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Kinh tế quý 3 mạnh mẽ nhờ công nghiệp, xây dựng và tiêu dùng nôi địa 

Nguồn: YSVN tổng hợp

Yếu tố
Mức độ tác 

động TTCK
Aug-25 Sep-25 9T2025 YSVN đánh giá

Tăng trưởng GDP (%YoY) **
8.19%

(Q2/2025)

8.23%
(Q3/2025)

7.85%
Rất tích cực. GDP quý 3 duy trì quán tính tăng quý sau mạnh hơn quý trước. 

Kỳ vọng mức tăng trưởng cả năm sẽ đạt 8%.

Sản xuất
IIP (%YoY) *** 8.7% 13.6% 9,1% Trung lập. Sản xuất công nghiệp tiếp tục tăng nhưng tốc độ chậm lại. Động 

lực ngắn hạn từ các đơn hàng nội địa.  PMI ** 50.4 50.4

Bán lẻ hàng hóa (%YoY) ** 10.9% 11.3% 9.5%

Rất tích cực. Tiêu dùng nội địa đang lấy lại đà tăng hai chữ số và có thể tiếp 

tục thuận lợi trong mùa cao điểm cuối năm, đặc biệt ở các lĩnh vực dịch vụ lưu 

trú, ăn uống và du lịch, giải trí.

Xuất nhập 

khẩu

Xuất khẩu (%YoY) *** 14.5% 24.7% 16.0% Trung lập. Xuất khẩu tăng so với cùng kỳ nhưng giảm nhẹ so với tháng trước 

và một số mặt hàng bắt đầu cho thấy ảnh hưởng bởi thuế quan như giày dép, 

dệt may đều giảm đáng kể so với tháng 8. Điểm tích cực là thặng dư thương 

mại duy trì mức cao.
Cán cân thương mại 

(tỷ USD)
*** 3.72 2.85 16.82

Đầu tư

FDI giải ngân (%YoY) *** 12.5% 6.8% 8.5%

Tích cực nhẹ. FDI đăng ký và giải ngân vẫn ổn định. Tích cực hơn so với 

tháng 7 và tháng 8. Kỳ vọng NĐ 205 sẽ tác động tích cực tới FDI trong trung 

và dài hạn.

Đầu tư vốn NSNN (%YoY) * 33.5% 32.5%
Tích cực. Đầu tư từ NSNN tiếp tục tăng cao. Các dự án hạ tầng quy mô lớn 

vẫn đang được tích cực đẩy nhanh tiến độ.

CPI  (%YoY) *** 3.24% 3.38% 3.27%
Trong kỳ vọng. CPI tăng nhanh hơn trong tháng 9 và còn nhiều áp lực sắp 

tới, nhưng vẫn lạm phát cả năm khả năng vẫn trong mục tiêu dưới 4.5%

Tiền tệ

Tỷ giá (% MoM/YTD) ***** 0.00% -0.21% 3.50%
Thanh khoản hệ thống ổn định với lãi suất LNH không biến động nhiều, nhưng 

lãi suất huy động đã có tín hiệu tăng trở lại vào cuối tháng 9.

Tỷ giá giảm nhẹ và bớt áp lực trong quý 4.

Giá sẽ còn neo cao.

NHNN tiếp tục điều hành linh hoạt hỗ trợ kinh tế, có thêm dư địa sau khi Fed 

đã giảm lãi suất 25 điểm cơ bản trong tháng 9.

Lãi suất LNH 1 tháng ** 4.50% 4.20% 4.10%

Tăng trưởng tín dụng ** 11.82% 13.37%

Lợi suất TPCP 10Y *** 3.60% 3.70% 3.30%

Lãi suất Fed ***** 4.25% - 4.5% 4% - 4.25%
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1. Tăng trưởng quý 3 duy trì quán tính quý sau tăng mạnh hơn quý trước

• Quý 3/2025, tăng trưởng GDP ước đạt khoảng 8.23% so với cùng kỳ. Trong 

đó, lĩnh vực Nông, Lâm nghiệp và Thủy sản duy trì tốc độ tăng trưởng ổn định

ở mức +3.74% YoY. Lĩnh vực Dịch vụ tăng trưởng mạnh mẽ ở mức +8.56% 

YoY. Tăng trưởng lĩnh vực Công nghiệp và xây dựng tăng tốc lên mức 9.46%,

là mức cao nhất kể từ quý 3/2022.

• Nhìn chung, tăng trưởng kinh tế trong quý 3 chủ yếu tới từ quán tính phục hồi 

mạnh mẽ trong lĩnh vực sản xuất công nghiệp và xây dựng, tiêu dùng nội địa

ngày càng cải thiện và xuất khẩu giữ thặng dư. Trong bối cảnh kinh tế toàn 

cầu khó khăn, môi trường bên ngoài bất lợi cho tỷ giá và dòng vốn, nhưng với 

sự dẫn dắt, điều hành của Chính phủ và các chính sách tiền tệ linh hoạt của 

NHNN, kinh tế quý sau liên tục tăng tốc so với quý trước. Chúng tôi cho 

rằng đà tăng sẽ tiếp tục được duy trì, đồng thời, điều chỉnh nâng dự 

báo cả năm 2025 lên mức 8% từ mức 7.4% trước đó, sau đà tăng trưởng 

mạnh mẽ trong quý 3 và 9 tháng đầu năm đã ghi nhận mức tăng 7.85%. 

• Động lực tăng trưởng tiếp tục chủ yếu tới từ đầu tư công và tiêu dùng 

nội địa, trong khi lĩnh vực sản xuất và xuất khẩu có thể chậm lại do nhu cầu 

từ Mỹ giảm nhưng kỳ vọng mức giảm là không đáng kể do Điện tử, máy tính 

và linh kiện được miễn thuế (hiện chiếm gần 25% tổng kim ngạch xuất khẩu) 

và nhiều doanh nghiệp cũng đã đa dạng hóa thị trường xuất khẩu. Dòng vốn 

FDI đăng ký mới có thể chưa tăng mạnh mẽ nhưng vốn giải ngân sẽ tiếp tục 

tăng trưởng ổn định nhờ môi trường và chính sách vĩ mô ổn định. Bên cạnh 

đó, chúng tôi tin rằng NHNN sẽ tiếp tục duy trì chính sách nới lỏng tiền tệ để 

hỗ trợ cho tăng trưởng kinh tế.

Tăng trưởng GDP quý 3 ấn tượng (+8.23%), 9T2025 đạt mức tăng 7.85%

Tỷ trọng các lĩnh vực trong cơ cấu GDP

Nguồn: TCTKĐơn vị: %

Nguồn: TCTKĐơn vị: Nghìn tỷ VNĐ
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2. Sản xuất công nghiệp tăng trưởng nhưng tiếp tục ở mức thấp

• Chỉ số sản xuất công nghiệp (IIP) tháng 9/2025 tăng 13.6% so với cùng

kỳ và tăng 0.1% so với tháng trước. Động lực tăng lan tỏa ở hầu hết các

nhóm: công nghiệp chế biến, chế tạo tăng 12.7% YoY; khai khoáng tăng

22.4% YoY; sản xuất và phân phối điện tăng 15.4% YoY. Trong số các ngành 

công nghiệp cấp 2, khai thác than (+63% YoY) và dầu thô, khí đốt tự nhiên 

(+15.2%) có mức tăng trưởng mạnh mẽ khi nhu cầu nhiên liệu cho sản xuất 

xi măng, luyện kim, sản xuất điện gia tăng trong bối cảnh các hoạt động sản 

xuất, xây dựng diễn ra mạnh mẽ.

• Chỉ số PMI sản xuất duy trì 50.4 điểm trong tháng 9, ghi nhận tháng thứ ba

liên tiếp ở vùng mở rộng. Đơn hàng mới phục hồi sau nhịp yếu đi tháng 8

trong khi đơn hàng xuất khẩu vẫn yếu, ngoài ra, áp lực chi phí đầu vào tiếp 

tục tăng nhanh và áp lực từ chuỗi cung ứng có thể gây áp lực lên lạm phát.

Diễn biến này cho thấy sản lượng tiếp tục tăng nhờ cầu nội địa, trong khi cầu 

từ thị trường xuất khẩu vẫn còn yếu.

• Nhìn chung, lĩnh vực sản xuất có mức tăng trưởng cao so với cùng kỳ 

do cùng kỳ nhiều khu công nghiệp phía Bắc bị ảnh hưởng bởi bão Yagi, 

so với tháng 8 thì tốc độ tăng trưởng MoM tiếp tục chậm lại. Nếu như tăng 

trưởng lĩnh vực sản xuất giai đoạn quý 2 được hỗ trợ bởi các đơn hàng xuất 

khẩu thì mức tăng trưởng trong tháng 9 được hỗ trợ bởi các đơn hàng trong 

nước. 

• Chúng tôi cho rằng hoạt động sản xuất sẽ tiếp tục duy trì đà mở rộng

nhờ các đơn hàng nội địa và sức ép về chi phí đầu vào vẫn cao, trong 

khi các đơn hàng xuất khẩu dù bắt đầu có những dấu hiệu tích cực hơn 

nhưng vẫn cần thêm thời gian.

Sản xuất công nghiệp tiếp tục tăng trưởng nhưng chậm lại

Nguồn: TCTK
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2. Sản xuất công nghiệp tăng trưởng nhưng tiếp tục ở mức thấp

PMI tháng 9 (50.4 điểm)  tiếp tục mở rộng, nhưng yếu hơn và rủi ro bên ngoài vẫn 

hiện hữu

Ngành khai khoáng tháng 9 tăng trưởng mạnh mẽ (+22.4% YoY) khi nhu cầu nhiên 

liệu cho sản xuất xi măng, luyện kim, sản xuất điện gia tăng 

Nguồn: TCTK

Diễn biến chỉ số IIP của một số ngành công nghiệp trong tháng

Nguồn: TCTKNguồn: TCTK

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

0
9
/2

2

1
1
/2

2

0
1
/2

3

0
3
/2

3

0
5
/2

3

0
7
/2

3

0
9
/2

3

1
1
/2

3

0
1
/2

4

0
3
/2

4

0
5
/2

4

0
7
/2

4

0
9
/2

4

1
1
/2

4

0
1
/2

5

0
3
/2

5

0
5
/2

5

0
7
/2

5

0
9
/2

5

Toàn ngành công 
nhiệp

Ngành khai khoáng

Ngành CN chế 
biến, chế tạo

Sản xuất và phân 
phối điện

5.29%

15.22%

6.46%

10.06%

15.37%

12.64%

17.86%

7.05%

6.78%

14.82%

11.78%

14.88%

13.13%

16.88%

18.07%

5.96%

8.19%

18.33%

19.49%

22.94%

10.78%

Sản xuất thuốc, hoá dược và dược liệu

Khai thác dầu thô và khí đốt tự nhiên

Khai thác, xử lý và cung cấp nước

Sản xuất phương tiện vận tải khác

Sản xuất và phân phối điện

Sản xuất đồ uống

Sản xuất hoá chất và sản phẩm hoá chất

Sản xuất sản phẩm điện tử, máy vi tính…

Sản xuất sản phẩm thuốc lá

Dệt

Khai thác than cứng và than non

Sản xuất thiết bị điện

Sản xuất trang phục

Sản xuất, chế biến thực phẩm

Sản xuất giấy và sản phẩm từ giấy

Sản xuất sản phẩm từ kim loại đúc sẵn…

Sản xuất giường, tủ, bàn, ghế

Sản xuất da và các sản phẩm có liên quan

Sản xuất kim loại

Sản xuất sản phẩm từ cao su và plastic

Sản xuất sản phẩm từ khoáng phi kim loại khác

Hoạt động thu gom, xử lý và tiêu huỷ rác thải;…

MoM YoY

50.40

30

35

40

45

50

55

60

0
9

/2
5

0
6

/2
5

0
3

/2
5

1
2

/2
4

0
9

/2
4

0
6

/2
4

0
3

/2
4

1
2

/2
3

0
9

/2
3

0
6

/2
3

0
3

/2
3

1
2

/2
2

0
9

/2
2

0
6

/2
2

0
3

/2
2

1
2

/2
1

0
9

/2
1

0
6

/2
1

0
3

/2
1

1
2

/2
0

0
9

/2
0

0
6

/2
0

0
3

/2
0

https://ysradar.yuanta.com.vn/


3. Tiêu dùng lấy lại đà tăng hai chữ số và có thể tiếp tục thuận lợi trong quý 4

• Tổng mức bán lẻ và doanh thu dịch vụ 9T2025 ước đạt 5,176 nghìn tỷ đồng, 

tăng 9.5% YoY. Tính riêng tháng 9/2025 đạt ước đạt 598,7 nghìn tỷ đồng,

tăng 2.0% so với tháng trước và 11.3% so với cùng kỳ. Trong đó, bán lẻ

hàng hóa tăng khoảng 10.4% YoY; dịch vụ lưu trú và ăn uống tăng gần 15.0%

YoY; dịch vụ lữ hành ghi nhận mức tăng trưởng ấn tượng (+19.7%) nhờ mức 

nền thấp của năm trước (bị ảnh hưởng bởi bão Yagi), nhu cầu tăng cao dịp 

Đại lễ 2/9/2025, cùng với sự cải thiện rõ nét của dòng khách quốc tế sau khi 

mở rộng chính sách thị thực.

• Lượng khách quốc tế tháng 9 giảm nhẹ (-9.6% MoM) so với tháng 8, nhưng 

vẫn tăng mạnh (+19.5% YoY). Trong cả quý 3, lượng khách đến từ Trung

Quốc và châu Âu tăng đáng kể, bù trừ phần suy giảm từ thị trường Hàn

Quốc. Đáng chú ý, Tuần lễ Vàng “golden week” vào đầu tháng 10 nhân dịp

Quốc khánh Trung Quốc được kỳ vọng sẽ thúc đẩy thêm lượng khách Trung 

Quốc tới các nước trong khu vực, trong đó có Việt Nam.

• Nhìn chung, các ngành dịch vụ lưu trú và ăn uống tiếp tục tăng trưởng mạnh 

mẽ, trong khi nhóm hàng hóa thiết yếu duy trì đà tăng ổn định. Chúng tôi kỳ 

vọng tổng mức bán lẻ trong những tháng cuối năm sẽ duy trì tốc độ 

tăng trưởng 10%-12% YoY nhờ các yếu tố hỗ trợ: 1. Mùa lễ hội và du lịch 

cuối năm thu hút khách trong nước và quốc tế; 2. Thị trường lao động ổn 

định, với tỷ lệ thất nghiệp quý 3 đã giảm xuống mức 2.22% (so với 2.24% quý 

2) và thu nhập bình quân đã tăng 2.4% QoQ, tạo điều kiện cho chi tiêu hộ gia 

đình; 3. Các chương trình kích cầu tiêu dùng quy mô lớn trên cả nước như 

“Shopping Season” đợt 2, “Vietnam Grand Sale 2025”, ...

Tiêu dùng kỳ vọng sẽ tiếp tục tăng trưởng mạnh mẽ vào cuối năm

Nguồn: TCTK
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3. Tiêu dùng: Bán lẻ hàng hóa, khách du lịch, vận tải hành khách

Lượng khách quốc tế tháng 9 giảm nhẹ (-9.6% MoM) so với tháng 8, nhưng vẫn 

tăng mạnh (+19.5% YoY). 

Trong tháng 9, lượng khách đến từ Trung Quốc (+40.2% YoY) và châu Âu (+57.0% 

YoY) tăng đáng kể, bù trừ phần suy giảm từ thị trường Hàn Quốc (-7.6% YoY)

Nguồn: TCTKĐơn vị: Nghìn lượt

Nguồn: TCTKĐơn vị: Nghìn lượt

Tiêu dùng tháng 9 lấy lại đà tăng hai chữ số (+11.3% YoY)

Vận tải hành khách và hàng hóa tăng cao trong tháng 9, +8.9% YoY 

Nguồn: TCTKĐơn vị: Nghìn tỷ VNĐ

Nguồn: TCTKĐơn vị: Triệu hành khách, Triệu tấn

576 562 566 572 571 570 576 587 599 

 200

 250

 300

 350

 400

 450

 500

 550

 600

 650

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2025 2024 2023 2022 2021

2,070 
1,894 

2,054 

1,655 
1,528 1,463 

1,563 
1,685 

1,523 

 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

 2,500

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2025 2024 2023 2022 2021

 -

 200

 400

 600

 800

 1,000

 1,200

 1,400

 1,600

 1,800

 2,000

0
9

/2
3

1
0

/2
3

1
1

/2
3

1
2

/2
3

0
1

/2
4

0
2

/2
4

0
3

/2
4

0
4

/2
4

0
5

/2
4

0
6

/2
4

0
7

/2
4

0
8

/2
4

0
9

/2
4

1
0

/2
4

1
1

/2
4

1
2

/2
4

0
1

/2
5

0
2

/2
5

0
3

/2
5

0
4

/2
5

0
5

/2
5

0
6

/2
5

0
7

/2
5

0
8

/2
5

0
9

/2
5

Trung Quốc Hàn Quốc Châu Âu ASEAN Khác

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

0.0

100.0

200.0

300.0

400.0

500.0

600.0

700.0

800.0

900.0

0
7

/2
0

2
3

0
8

/2
0

2
3

0
9

/2
0

2
3

1
0

/2
0

2
3

1
1

/2
0

2
3

1
2

/2
0

2
3

0
1

/2
0

2
4

0
2

/2
0

2
4

0
3

/2
0

2
4

0
4

/2
0

2
4

0
5

/2
0

2
4

0
6

/2
0

2
4

0
7

/2
0

2
4

0
8

/2
0

2
4

0
9

/2
0

2
4

1
0

/2
0

2
4

1
1

/2
0

2
4

1
2

/2
0

2
4

0
1

/2
0

2
5

0
2

/2
0

2
5

0
3

/2
0

2
5

0
4

/2
0

2
5

0
5

/2
0

2
5

0
6

/2
0

2
5

0
7

/2
0

2
5

0
8

/2
0

2
5

0
9

/2
0

2
5

Vận chuyển hành khách Vận chuyển hàng hóa % Tăng trưởng YoY

https://ysradar.yuanta.com.vn/


4. Xuất khẩu bắt đầu cho thấy tác động từ thuế quan

• Kim ngạch XNK T9/2025 đạt 82.3 tỷ USD. Trong đó, xuất khẩu đạt 42.67 tỷ

USD tăng mạnh so với cùng kỳ (+24.7% YoY) do cùng kỳ năm ngoái 

hoạt động xuất nhập khẩu chậm lại vì ảnh hưởng bởi bão Yagi xảy ra 

hồi đầu tháng 9/2024, nhưng giảm nhẹ so với tháng trước (-1.7% MoM);

nhập khẩu đạt 39.82 tỷ USD, đi ngang so với cùng kỳ và tháng trước. Cán

cân thương mại thặng dư 2.85 tỷ USD.

• Lũy kế 9T2025, tổng kim ngạch XNK đạt 680.7 tỷ USD (+17.7% YoY),

trong đó xuất khẩu duy trì đà tăng tích cực (đạt 348.74 tỷ USD, +16% YoY),

nhật khẩu đi ngang so với cùng kỳ với giá trị đạt 331.92 tỷ USD, trong khi 

thặng dư thương mại thu hẹp khi chỉ đạt 16.83 tỷ USD (-19% YoY).

• Kim ngạch xuất khẩu tháng 9 giảm nhẹ so với tháng 8 nhờ bệ đỡ từ nhóm 

ngành Điện tử, máy tính và linh kiện vẫn được duy trì được đà tăng mạnh mẽ 

(+66% YoY, +4.3% MoM). Đây là mặt hàng thuộc danh sách miễn thuế đối 

ứng từ Mỹ. Gỗ và sản phẩm từ gỗ cũng ghi nhận mức tăng đáng kể 

(+159.9% YoY, +122.6% MoM) trước khi mức thuế Mỹ áp thêm cho các sản 

phẩm gỗ có hiệu lực từ 14/10/2025. Ngược lại, các mặt hàng cho thấy tác 

động mạnh mẽ từ thuế quan như: xuất khẩu Giày dép (+9.1% YoY, -14.4% 

MoM), Dệt may (+9.1% YoY, -15.6% MoM). 

• Nhìn chung, hoạt động xuất nhập khẩu chậm lại là yếu tố đã được dự báo từ 

sau giai đoạn xuất khẩu hàng sớm trước khi hiệu lực thuế đối ứng, thậm chí 

đà tăng duy trì được trong tháng 8 khi thuế quan đối ứng có hiệu lực và số 

đơn hàng xuất khẩu liên tục giảm đã là một điểm tích cực. Ngoài ra, thặng dư 

thương mại 9T2025 dù thấp hơn so với cùng kỳ nhưng đã liên tục trở lại 

trạng thái xuất siêu từ tháng 6 tới nay là điểm tích cực, giúp giảm áp lực lên 

tỷ giá và tạo nguồn cung ngoại tệ cho NHNN. Chúng tôi cho rằng, xuất 

khẩu có thể tiếp tục đi ngang trong 1-2 tháng tới và sẽ sớm tăng trưởng 

mạnh trở lại trong năm sau khi đã bắt đầu có tín hiệu tích cực hơn từ việc 

có một số đơn hàng xuất khẩu mới.

Xuất nhập khẩu tháng 9 (+24.7% YoY, - 1.7% MoM) bắt đầu cho thấy ảnh hưởng bởi 

thuế quan

Xuất khẩu các sản phẩm Điện, điện tử trong tháng 9 tiếp tục ghi nhận mức tăng 

cao (+66% YoY, +4.3% MoM)

Nguồn: TCTKĐơn vị: Tỷ USD

Nguồn: TCTKĐơn vị: Triệu USD, %YoY
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5. Đầu tư công sẽ tiếp tục dẫn dắt đà tăng trưởng trong quý 4

• Trong quý 3, tổng vốn đầu tư phát triển toàn xã hội đạt 1.1 triệu tỷ đồng 

(+13.3% YoY). Trong đó, vốn đầu tư từ khu vực nhà nước ghi nhận mức tăng 

trưởng mạnh nhất (+23.9% YoY), tiếp đến là từ khu vực FDI (+12.2% YoY), 

vốn đầu tư tư nhân chiếm tỷ trọng lớn nhất nhưng vẫn ghi nhận đà tăng 

khiêm tốn (+8.2% YoY). 

• Theo số liệu từ Bộ Tài chính, giải ngân đầu tư công 9T2025 đạt 440.4 

nghìn tỷ, tương đương 50% kế hoạch Thủ tướng giao, không thay đổi 

nhiều so với tháng 8 và được điều chỉnh tương đối so với số ước tính trước 

đó. Trong quý 3, nhiều dự án hạ tầng quy mô lớn được đẩy nhanh các khâu

giải phóng mặt bằng, qua đó duy trì vai trò động lực cho tăng trưởng kinh tế 

trong quý 3.

• Tổng vốn FDI đăng ký tháng 9/2025 đạt 2.4 tỷ USD (+17.1% MoM, -

43.6%% YoY), vốn giải ngân tăng mạnh trong tháng (+88.9% MoM, +6.8% 

YoY). Lũy kế 9T2025 vốn FDI đăng ký đạt 28.54 tỷ USD (+15.2% YoY). Vốn 

FDI đăng ký cấp mới vẫn kém tích cực nhưng vốn đăng ký tăng thêm và vốn 

góp mua cổ vẫn vẫn duy trì đà tăng ổn định. Giải ngân 9T2025 đạt 18.8 tỷ 

USD, tăng 8.5% YoY.

• Nghị định mới về phát triển ngành công nghiệp hỗ trợ Việt Nam (NĐ 

205/2025/NĐ-CP, hiệu lực từ 1/9/2025) đưa ra loạt chính sách ưu đãi không 

chỉ hỗ trợ doanh nghiệp trong nước nâng cao năng lực sản xuất mà còn tạo 

sức hút mạnh mẽ đối với các doanh nghiệp FDI, kỳ vọng sẽ giúp nâng cao vị 

thế Việt Nam trong chuỗi cung ứng toàn cầu đồng thời mở rộng hoạt động 

đầu tư trong lĩnh vực công nghiệp phụ trợ.

• Chúng tôi cho rằng đầu tư công sẽ tiếp tục là động lực tăng trưởng trong quý 

4. Trong khi, dòng vốn FDI được dẫn dắt nhờ sự gia tăng vốn ở các dự án 

hiện hữu trong ngắn hạn, đồng thời các dự án mới trong lĩnh vực công 

nghệ cao kỳ vọng sẽ thu hút dòng vốn mạnh mẽ trong trung và dài hạn.

Cơ cấu vốn đầu tư phát triển toàn xã hội

Nguồn: TCTKĐơn vị: Nghìn tỷ
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5. Đầu tư công sẽ tiếp tục dẫn dắt đà tăng trưởng trong quý 4

Vốn FDI đăng ký tháng 9/2025 đạt 2.4 tỷ USD (+17.1% MoM, -43.6%% YoY), vốn giải 

ngân tăng mạnh trong tháng (+88.9% MoM, + 6.8% YoY)

Vốn đầu tư thực hiện từ nguồn NSNN tiếp tục tăng mạnh trong tháng 9, đạt 87.6 

nghìn tỷ (+ 32.5% YoY)

Nguồn: TCTKĐơn vị: Tỷ USD, % YoY

Số lượng doanh nghiệp thành lập mới và quay trở lại hoạt động trong 9T2025 

tăng trưởng mạnh lần lượt tăng 5.2% YoY và 32.7% YoY

Nguồn: TCTKĐơn vị: Nghìn tỷ, % YoYNguồn: TCTKĐơn vị: Số danh nghiệp

9T2020 9T2021 9T2022 9T2023 9T2024 9T2025

DN đăng ký thành lập mớI 98,954 85,481 112,791 116,342 121,898 128,182

DN quay trở lại hoạt động 34,631 32,347 50,509 48,898 61,103 81,060

DN tạm ngừng có thời hạn 38,629 45,091 62,544 75,791 86,904 95,021

DN tạm ngừng chờ giải thể 27,588 32,398 36,330 46,086 61,491 47,828

DN hoàn tất thủ tục giải thể 12,089 12,802 13,824 13,228 15,366 18,098
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6. Lạm phát tăng nhanh hơn trong tháng 9 nhưng vẫn trong tầm kiểm soát

Chỉ số giá tiêu dùng các nhóm ngành

CPI nhóm Nhà ở và vật liệu xây dựng tăng 0.41% MoM do: nhu cầu thuê nhà 

tăng, giá điện nước sinh hoạt tăng và giá gạch, cát, đá tăng cao.

Nguồn: TCTK

Nguồn: TCTK

CPI tháng 9 đã có tín hiệu tăng nhanh hơn

Nguồn: TCTK

• Chỉ số giá tiêu dùng tháng 9 tăng nhẹ so với tháng trước (+0.42% MoM, +3.38% 

YoY). CPI tăng nhẹ so với tháng 8 chủ yếu do nhóm Giáo dục (+2.22% MoM, +3.24% 

YoY) do một số trường đại học, trung học dân lập và mầm non tư học điều chỉnh tăng 

mức học phi cho năm học mới; nhóm Giao thông tăng 0.58% MoM do các đợt điều 

chỉnh giá xăng dầu trong tháng. Đáng chú ý, nhóm Nhà ở và vật liệu xây dựng liên 

tục duy trì mức tăng cao (+0.41% MoM) do nhu cầu thuê nhà tăng, giá điện nước sinh 

hoạt và giá gạch, cát, đá tăng đều tăng cao. 

• Lạm phát cơ bản 9T2025 ở mức 3.25%, cho thấy vẫn trong tầm kiểm soát nhưng 

đang có tốc độ tăng mạnh hơn trong tháng 9. Việc chi phí nguyên liệu đầu vào 

tăng liên tục trong nhiều tháng cùng với khó khăn trong việc nhập khẩu đã khiến các 

doanh nghiệp chuyển giao một phần chi phí sang người tiều dùng. Với các tác động 

từ môi trường vĩ mô, việc kiểm soát lạm phát trong 9T2025 vẫn đang thực hiện tốt, 

chúng tôi cho rằng, lạm phát cả năm 2025 vẫn sẽ nằm trong mức mục tiêu 4.5%.
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Nhà ở và vật liệu xây dựng CPI chung Lạm phát cơ bản

Chỉ tiêu YoY MoM BQ

CPI chung 3.38% 0.42% 3.27%

Hàng ăn và dịch vụ ăn uống 2.06% 0.41% 3.30%

Đồ uống và thuốc lá 2.35% 0.12% 2.21%

May mặc, mũ nón và giày dép 1.41% 0.07% 1.26%

Nhà ở và vật liệu xây dựng 6.87% 0.41% 6.15%

Thiết bị và đồ dùng gia đình 1.69% 0.10% 1.63%

Thuốc và dịch vụ y tế 12.62% 0.03% 13.48%

Giao thông 1.46% 0.58% -2.87%

Bưu chính viễn thông -0.62% 0.04% -0.47%

Giáo dục 3.24% 2.22% 1.82%

Văn hoá, giải trí và du lịch 1.84% -0.13% 1.98%

Hàng hóa và dịch vụ khác 2.88% 0.22% 5.38%
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7. Thị trường tiền tệ: lãi suất huy động có tín hiệu tăng tại một số NHTM

• Thanh khoản hệ thống duy trì ổn định trong tháng 9, lãi suất liên ngân

hàng kỳ hạn qua đêm dao động quanh 3,8–4,6% trong tháng, giảm nhẹ so 

với tháng 8. NHNN tiếp tục sử dụng linh hoạt công cụ thị trường mở, tuy 

nhiên hoạt động phát hành OMO giảm so với tháng 8 khi chỉ phát hành 277.3 

nghìn tỷ, qua đó bơm ròng nhẹ 3.4 nghìn tỷ vào hệ thống. Lũy kế, 9T2025 

NHNN đã bơm ròng 159 nghìn tỷ đồng vào hệ thống ngân hàng.

• Bên cạnh đó, để hỗ trợ thanh khoản cho hệ thống và nhu cầu ngoại tệ tăng 

vào cuối quý 3, NHNN đã tiếp tục bán USD kỳ hạn 180 ngày, có huy ngang 

với giá 26,550 VND/USD vào ngày 1/10 cho các ngân hàng có trạng thái 

ngoại tệ âm.

• Tính tới 29/9 dư nợ tín dụng toàn hệ thống đã tăng 13.37% so với cuối năm 

2024, cao nhất trong 15 năm gần đây. Với tốc độ tăng trưởng tín dụng cao 

các NHTM đã phát hành một lượng trái phiếu đáng kể để huy động vốn phục 

vụ tín dụng (8T2025 huy động hơn 272.6 nghìn tỷ đồng, + 50% YoY), tuy 

nhiên trước nhu cầu tín dụng còn gia tăng mạnh vào những tháng cuối năm, 

tại thời điểm cuối tháng 9, một số NHTM đã tăng lãi suất huy động ở các kỳ 

hạn dưới 12 tháng và trên 12 tháng với mức tăng bình quân từ 3-30 điểm cơ 

bản, riêng kỳ hạn 12 tháng ghi nhận giảm bình quân 9đcb.

• Chúng tôi cho rằng lãi suất huy động có thể sẽ tiếp tục tăng nhẹ hoặc đi 

ngang những tháng còn lại của năm, trong khi lãi suất cho vay vẫn duy 

trì ở mức thấp để hỗ trợ nền kinh tế và NHNN có thể sẽ có những biện pháp 

hỗ trợ thị trường tương tự như những động thái gần đây, nhất là khi Fed cũng 

đã giảm 0.25 điểm cơ bản trong cuộc họp tháng 9 vừa qua, giúp tạo thêm dư 

địa cho NHNN trong các chính sách điều hành.

Lượng cung tiền theo tuần của NHNN qua kênh Tín phiếu và OMO

Lãi suất huy động đã tăng trở lại vào cuối tháng 9 tại một số NHTM

Nguồn: FiinProX, YSVNĐơn vị: Nghìn tỷ VNĐ

Nguồn: FiinProX, YSVNĐơn vị: %; Cập nhật tại ngày cuối tháng
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7. Thị trường tiền tệ: Áp lực tỷ giá hạ nhiệt nhưng giá vàng sẽ còn cao

Tỷ giá hạ nhiệt trong tháng 9: tỷ giá mua và bán tại NHTM lần lượt +0.17% MoM và -0.21% 

MoM, tỷ giá tự do giảm 0.49% MoM

Trong tháng 9, đồng USD  vẫn đang yếu đi, giúp thu hẹp đà mất giá của VND về mức 3.5% 

YTD so với USD

Nguồn: FiinProX, YSVN

Nguồn: Bloomberg, YSVNĐơn vị: %, Điểm

• Tỷ giá USD/VND hạ nhiệt trong tháng 9 sau khi tăng mạnh vào cuối tháng 8 

nhờ các biện pháp hỗ trợ từ NHNN cũng như việc đồng USD yếu đi trên thị 

trường. Kết tháng, tỷ giá trung tâm giảm 0.21% MoM, tỷ giá thị trường tự do 

giảm 0.49% MoM, tỷ giá tại NHTM cũng gần như đi ngang trong tháng. Chúng 

tôi cho rằng áp lực tỷ giá trong quý 4 sẽ hạ nhiệt so với 2 quý vừa qua 

nhờ: USD dự kiến tiếp tục mất giá, thặng dư thương mại tăng trở lại những 

tháng gần đây, lượng kiều hối kỳ vọng gia tăng vào cuối năm, FDI giải ngân 

duy trì đà tăng tốt và chính sánh điều hành linh hoạt, hỗ trợ từ phía NHNN.

• Giá vàng SJC trong nước tăng khoảng 7% MoM ở cả chiều mua vào và bán 

ra, hiện (ngày 8/10) đang giao dịch ở mức 140tr/lượng chiều mua - 

142.5tr/lượng ở chiều bán ra và vẫn đang trong xu hướng tăng mạnh khi ngày 

10/10 (hiệu lực Nghị định 232) đang đến gần. Trong khi giá vàng thế giới cũng 

đang tăng mạnh và chưa có tín hiệu hạ nhiệt. Đà tăng của giá vàng thế giới 

và trong nước có thể sẽ tiếp tục kéo dài ít nhất hết năm nay.

Giá vàng thế giới tăng mạnh (+11.9% MoM) giúp giảm chênh lệch giá vàng trong nước – thế 

giới về mức 0.6%

Nguồn: Bloomberg, FiinProX, YSVNĐơn vị: Triệu đồng/lượng, %
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