh nghiệp

Nhóm Ngân hàng vẫn tích cưc phát hành TPDN trong tháng 9
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➢ Sau khi tăng mạnh trong T8/25, hoạt động mua lại TPDNRL trước hạn chậm lại trong T9/25. Tổng giá trị TPDNRL được mua lại trong T9/25 đạt hơn 19,5 nghìn

tỷ đồng, giảm 58,4% so với tháng trước và thấp hơn 7,4% svck. Lũy kế 9 tháng đầu năm 2025, tổng giá trị TPDNRL được mua lại trước hạn đạt hơn 218 nghìn tỷ

đồng, tăng 48,3% svck.

➢ Theo số liệu của chúng tôi trong T10/25 sẽ có khoảng hơn 13,5 nghìn tỷ đồng TPDNRL đáo hạn, giảm 15,6% so với tháng trước. Áp lực TPDN sẽ tiếp tục hạ 

nhiệt trong T11/25 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 30/09/25

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 30/09/25

Thị trường Trái phiếu doanh nghiệp

Áp lực TPDN đáo hạn tiếp tục hạ nhiệt trong tháng 10



Tính đến ngày 31/7/2025, tín dụng BĐS

toàn ngành đạt hơn 4,1 triệu tỷ đồng

(tăng 17% sv cuối năm 2024 và tăng

35% svck), chiếm 23,7% tổng dư nợ

nền kinh tế.

➢ Tín dụng cho doanh nghiệp BĐS đạt

1,79 triệu tỷ đồng (tăng 23,9% sv

cuối năm 2024 và tăng 25,5% svck).

➢ Tín dụng cho vay mua nhà đạt 2,28

triệu tỷ đồng (tăng 12,4% sv cuối 

năm 2024 và tăng 3,7% svck).

Theo khảo sát trên 2.000 giao dịch mà 

DKRA thực hiện mới đây, người mua 

để ở chỉ chiếm khoảng 30% và người 

mua đầu tư chiếm tới 70%. Điều này 

cho thấy thị trường đang bị méo mó, bị 

chi phối bởi đầu cơ.

➢ 70% người mua đầu tư phần lớn sở 

hữu từ 2 bất động sản trở lên và 

dùng tiền nhàn rỗi để mua thêm.

➢ 30% người mua để ở có 80% là 

người mua nhà lần đầu.

Tiền ‘chảy’ mạnh vào ngân hàng, tín dụng bất động sản tiếp tục tăng tốc

Nguồn: NHNN, DKRA, VNDIRECT RESEARCH
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Thị trường Bất động sản

Trong bối cảnh NHNN giữ mặt bằng lãi suất thấp để hỗ trợ đạt mục tiêu tăng trưởng kinh tế do Chính phủ đề ra, cùng với 

những bước tiến mới về pháp lý. Tín dụng bất động sản đã chứng kiến sự phục hồi mạnh mẽ trong 7T25.



➢ Theo báo cáo về nhà ở và thị trường 

BĐS 9 tháng đầu năm, Bộ Xây Dựng 

cho biết giá bán tại nhiều phân khúc duy 

trì ở mức cao và có xu hướng tăng so 

với cùng kỳ năm trước. Điển hình như 

giá chung cư tại Hà Nội và TP.HCM vẫn 

tiếp tục leo thang.

➢ Còn theo số liệu CBRE, giá BĐS tại các 

thành phố lớn đã tăng mạnh từ 20-30% 

svck năm ngoái. Đa phần lượng giao 

dịch đến từ nhóm đầu tư, đầu cơ tại mọi 

phân khúc từ căn hộ chung cư tới nhà 

phố, biệt thự. Theo chia sẻ của TS. Cấn 

Văn Lực trong một diễn đàn gần đây, 

giá căn hộ hiện đã quá cao tương 

đương với 26 năm thu nhập bình quân 

của một hộ gia đình. Trong khi đó, mức 

trung bình trên thế giới chỉ là 15 năm. 

➢ Để “hạ nhiệt” giá BĐS, một số chuyên 

gia cho rằng cần sớm đánh thuế BĐS. 

Cụ thể,  theo TS. Cấn Văn Lực, để giảm 

giá BĐS, thì bên cạnh việc thành lập 

Quỹ Nhà ở Quốc gia để tăng nguồn 

cung nhà ở vừa túi tiền, và tiếp tục gỡ 

vướng pháp lý (hiện có gần 3.000 dự án 

đắp chiếu với tổng vốn khoảng 6 triệu tỷ 

đồng), thì cần phải triển khai chính sách 

thuế chống đầu cơ BĐS. Theo kinh 

nghiệm quốc tế, có 3 loại thuế cần được 

xem xét, bao gồm thuế giao dịch (tính 

trên doanh thu hoặc lợi nhuận), thuế bất 

động sản thứ hai và thuế thừa kế. 

Giá bất động sản tiếp tục duy trì đà “tăng nóng”

Nguồn: BỘ XÂY DỰNG, batdongsan.com.vn, VNDIRECT RESEARCH
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Thị trường Bất động sản

Một số chuyên gia cho rằng cần sớm đánh thuế bất động sản để hạ nhiệt giá nhà



Xu hướng thị trường sẽ được định hình 

bởi các sự kiện quan trọng sắp diễn ra 

Triển Vọng Thị Trường
Tháng 10/2025



➢ Tháng 10 sẽ là giai đoạn bản lề với

nhiều thông tin quan trọng sắp được 

công bố có thể định hình xu hướng ngắn 

hạn của thị trường. Nhà đầu tư cần theo

sát các thời điểm công bố tin tức, đồng

thời lưu ý tới quản trị rủi ro, đặc biệt

trước thời điểm FTSE công bố kết quả

nâng hạng để tránh những bất ngờ

ngoài dự kiến. 

➢ Nhìn lại đà tăng thời gian qua của VN-

Index có sự tập trung lớn vào một số cổ

phiếu vốn hóa lớn trong ngành bất động

sản, ngân hàng, chứng khoán. Trong 

giai đoạn cuối năm, chúng tôi kỳ vọng

dòng tiền có thể dịch chuyển sang nhóm

cổ phiếu chưa tăng mạnh, vẫn còn định

giá hấp dẫn và sở hữu câu chuyện tăng

trưởng thuyết phục trong năm nay cũng 

như năm tới, tiêu biểu như đầu tư công

(hạ tầng, vật liệu), năng lượng (dầu khí,

điện) và bán lẻ.

➢ Trong khi đó, nhóm ngành bất động sản,

ngân hàng, chứng khoán dù vẫn còn câu

chuyện tăng trưởng nhưng sẽ phân hóa

rõ nét hơn dựa trên mức định giá liệu có

còn hấp dẫn trong trung hạn.

Những sự kiện quan trọng trong tháng 10 có thể ảnh hưởng đến xu hướng thị trường 

ngắn hạn của Việt Nam

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH
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Triển vọng tháng 10: Các sự kiện quan trọng thúc đẩy biến động thị trường



Chúng tôi kỳ vọng diễn biến thị trường sẽ chia

thành hai nửarõ rệt trong tháng 10 – trước và

sau ngày 08/10, thời điểm FTSE công bố

quyết định nâng hạng Việt Nam lên thị trường

mới nổi thứ cấp.

Trước ngày 08/10, VN-Index nhiều khả năng

sẽ giao dịch thận trọng quanh vùng 1.650

điểm, với thanh khoản duy trì ở mức thấp, do

NĐT ưu tiên chiến lược phòng thủ và quản trị

rủi ro trước thềm quyết định của FTSE.

Sau ngày công bố, thị trường có thể diễn biến

theo hai kịch bản đối lập:

➢ Kịch bản cơ sở: Nếu FTSE xác nhận

nâng hạng như kỳ vọng, thanh khoản có

thể sớm cải thiện khi NĐT đẩy mạnh tìm

kiếm cơ hội ngắn hạn. Trong bối cảnh

này, VN-Index có thể kiểm định lại vùng

kháng cự quan trọng quanh 1.700-1.720

điểm.

➢ Kịch bản tiêu cực: Nếu FTSE trì hoãn

nâng hạng, tâm lý thất vọng có thể kích

hoạt áp lực bán từ nhóm NĐT đã “đón

đầu” câu chuyện nâng hạng. Khi đó, VN-

Index có thể lùi về vùng hỗ trợ 1.580-

1.600 điểm trước khi nhận được lực đỡ từ

mùa KQKD quý 3 vào cuối tháng 10.

Thị trường chứng khoán Việt Nam tháng 10 dự kiến ​​biến động mạnh

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH
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Chiến lược thị trường tháng 10
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Triển vọng thị trường: Triển vọng tăng trưởng trung hạn vững chắc

Kịch bản cơ sở

Thuế đối ứng
Thuế đối ứng áp lên Việt Nam bình quân ở mức 20%, với mức thuế 

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

Fed
Dự kiến có thêm một đến hai đợt cắt giảm lãi suất điều hành từ nay tới 

cuối năm 2025. 

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 2025.

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

vào đầu tháng 10.

Tăng trưởng EPS Tăng trưởng EPS 20–22% 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.
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➢ P/E trượt của Vn-Index ở mức 15,7x, vượt mức bình quân 10 năm là 15,1x, nhờ đà tăng mạnh được duy trì trong 3 tháng qua. Dù không còn rẻ, định giá thị trường đang 

được hỗ trợ bởi nền tảng vĩ mô vững chắc, 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.

➢ Hệ số P/B cũng khá hấp dẫn. VN-Index có vẻ rẻ về mặt định giá P/B với P/B hiện tại là 2,0 lần (giảm 8,9% sv mức trung bình 5 năm).

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

năm 

Định giá P/E thị trường vượt mức bình quân trung bình 10 năm

P/E trượt của Vn-Index đạt 15,7x (Fiinpro), cao hơn khoảng 4,2% so với mức bình quân 10 năm là 15,1x. P/E dự phóng 2025

của VN-Index ước khoảng ~14x, 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

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, dữ liệu ngày 26/09/2025
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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 (DvP)” 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
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➢ 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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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.



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

tiềm năng
Tháng 10/2025
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Nhu cầu bán lẻ và bất động sản phục hồi sẽ thúc đẩy tăng trưởng tín dụng của BID

Chúng tôi duy trì dự phóng tăng trưởng tín dụng năm 2025 ở mức 14%, được hỗ trợ bởi mức tăng trưởng GDP cao, doanh số bán lẻ và bất động sản phục hồi,

cùng với LDR cải thiện. GDP Việt Nam kỳ vọng tăng trên 8%, thúc đẩy cầu tín dụng trong nửa cuối 2025 – giai đoạn cao điểm tín dụng. Trong Q2/25, BID trở thành

ngân hàng đầu tiên tại Việt Nam vượt mốc 1 triệu tỷ đồng dư nợ bán lẻ, với cho vay tiêu dùng và cho vay khác tăng 41,6% svck, khẳng định thế mạnh của ngân

hàng trong cho vay bán lẻ. BID cũng đang đẩy mạnh cho vay mua nhà với nhiều ưu đãi để tận dụng đà phục hồi của thị trường bất động sản, trong khi LDR 6T25

giảm tạo thêm dư địa cho tín dụng tăng trưởng trước cuối năm.

Tỷ lệ cho vay/huy động (LDR) giảm nhưng biên lãi thuần (NIM) vẫn chịu áp lực

Chúng tôi dự phóng NIM của BID giảm còn 2,21% từ 2,27%, do kỳ vọng lợi suất tài sản giảm nhiều hơn khi lãi suất cho vay dự kiến duy trì ở mức thấp theo định

hướng của Chính phủ, hạn chế khả năng mở rộng NIM. Dù LDR của BID giảm xuống 82,7% nhờ tiền gửi khách hàng tăng nhanh hơn tín dụng, nhu cầu huy động

toàn ngành vẫn cao, có thể khiến BID tăng huy động từ các nguồn có chi phí cao hơn, tạo áp lực lên NIM.

Thu hồi nợ tăng tốt sẽ thúc đẩy tăng trưởng ngoài lãi

Chúng tôi giảm dự phóng tăng trưởng ngoài lãi năm 2025 còn 13% (so với 15% trước đó), kéo dự phóng tăng trưởng TOI xuống còn 12% svck (từ 15%). Điều chỉnh

này phản ánh điều chỉnh giảm trong thu nhập phí thuần và thu từ kinh doanh ngoại hối, do thu phí tài trợ thương mại giờ được phân loại sang thu nhập lãi và tỷ giá

ít biến động hơn làm hạn chế kinh doanh ngoại hối. Tuy nhiên, thu hồi nợ dự kiến sẽ tăng tốc trong nửa cuối 2025 nhờ luật hóa nghị quyết 42, sẽ giúp cải thiện xử lý

nợ xấu và TSĐB.

Chất lượng tài sản cải thiện về cuối năm

Chúng tôi duy trì dự báo tỷ lệ nợ xấu 2025 ở mức 1,25% (so với 1,98% trong Q2/25) và tỷ lệ nợ nhóm 2 ở mức 1,58% nhờ mức xóa nợ cao và hình thành nợ xấu

mới chậm lại trong bối cảnh vĩ mô cải thiện. Nợ xấu tăng trong Q2/25 chủ yếu do các thông tư hỗ trợ hết hiệu lực và nợ liên đới CIC – nhưng các khoản nợ CIC

hiện đã được phân loại lại về nhóm 1. Chúng tôi cũng duy trì dự phóng tỷ lệ xóa nợ ở mức 1,1% và chi phí tín dụng 1,12%, giúp nâng tỷ lệ bao phủ nợ xấu năm

2025 lên 132%, từ mức 89% của Q2/25.

Luận điểm đầu tư: 

BID

Thông tin cổ phiếu: 

|   (Báo cáo KQKD Q2/25)
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Tổng quan tài chính 2024 2025 2026 2027

Tăng trưởng thu nhập lãi thuần svck 3,3% 11,1% 17,2% 16,2%

Tăng trưởng thu nhập ngoài lãi svck 36,6% 12,6% 13,1% 14,8%

Tăng trưởng chi phí dự phòng svck 7,6% 12,5% 10,7% 12,0%

Tăng trưởng LN trước thuế svck 13,8% 13,4% 22,7% 21,0%

Tăng trưởng dư nợ cho vay svck 15,7% 14,0% 12,0% 12,0%

NIM 2,3% 2,2% 2,3% 2,4%

Tỷ lệ CASA 19,5% 20,0% 20,5% 21,0%

Tỷ lệ nợ xấu 1,4% 1,2% 1,2% 1,2%

Tỷ lệ nợ nhóm 2 / Tổng dư nợ 1,7% 1,6% 1,5% 1,4%

ROAE 19,2% 18,0% 18,1% 18,3%
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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)

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%

P/E (lần) 13,7 32,7 14,6 5,8

P/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%

 Thay đổi sv tháng trước (%) 0,9%

 Thay đổi svck (%) 25,4%

 Giá mục tiêu (đ/cp) 37.400

 Tiềm năng tăng giá (%) 16,3%

 Tỷ suất cổ tức (%) 1,6%

 Thị giá vốn (tr USD) 450,3

 GTGD BQ 3 tháng (tr USD) 7,8

 Sở hữu nước ngoài (tr USD) 141,2
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Cải cách khuôn khổ pháp lý giúp nâng cao triển vọng ngành điện

Ngành điện đang trong giai đoạn cải cách quan trọng do nhu cầu cấp thiết phải đảm bảo nguồn cung điện trong những năm tới để phục vụ giai đoạn tăng

trưởng GDP cao, điều này có thể giúp nâng cao triển vọng của ngành. Nghị quyết 70/NQ-TW mới nhất đã nhấn mạnh nhu cầu cải cách chính sách (đặc biệt

là cơ chế và giá điện) để thúc đẩy đầu tư vào công suất điện mới như điện khí LNG và năng lượng tái tạo. Theo sau đó, chúng tôi kỳ vọng các cơ quan quản

lý sẽ ban hành các Nghị định sửa đổi với các điều khoản tích cực hơn như nâng tỷ lệ Qc cho các nhà máy điện LNG. 

Nhu cầu tăng và EVN cải thiện tạo điều kiện cho việc huy động nhiệt điện

Chúng tôi kỳ vọng nhu cầu điện sẽ tăng trưởng mạnh mẽ trong dài hạn, đồng pha với nền kinh tế đang phát triển. Nhu cầu tăng trong bối cảnh công suất mới

hạn chế sẽ có lợi cho các nhà máy điện đang hoạt động dưới công suất, dẫn đến tỷ lệ sử dụng công suất cao hơn, đặc biệt là các nhà máy nhiệt điện có giá

thành cao của POW. Hơn nữa, với tư cách là đơn vị mua điện duy nhất tại Việt Nam, sức khỏe tài chính được cải thiện này sẽ tạo tiền đề để EVN nới lỏng

các điều kiện vận hành trên thị trường phát điện như tăng Qc cho các nguồn điện giá cao. Nhìn chung, POW đang có vị thế tốt để hưởng lợi từ sự tăng

trưởng nhu cầu điện trong dài hạn. 

Nhà máy điện LNG đầu tiên tại Việt Nam NT3&4 hỗ trợ tăng trưởng dài hạn 

Nhà máy điện LNG NT3&4 là dự án trọng điểm với tổng vốn đầu tư hơn 32 nghìn tỷ đồng. Nhà máy NT3 đã hoàn thành xây dựng và chạy thử, dự kiến sẽ

chính thức vận hành từ T11/2025, tiếp theo là NT4 ba tháng sau đó. Hiện tại, chúng tôi giả định NT3&4 sẽ sản xuất lần lượt 690/6.074 triệu kWh, đóng góp

3,7%/25,7% vào tổng sản lượng điện của POW trong năm 2025-2026. Ngoài ra, chúng tôi cũng lưu ý rằng định hướng của Nghị quyết 70 có thể dẫn đến cơ

chế Qc cao hơn cho NT3&4. 

Kế hoạch tăng vốn sẽ giúp giảm bớt một phần áp lực nợ vay 

POW sẽ tăng vốn điều lệ thêm khoảng 30%, lên 30,7 nghìn tỷ đồng, lần tăng vốn đầu tiên kể từ năm 2018. Trong đó, POW sẽ phát hành thêm 281 triệu cổ

phiếu (12%) với giá 10.000 đồng/cp cho cổ đông hiện hữu, dự kiến trong Q4/25-Q1/26. Số tiền thu được từ đợt phát hành sẽ được sử dụng để tài trợ vốn

cho dự án điện khí LNG NT3&4, giúp giảm bớt gánh nặng nợ vay cho POW.

Luận điểm đầu tư: 

POW

Thông tin cổ phiếu:

|   (Báo cáo cập nhật)

2023 2024 2025 2026

Tăng trưởng DT 0,4% 7,0% 17,5% 41,6%

Tăng trưởng LN (49,6%) 7,1% 52,9% 18,1%

Biên LN gộp 9,5% 6,6% 9,9% 9,3%

Biên LN ròng 3,7% 3,7% 4,8% 4,0%

P/E 34,3 32,0 20,9 17,7

P/B 0,8 0,9

ROE 3,3% 3,5% 5,0% 5,3%

Nợ ròng/VCSH 5,4% 20,1% 46,6% 26,2%

 Thay đổi sv tháng trước (%) -12,5%

 Thay đổi svck (%) 9,1%

 Giá mục tiêu (đ/cp) 17.600

 Tiềm năng tăng giá (%) 22,2%

 Tỷ suất cổ tức (%) 0,0%

 Thị giá vốn (tr USD) 1.766,6

 GTGD BQ 3 tháng (tr USD) 8,7

 Sở hữu nước ngoài (tr USD) 593,2
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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

1 Nguyễn Thượng Hiền – Hai Bà Trưng – Hà Nội 
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