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❑ Nhờ Việt Nam một lần nữa đã kiểm soát hiệu quả đợt bùng phát COVID-19 xảy ra vào cuối tháng 1, nền kinh tế
duy trì đà phục hồi trong 2 tháng đầu năm (2T21). Tuy vậy, do số ngày làm việc tháng 2 năm nay ít hơn cùng kỳ
nên một số chỉ tiêu kinh tế tháng 2 giảm so với cùng kỳ, bao gồm Chỉ số sản xuất công nghiệp (IIP) và xuất khẩu.

❑ Làn sóng COVID-19 thứ ba gây tác động không đáng kể đến các hoạt động sản xuất và thương mại trong 2T21.
Cụ thể, sản xuất công nghiệp tiếp tục duy trì mức tăng trưởng 7,4% YoY. Trong khi đó, xuất khẩu (+23,2% YoY)
và nhập khẩu (+25,9% YoY) duy trì đà tăng trưởng hai con số do được hưởng lợi từ các hiệp định thương mại
quan trọng, cùng với nhu cầu toàn cầu dần cải thiện. Doanh thu bán lẻ duy trì đà phục hồi trong 2T21 (tháng
1:+ 8,7% YoY, 2T21: +7,8% YoY). Ngoài ra, giải ngân vốn FDI vẫn tăng nhẹ trong 2T21, dù trong bối cảnh COVID-
19 bùng phát trở lại. Việt Nam là nước hưởng lợi từ sự chuyển dịch của làn sóng FDI toàn cầu.

❑ Chính phủ Việt Nam đã tăng cường chi tiêu cho phát triển và đầu tư để hỗ trợ nền kinh tế phục hồi.

❑ Kinh tế vĩ mô được củng cố khi lạm phát và tỷ giá duy trì ổn định.

❑ Về mặt tiêu cực, Dịch vụ lưu trú và ăn uống (-4,3% YoY) và Dịch vụ du lịch (-62,1% YoY) vẫn bị ảnh hưởng tiêu
cực bởi COVID-19, khi: 1) các biện pháp giãn cách xã hội một phần hoặc toàn bộ được áp dụng ở một số địa
phương, và 2) quốc tế khách đến Việt Nam vẫn giảm mạnh.

I. Kinh tế Việt Nam 2 tháng đầu năm 2021
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Tổng hợp các chỉ số kinh tế Việt Nam

Nguồn: Bloomberg, SBV, GSO, MPI, Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam tổng hợp

Các chỉ số 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

Số liệu về COVID-19

COVID-19 nhiễm mới trên thế giới (Nghìn ca) 6 84 671 3,092 5,795 10,111 16,721 24,726 33,354 44,452 62,240 81,261 101,434 113,886 

COVID-19 nhiễm mới ở Việt Nam (Ca) 2 14 158 96 57 28 91 592 39 96 168 110 200 797

Mức độ nghiêm ngặt các biện pháp ứng phó dịch 12.3 40.9 53.5 88.8 71.5 63.3 58.5 77.3 72.2 55.6 45.6 53.5 58.5 76.2

Chỉ số kinh tế

Chỉ số sản xuất công nghiệp (hàng tháng, % YoY) -5.5 23.7 5.4 -10.5 -3.1 7.0 1.1 -0.6 3.8 5.4 9.2 9.5 22.2 -7.8

PMI (điểm) 50.6 49.0 41.9 32.7 42.7 51.1 47.6 45.7 52.2 51.8 49.9 51.7 51.3 51.6

Lạm phát bình quân (lũy kế, % YoY) 1.23 5.91 5.56 4.90 4.39 4.19 4.07 3.96 3.85 3.71 3.51 3.23 -0.97 -0.1

Tăng trưởng bán lẻ (lũy kế, % YoY) 10.2 8.3 4.7 -4.3 -3.9 -0.8 -0.4 0.0 0.7 1.3 2.0 2.6 6.4 5.5

Tăng trưởng khách quốc tế (hàng tháng, % YoY) 32.8 -21.8 -68.1 -98.2 -98.3 -99.3 -98.9 -98.9 -99.1 -99.1 -99.0 -99.0 -99.1 -99.1

Vốn FDI giải ngân (hàng tháng, % YoY) 322.2 -62.5 -47.4 39.3 -35.9 0.0 49.3 -70.3 -66.0 -25.2 -0.7 1.4 4.1 -1.0

Vốn FDI đăng ký (hàng tháng, % YoY) 3.2 -17.5 -5.8 -20.9 -3.1 8.3 0.0 -7.8 6.2 0.5 11.1 -44.8 -62.6 268.3

Tăng trưởng xuất khẩu (lũy kế, % YoY) -17.0 8.2 7.4 2.1 -0.9 0.2 1.5 2.4 4.2 5.0 5.4 6.5 50.5 23.2

Tăng trưởng nhập khẩu (lũy kế, % YoY) -12.5 3.0 3.6 -0.5 -4.8 -3.0 -3.2 -2.4 -0.9 0.2 1.6 3.6 41.0 25.9

Cán cân thương mại (hàng tháng, Tỷ USD) -0.3 2.3 2.0 -0.9 1.0 1.9 2.8 5.0 3.0 2.9 0.5 -0.3 2.1 -0.8

Tăng trưởng tín dụng (% YoY) 13.8 15.6 14.3 12.1 11.7 12.6 13.6 14.0 13.5

VND/USD (% MoM) 0.2 0.1 1.7 -0.9 -0.6 -0.4 -0.1 0.0 0.1 0.0 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1

Thị trường tài chính

Tỷ suất sinh lời của VN-Index (% MoM) -2.5 -5.8 -24.9 16.1 12.4 -4.6 -3.2 10.4 2.7 2.2 8.4 10.0 -4.3 10.6

Biến động VN-Index 18.1 17.3 45.0 26.6 16.8 26.0 30.7 8.9 9.3 14.4 12.1 15.7 41.0 46.4
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• Vào cuối tháng 1/2021, Việt Nam ghi nhận sự gia tăng các ca lây nhiễm mới ở một số địa phương và đã kịp thời áp dụng các biện

pháp giãn cách xã hội một phần hoặc toàn bộ tại các địa phương đó. Về mặt tích cực, Việt Nam đã nhập khẩu lô vắc xin phòng

COVID-19 đầu tiên vào ngày 24/2 vừa qua. Do nguồn cung vắc xin ở Việt Nam vẫn còn hạn chế, 11 nhóm đối tượng được ưu tiên

tiêm vắc xin phòng COVID-19 đầu tiên. Để đảm bảo miễn dịch cộng đồng, Việt Nam hướng tới mục tiêu 80% dân số được tiêm vắc

xin phòng COVID-19. Tuy nhiên, căn cứ nguồn cung ứng vắc xin hiện nay, mục tiêu trong giai đoạn 2021-2022 mục tiêu cụ thể là bảo

đảm khoảng 20% dân số cả nước được tiêm vắc xin phòng COVID-19 khi có đủ nguồn vắc xin.

• Chúng tôi tin rằng Việt Nam sẽ tiếp tục kiểm soát thành công đợt bùng phát COVID-19 giai đoạn ba, dựa trên thành công trước đó

cùng với kế hoạch phân phối vắc xin phòng COVID-19 cho khoảng 16,8% dân số Việt Nam vào cuối năm 2021 . Chúng tôi kỳ vọng

Việt Nam sẽ đạt được miễn dịch cộng đồng sớm nhất vào năm 2022.

Việt Nam tiếp tục kiểm soát
dịch COVID-19 hiệu quả

Hơn 265 triệu liều vắc xin được sử dụng ở 108 quốc gia

I.1 – Vắc xin COVID-19

Kế hoạch phân bổ vắc xin COVID-19 ở Việt Nam trong 2021

Nguồn: Bloomberg, cập nhật 3/3/2021
Nguồn: Bộ y tế Việt Nam 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

 -

 2

 4

 6

 8

 10

 12

 14

 16

 18

1Q21 2Q21 3Q21─4Q21

Số lượng người được tiêm vắc xin (T) % Tổng dân số (P)(triệu người) (%)



Mirae Asset Securities (Vietnam) Research6 | [Monthly report] Vietnam focus: Strategy

• Do tháng 2 năm nay có ít ngày làm việc hơn so với tháng 2/2020, cũng như việc COVID-19 tái bùng phát ở một số tỉnh vào cuối tháng

1/2021, IIP tháng 2/2021 của Việt Nam đã giảm 21,1% MoM và 7,2% YoY. Tuy nhiên, trong 2T21, IIP tăng 7,4% YoY, một sự tăng trưởng

tích cực trong bối cảnh COVID-19.

• PMI đã tăng lên 51,6 trong tháng 2 từ mức 51,3 trong tháng 1, ghi nhận lĩnh vực sản xuất được củng cố trong ba tháng liên tiếp. Đáng chú

ý, Việt Nam công bố mức PMI sản xuất trung bình trong giai đoạn 2012-2020 là 51 điểm.

• Chúng tôi tin rằng sản xuất công nghiệp sẽ tiếp tục phục hồi, nhờ vào: 1) Dịch COVID-19 tiếp tục được kiểm soát hiệu quả; 2) Việc duy trì

tăng trưởng đơn đặt hàng mới, cùng với sự gia tăng mới về sản lượng, việc làm và mua hàng; và 3) Chỉ số PMI của các đối tác thương

mại chính của Việt Nam cải thiện trên mức trên 50 điểm.

Sản xuất công nghiệp duy trì
đà tăng trong 2T21 mặc dù
COVID-19 tái bùng phát

Tăng trưởng chỉ số Sản xuất công nghiệp (IIP) theo tháng

I.2 – Sản xuất công nghiệp

IIP của nhóm ngành Công nghiệp chế biến chế tạo tháng 2 (% YoY)

Nguồn: GSO
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PMI đạt mức trên 50 điểm trong 3 tháng liên tiếp trong bối cảnh COVID-19

I.2 – Sản xuất công nghiệp (Tiếp theo) 

Chỉ số PMI sản xuất của các nước/khu vực

Nguồn: Bloomberg

Khu vực/Quốc gia 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

Toàn cầu 50.3 47.1 47.3 39.6 42.4 48.0 50.6 51.8 52.4 53.1 53.8 53.8 53.6 53.9

Khu vực Châu Âu 47.9 49.2 44.5 33.4 39.4 47.4 51.8 51.7 53.7 54.8 53.8 55.2 54.8 57.9

Thị trường mới nổi 51.0 44.6 49.1 42.7 45.4 49.6 51.4 52.5 52.8 53.4 53.9 52.8 52.1 51.5

ASEAN 49.8 50.2 43.4 30.7 35.5 43.7 46.5 49.0 48.3 48.6 50.0 50.8 51.4 49.7

Mỹ 51.9 50.7 48.5 36.1 39.8 49.8 50.9 53.1 53.2 53.4 56.7 57.1 59.2 58.6

Anh 50.0 51.7 47.8 32.6 40.7 50.1 53.3 55.2 54.1 53.7 55.6 57.5 54.1 55.1

Trung Quốc 51.1 40.3 50.1 49.4 50.7 51.2 52.8 53.1 53.0 53.6 54.9 53.0 51.5 50.9

Nhật 48.8 47.8 44.8 41.9 38.4 40.1 45.2 47.2 47.7 48.7 49.0 50.0 49.8 51.4

Hàn Quốc 49.8 48.7 44.2 41.6 41.3 43.4 46.9 48.5 49.8 51.2 52.9 52.9 53.2 55.3

Việt Nam 50.6 49.0 41.9 32.7 42.7 51.1 47.6 45.7 52.2 51.8 49.9 51.7 51.3 51.6
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• Xuất khẩu tháng 2 ước tính đạt 20 tỷ USD, giảm 4,7% YoY (sự sụt giảm này một phần là do số ngày làm việc hơn so với cùng kỳ năm

ngoái). Trong 2T21, xuất khẩu duy trì mức tăng trưởng hai con số, đạt 48,55 tỷ USD (+23,3% YoY), nhờ tốc độ tăng trưởng cao ở các

thị trường xuất khẩu chính là Mỹ, EU và Trung Quốc.

• Kể từ khi EVFTA có hiệu lực vào tháng 8/2020, tốc độ tăng trưởng xuất khẩu sang EU đã dần được cải thiện, với mức tăng trưởng

+14,8% YoY vào tháng 1/2021 và +22,7% YoY trong 2T21. Chúng tôi kỳ vọng hai thị trường chính - Mỹ và Trung Quốc - cũng như

động lực mới từ thị trường EU, sẽ tiếp tục thúc đẩy xuất khẩu của Việt Nam trong năm 2021 và những năm tiếp theo.

Xuất nhập khẩu duy trì tăng

trưởng hai chữ số

Xuất nhập khẩu trong 2 tháng đầu năm

I.2 – Xuất nhập khẩu

Xuất khẩu Nhập khẩu

Kim ngạch (Tỷ USD) Tăng trưởng %YoY Kim ngạch (Tỷ USD) Tăng trưởng %YoY

Tổng cộng 48.55 +23.2 Tổng cộng 47.26 +25.9

Các thị trường chính Các thị trường chính

Mỹ 14.2 +38.2 Trung Quốc 17.3 +85.7

Trung Quốc 8.5 +54.3 Hàn Quốc 8.4 +6.7

EU 6.3 +22.7 ASEAN 5.6 +18.5

ASEAN 4.2 +6.2 Nhật Bản 3.1 -0.2

Nhật 3.4 +16.8 EU 2.3 +4.7

Hàn Quốc 3.2 +3.0 Mỹ 2.1 -4.1

Các mặt hàng chính Các mặt hàng chính

Điện thoại và linh kiện 9.3 +22.8 Điện tử, máy tính, linh kiện 10.9 +23.9

Điện tử, máy tính, linh kiện 6.9 +27.3 Máy móc thiết bị, dụng cụ 6.8 +30.8

Máy móc, thiết bị, phụ tùng 5.5 +72.6 Điện thoại và linh kiện 3.6 +74.6

Dệt may 4.8 -0.01 Vải 1.9 +17.6

Giày dép 3.2 +15.4 Sắt thép 1.5 +29.5

Gỗ 2.4 +51 Chất dẻo 1.6 +21.5

Thủy sản 1.0 +0.7 Sản phẩm chất dẻo 1.3 +30.8

Cán cân thương mại 2 tháng đầu năm: xuất siêu 1.29 tỷ USD

Nguồn: GSO
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• Nhập khẩu tháng 2 ước tính đạt 20,8 tỷ USD (+10,5% YoY), trong khi nhập khẩu trong 2T21 tăng 25,9% YoY lên 47,26 tỷ USD, chủ yếu

do nhập khẩu từ Trung Quốc tăng mạnh 85,7% YoY trong 2T21.

• Thặng dư thương mại 2T21 giảm xuống 1,29 tỷ USD, do ước tính nhập siêu 800 triệu USD trong tháng 2.

• Hoạt động xuất nhập khẩu được kỳ vọng sẽ khởi sắc trong thời gian tới, nhờ vào: 1) các hiệp định thương mại chủ chốt chính thức

có hiệu lực; 2) Chỉ số PMI của các đối tác thương mại lớn của Việt Nam duy trì mức phục hồi trên 50 điểm, báo hiệu nhu cầu toàn

cầu đang cải thiện; và 3) sự mở rộng của khu vực sản xuất trong nước.

Xuất nhập khẩu duy trì tăng
trường hai chữ số

Cán cân thương mại theo tháng

I.2 – Xuất nhập khẩu (tiếp theo)

Tăng trưởng Xuất nhập khẩu (lũy kế YTD) so với cùng kỳ

Nguồn: GSO Nguồn: GSO
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• Hoạt động bán lẻ và tiêu dùng giảm 5,4% MoM và tăng 8,2% YoY trong tháng 2, và tăng 5,49% YoY trong 2T21 (nếu loại yếu tố giá tăng 

5,52% YoY). Doanh thu bán lẻ duy trì đà hồi phục (tháng 1/2021: +8,7% YoY; 2T21: +7,8% YoY) từ mức đáy tháng 4/2020.

• Ngược lại, Dịch vụ lưu trú và ăn uống (-4,3% YoY) và Dịch vụ du lịch (-62,1% YoY) giảm trong 2T21, so với mức tích cực trước COVID-19. 

Trong đó, Dịch vụ lưu trú và ăn uống đã thu hẹp đà suy giảm (-13% YoY vào năm 2020, so với -4,3% YoY trong 2T21). Trong khi Dịch vụ 

Du lịch tiếp tục bị ảnh hưởng nặng nề bởi COVID-19, khi doanh thu trong 2T21 giảm 62,1% YoY, với lượng khách quốc tế đến Việt Nam 

giảm mạnh 99,1% YoY trong 2T21.

Doanh thu bán lẻ duy trì đà 
hồi phục

Tăng trưởng tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng

I.4 – Tiêu dùng trong nước

Nguồn: GSO Nguồn: GSO
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• Trong tháng 2, hoạt động đầu tư tiếp tục tập trung chủ yếu vào các công trình chuyển tiếp từ năm trước, cùng với kỳ nghỉ Tết

Nguyên đán và đợt bùng phát COVID-19 lần thứ ba vào cuối tháng 1 và đầu tháng 2. Do đó, tỷ lệ vốn đầu tư thực hiện từ ngân sách

nhà nước 2T21 so với kế hoạch năm thấp, ở mức 9%, tương đương 40,9 nghìn tỷ đồng (+10,6% YoY so với +17,9% YoY trong 2T20).

• Cán cân ngân sách nhà nước thặng dư 72,1 nghìn tỷ đồng trong 2T21, từ mức thâm hụt 6,5 nghìn tỷ đồng tháng 1/2021.

• Chính phủ Việt Nam đã tập trung đẩy mạnh chi tiêu cho phát triển và đầu tư trong 2T21 (tăng trưởng 2T21: +263,5% YoY) để hỗ trợ

sự phục hồi của nền kinh tế.

Cán cân ngân sách nhà nước

(NSNN) chuyển sang thặng dư

trong 2T21 

I.5 – Đầu tư công

Tình hình thu chi Ngân sách nhà nước 2T21

Nguồn: GSO

(Nghìn tỷ đồng) 2T21 Tăng trưởng (% YoY) Kế hoạch 2021 So với KH năm (%)

Thu ngân sách 220.5 2.9 1,345 16.4

Thu nội địa 194.1 8.0 1,135 17.1

Thu từ dầu thô 3.2 -62.8 23 13.8

Thu từ XNK 22.7 -12.4 179 12.7

Chi ngân sách 148.4 2.3 1,686 8.8

Chi thường xuyên 103.0 -11.3 1,040 9.9

Chi đầu tư và phát triển 26.9 263.5 477 5.6

Thanh toán lãi vay 18.5 -13.6 110 16.8

Cán cân NSNN 72.1
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❑ Trong 2T21, tổng vốn đăng ký cấp mới và tăng thêm ghi nhận 4,9 tỷ USD, giảm 12,9% YoY, do COVID-19 khiến hạn chế đi lại và đã ảnh

hưởng phần nào đến các quyết định đầu tư mới và mở rộng dự án. Vốn FDI giải ngân tăng nhẹ lên 2,5 tỷ USD (+2% YoY) trong 2T21.

▪ Có tổng số 126 dự án được cấp phép mới (-74,8% YoY), với vốn FDI đăng ký mới là 3,3 tỷ USD (-33,9% YoY).

▪ Vốn đăng ký bổ sung tăng 151,8% YoY lên 1,6 tỷ USD.

❑ FDI đăng ký vào Việt Nam có phần chững lại trong 2T21; tuy nhiên, với việc triển khai các chương trình tiêm chủng vắc xin, sự kiểm

soát COVID-19 hiệu quả và các lợi thế của Việt Nam (tăng trưởng kinh tế vững chắc, chính sách hỗ trợ của chính phủ, lao động giá rẻ,

vị trí), chúng tôi tin rằng Việt Nam vẫn là điểm đến hấp dẫn đối với dòng vốn FDI trong tương lai.

Giải ngân FDI trong 2T21 
tăng nhẹ trong bối cảnh
COVID-19 bùng phát trở lại

FDI đăng ký và giải ngân giai đoạn 2014−Tháng 2/2021

I.6 – Thu hút FDI

Một số dự án lớn trong 2T21

Nguồn: GSO, MPI

Dự án Quốc gia Vốn đăng ký Sản phẩm

Dự án Nhà máy nhiệt
điện Ô Môn 2

Nhật Trên 1.31 tỷ USD
Xây dựng nhà máy nhiệt
điện

Dự án LG Display Hải
Phòng

Hàn Quốc
Bổ sung vốn đăng ký
750 triệu USD

Sản phẩm màn hình OLED

Chế tạo lốp xe Radian Trung Quốc
Tăng vốn đầu tư 
thêm hơn 312 triệu 
USD

Lốp xe Radian

Nhà máy Kodi New 
Material Việt Nam

Singapore
Vốn đầu tư đăng ký 
270 triệu USD

Máy tính bảng, máy tính
xách

Công nghệ tế bào
quang điện JA Solar 
PV Việt Nam

Trung Quốc
Vốn đầu tư 210 triệu 
USD

Tấm tế bào quang điện

Nguồn: GSO, MPI
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❑ Điểm tích cực:

• Trong tháng 2, vốn đăng ký thành lập doanh nghiệp mới tăng 85,6% YoY, vốn đăng ký bình quân một doanh nghiệp thành lập

mới tăng 111,6% YoY.

• Doanh nghiệp tạm ngừng hoạt động có thời hạn giảm 21,3% YoY, trong khi doanh nghiệp chờ giải thể giảm 32,2% YoY.

• Doanh nghiệp quay trở lại hoạt động tăng 26,8% YoY.

❑ Điểm tiêu cực:

• Trong tháng 2, số doanh nghiệp thành lập mới giảm 20,3% YoY.

Có nhiều điểm tích cực trong
2T21

Số lượng doanh nghiệp hàng tháng

I.6 – Tình hình đăng ký doanh nghiệp

Tăng trưởng số lượng doanh nghiệp hàng tháng

Nguồn: GSO Nguồn: GSO
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Đồng VND tăng giá nhẹ so với
USD trong 2T21

Tỷ giá VND/USD

I.8 – Tỷ giá USD/VND 

Tỷ giá đồng tiền các nước châu Á so với USD

Nguồn: Fiinpro, SBV, cập nhật ngày 26/02/2021

• Tỷ giá VND/USD vẫn tương đối ổn định so với các đồng tiền châu Á trong 2 tháng đầu năm.

• Nhu cầu mua đô la Mỹ có xu hướng tăng trước Tết nên tỷ giá trên thị trường tự do tăng vọt và diễn biến ngược chiều so với tỷ giá

chính thức trong tháng 1 và tháng 2.

• Các yếu tố hỗ trợ cho sự ổn định của tỷ giá VND/USD bao gồm: 1) Việt Nam duy trì thặng dư thương mại trong 2T21; và 2) Cơ chế

điều tiết cung cầu ngoại tệ linh hoạt của NHNN.

Nguồn: Bloomberg, cập nhật ngày 28/02/2021
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• CPI tháng 2 tăng mạnh 1,52% so với tháng trước do: 1) giá điện tăng vọt (+20.06% MoM) do Tập đoàn Điện lực Việt Nam kết thúc chương trình

hỗ trợ giảm giá điện và hóa đơn tiền điện; 2) Chỉ số giá lương thực và thực phẩm (+1,61% MoM) và giao thông (+1,55% MoM) tăng trong dịp Tết.

So với cùng kỳ năm ngoái, CPI tháng 2 tăng 0,7% YoY (mức thấp nhất kể từ năm 2016), khi giảm phát của Giao thông (-6,55% YoY) và Văn hóa,

Giải trí và Du lịch (-2,07% YoY) do ảnh hưởng bởi COVID-19 trong tháng 2 đã bù trừ phần nào cho sự gia tăng của Lương thực và Thực phẩm

(+2,39% YoY) và Đồ uống và Thuốc lá (+2% YoY) khi nhu cầu gia tăng trong dịp Tết.

• Chúng tôi vẫn kỳ vọng CPI sẽ tiếp tục ổn định trong năm 2021, với các yếu tố hạn chế sự gia tăng CPI bao gồm: 1) Dự kiến ​​phục hồi chậm của

ngành Giao thông và Văn hóa, Giải trí và Du lịch do ảnh hưởng của COVID-19; và 2) các chính sách đảm bảo cân bằng cung cầu và ổn định thị

trường. Tuy nhiên, rủi ro lạm phát có thể sẽ gia tăng trong nửa cuối năm do giá hàng hóa cơ bản phục hồi nhanh chóng và tác động của chính

sách nới lỏng kéo dài.

Lạm phát tháng 2 
tăng mạnh so với
tháng trước đó

Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) MoM và YoY

I.8 – Lạm phát

CPI  theo nhóm ngành

Nguồn: GSO Nguồn: GSO
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CPI Chung 0.70 1.58 1.52 -0.14

Hàng ăn và dịch vụ ăn uống 2.39 2.26 1.61 1.71

Đồ uống và thuốc lá 2.00 1.22 0.90 1.40

May mặc, mũ nón, giày dép 0.86 0.70 0.25 0.67

Nhà ở và VLXD 0.33 1.59 4.00 -1.63

Thiết bị và đồ dùng gia đình 0.61 0.28 0.20 0.54

Thuốc và dịch vụ y tế 0.24 0.03 0.01 0.30

Giao thông -6.55 3.87 1.55 -8.43

Bưu chính viễn thông -0.50 -0.07 0.03 -0.54

Giáo dục 4.08 0.33 0.00 4.10

Văn hóa, giải trí, du lịch -2.07 0.20 0.13 -2.34

Khác 1.99 0.98 0.74 1.70
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• Nỗ lực kiểm soát dịch bệnh thành công đã giúp tâm lý nhà đầu tư lạc quan hơn khi trở lại giao dịch sau kỳ nghỉ
tết Nguyên đán. Chỉ với 15 ngày giao dịch trong tháng 2 (thấp hơn đáng kể so với các tháng khác trong năm),
VN-Index đã đạt được mức tăng 10,6% tiến gần đến mốc 1.170 điểm. So sánh với các thị trường khác trên thế
giới nói chung và khu vực Châu Á nói riêng, thị trường Việt Nam đã ghi nhận suất sinh lời vượt trội hơn trong
tháng 2.

• Ngân hàng, Bất động sản, và Vật liệu là những ngành dẫn dắt đà tăng ấn tượng này.

• Tuy nhiên, chúng tôi lưu ý thanh khoản thị trường sụt giảm trong tháng 2, với mức giao dịch bình quân một
ngày giảm 17% so với tháng trước còn khoảng 13 nghìn tỷ. Ngoài lý do khách quan là do kỳ nghỉ Tết dài ngày,
chúng tôi cho rằng nhà đầu tư đang quan ngại về sự cố kỹ thuật của phần mềm khớp lệnh HOSE bị kéo dài. Dù
vậy, mức giá trị khớp lệnh khoảng 13 nghìn tỷ một ngày vẫn thuộc mức cao. Theo thước đo thanh khoản của
chúng tôi, các ngành Dịch vụ viễn thông, Phần mềm và dịch vụ, Ô tô và phụ tùng, Năng lượng, Ngân hàng, Bất
động sản, Dịch vụ tài chính, Bán lẻ, Vật liệu, Xây dựng cơ bản, Vận tải, và Tiện ích là những ngành thu hút được
dòng tiền tốt trong tháng 2.

• Dòng vốn ngoại tiếp tục rút khỏi các thị trường Châu Á trong tháng 2 và lũy kế 2 tháng đầu năm, sau một năm
2020 rút ròng. Tại thị trường Việt Nam, chúng tôi ghi nhận nhà đầu tư nước ngoài đã kéo dài việc bán ròng
trong 5 tháng liên tiếp. Trong tháng 2, khối ngoại chủ yếu bán các mã trong ngành Ngân hàng và Dịch vụ tài
chính. Ở chiều ngược lại, họ mua ròng các mã trong ngành Bất động sản và Vận tải. Đáng chú ý, các ETF tiếp tục
thu hút được nhà đầu tư, tiêu biểu là ETF mô phỏng rổ chỉ số VNDIAMOND (FUEVFVND).

II. Tổng quan thị trường chứng khoán tháng 2/2021
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• VN-Index đã tìm thấy “đáy” ngắn hạn tại 998 điểm do việc bán tháo hồi cuối tháng 1 được kích hoạt bởi đợt bùng phát dịch

COVID-19 lần thứ 3. Tâm lý nhà đầu tư trở nên lạc quan hơn với niềm tin vào nỗ lực kiếm soát dịch bệnh của Chính phủ sau khi có

các thông tin về thực hiện cách ly cục bộ tại các tỉnh xảy ra dịch. Nhờ đó, đà tăng giá của thị trường đã được kéo dài xuyên suốt

trong tháng 2. Đáng chú ý, sau kỳ nghỉ tết Nguyên đán, thị trường đã đi vào giai đoạn “tăng tốc” sau khi ghi nhận sự thành công

trong kiểm soát dịch COVID-19 lần 3.

• Chỉ với 15 ngày giao dịch trong tháng 2 (thấp hơn đáng kể so với các tháng khác trong năm), VN-Index đã đạt được mức tăng

10,6% tiến gần đến mốc 1.170 điểm. So sánh với các thị trường khác trên thế giới nói chung và khu vực Châu Á nói riêng, thị

trường Việt Nam đã ghi nhận suất sinh lời vượt trội hơn trong tháng 2.

• Dù vâỵ, chúng tôi nhận thấy áp lực chốt lời gia tăng khi VN-Index chạm đến ngưỡng 1.200 điểm. Ngưỡng đỉnh lịch sử này vẫn

đang là ngưỡng cản tâm lý trong ngắn hạn đối với thị trường Việt Nam.

Suất sinh lời vượt trội

So sánh suất sinh lời hàng tháng của các thị trường trên thế giới (đơn vị: %)

II.1 – Thống kê biến động giá hàng tháng

Việt Nam Mỹ
MSCI 

thị trường 
phát triển

MSCI 
thị trường 

mới nổi

MSCI 
thị trường 
cận biên

Hàn Quốc Nhật Bản Trung Quốc Hong Kong Đài Loan Ấn Độ Thái Lan Malaysia Indonesia Philippines Singapore

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

02/2020 -5.8% -8.4% -8.6% -5.3% -5.9% -6.2% -8.9% -3.2% -0.7% -1.8% -6.0% -11.5% -3.2% -8.2% -5.7% -4.5%

03/2020 -24.9% -12.5% -13.5% -15.6% -23.2% -11.7% -10.5% -4.5% -9.7% -14.0% -23.1% -16.0% -8.9% -16.8% -21.6% -17.6%

04/2020 16.1% 12.7% 10.8% 9.0% 6.0% 11.0% 6.7% 4.0% 4.4% 13.2% 14.4% 15.6% 4.2% 3.9% 7.1% 5.8%

05/2020 12.4% 4.5% 4.6% 0.6% 5.4% 4.2% 8.3% -0.3% -6.8% -0.5% -3.8% 3.2% 4.7% 0.8% 2.4% -4.3%

06/2020 -4.6% 1.8% 2.5% 7.0% 1.6% 3.9% 1.9% 4.6% 6.4% 6.2% 7.7% -0.3% 1.9% 3.2% 6.3% 3.2%

07/2020 -3.2% 5.5% 4.7% 8.4% -1.1% 6.7% -2.6% 10.9% 0.7% 9.0% 7.7% -0.8% 6.8% 5.0% -4.5% -2.3%

08/2020 10.4% 7.0% 6.5% 2.1% 7.9% 3.4% 6.6% 2.6% 2.4% -0.6% 2.7% -1.3% -4.9% 1.7% -0.7% 0.1%

09/2020 2.7% -3.9% -3.6% -1.8% 0.6% 0.1% 0.2% -5.2% -6.8% -0.6% -1.5% -5.6% -1.3% -7.0% -0.3% -2.6%

10/2020 2.2% -2.8% -3.1% 2.0% 0.9% -2.6% -0.9% 0.2% 2.8% 0.2% 4.1% -3.4% -2.5% 5.3% 7.8% -1.7%

11/2020 8.4% 10.8% 12.7% 9.2% 4.0% 14.3% 15.0% 5.2% 9.3% 9.4% 11.4% 17.9% 6.5% 9.4% 7.4% 15.8%

12/2020 10.0% 3.7% 4.1% 7.2% 5.6% 10.9% 3.8% 2.4% 3.4% 7.4% 8.2% 2.9% 4.1% 6.5% 5.1% 1.3%

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%

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg
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Tổng hợp các sự kiện tác động đến biến động chỉ số VN-Index

II.2 – Các sự kiện tiêu biểu trong tháng 2/2021

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg
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(Điểm)

COVID-
19 bùng
phát ở 
Trung 
Quốc

WHO tuyên bố 
COVID-19 là đại 
dịch toàn cầu

NNHN Việt Nam 
giảm 100bps lãi 
suất tái cấp vốn 
xuống 5%

Việt Nam thực 
hiện cách ly xã hội 
toàn quốc

TTCK Việt Nam phản 
ánh thông tin bùng 
phát COVID-19 ngay 
phiên mở cửa lại sau kì 
nghỉ Tết 

NNHN Việt Nam 
giảm 50bps lãi 
suất tái cấp vốn 
xuống 4,5%

NNHN Việt Nam giảm 
50bps lãi suất tái cấp 
vốn xuống 4%

EVFTA 
chính thức 
có hiệu lực

Lượng tài khoản mở mới 
tạo kỉ lục, giá trị giao 
dịch bình quân liên tục 
tạo đỉnh mới kể từ tháng 
5/2020  

VN-Index điều chỉnh 
sâu ngay khi chạm 
ngưỡng kháng cự 
mạnh 1.200đ

Dịch tái bùng 
phát ở Đà Nẵng

TT 01/2020/TT-NHNN về cơ 
cấu lại thời hạn trả nợ do 
dịch COVID-19 có hiệu lực

Hàng loạt các 
quốc gia nới 
lỏng phong 
tỏa/giãn cách 
xã hội

Quá trình nghiên cứu 
Vaccine ngừa COVID-19 có 
tiến triển tốt khi hai hãng 
dược Moderna và Pfizer 
công bố Vaccine hiệu quả 
trên 90%

Chính thức có gói tín 
dụng 250.000 tỷ đồng 
và gói tài khóa 30.000 
tỷ đồng

Gói hỗ trợ 
62.000 tỷ

Xuất hiện ca lây nhiễm 
cộng đồng mới ở Hải 
Dương và Quảng Ninh;
Hải Dương thực hiện giãn 
cách xã hội từ 28/1/2021

Các sự kiện tiêu biểu tháng 2/2021:

1)   Anh nộp đơn gia nhập CPTPP
2) Giá dầu và điện tăng đột biến do cơn bão lịch sử ở Texas
3) Việt Nam nhập khẩu lô vắc xin COVID-19 đầu tiên
4) Lợi suất trái phiếu Hoa Kỳ tăng mạnh
5) Quyết định tạm chuyển cổ phiếu niêm yết từ HOSE sang 
HNX nhằm giảm trục trặc kỹ thuật của hệ thống giao dịch 
của HOSE

Ký kết 
RCEP

UKVFTA tạm
thời có hiệu 
lực

1

2

3

4

5
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• Đà tăng giá được lan tỏa hầu hết các ngành, ngoại trừ ngành Dịch vụ viễn thông, Giải trí và truyền thông.

• Ngành ngân hàng là điểm sáng, với sự tăng giá ấn tượng của hầu hết các mã cổ phiếu trong ngành.

• Thêm vào đó, ngành Bất động sản, và Vật liệu đã thúc đẩy việc tăng điểm của thị trường trong tháng 2.

Thị trường được dẫn dắt bởi 

Ngân hàng, Bất động sản, và Vật 

liệu 

Ngân hàng, Bất động sản, và Vật liệu là những ngành dẫn dắt đà tăng ấn tượng của tháng 2 (Đơn vị: Điểm đóng góp)

II.3 – Nhóm ngành và cổ phiếu dẫn dắt thị trường

Tháng 03/2020 04/2020 05/2020 06/2020 07/2020 08/2020 09/2020 10/2020 11/2020 12/2020 01/2021 02/2021

Ngân hàng -69.27 20.71 33.51 -11.08 -8.58 21.84 6.77 -2.22 27.46 30.86 -20.19 42.84

Bất động sản -52.30 21.39 20.47 -7.37 0.30 9.31 0.95 12.56 8.55 17.88 8.19 19.69

Nguyên vật liệu -6.85 9.50 7.36 -2.71 -2.39 6.90 3.50 5.24 12.29 18.91 -8.82 13.00

Thực phẩm, đồ uống -17.72 16.52 14.08 -7.72 -3.04 10.57 7.20 7.48 3.18 6.15 -12.42 9.00

Tiện ích -14.84 8.07 5.62 -3.03 -2.65 5.54 -0.92 -1.68 7.94 4.63 -7.08 7.59

Vận tải -6.85 7.09 0.42 -1.91 -3.35 2.94 1.92 -1.22 4.16 3.00 -1.46 4.52

Năng lượng -5.99 1.90 2.21 -0.65 -1.00 3.79 -0.39 -0.55 0.98 1.76 -1.50 3.77

Xây dựng cơ bản -6.63 3.81 2.01 -0.36 -0.43 3.38 1.15 -1.32 3.49 4.32 1.22 3.16

Phần mềm và dịch vụ -2.80 2.07 0.77 -0.39 -0.32 1.20 0.01 0.26 0.83 0.95 0.76 2.88

Dịch vụ tài chính -2.23 1.14 0.94 0.13 -0.70 1.03 0.86 0.41 1.39 5.44 -1.56 1.87

Hàng cá nhân và gia dụng -0.05 0.13 -0.02 0.00 0.00 0.40 0.15 -0.11 0.25 0.16 -0.09 0.66

May mặc và trang sức -2.79 0.87 0.59 -0.46 -0.48 0.94 0.22 0.73 0.88 0.63 0.90 0.55

Bảo hiểm -3.82 2.24 0.64 -0.92 -1.13 1.68 0.21 0.32 1.05 2.33 -2.30 0.52

Dịch vụ tiêu dùng -0.41 0.22 0.08 0.12 -0.30 0.04 0.05 -0.09 0.07 0.13 0.07 0.50

Bán lẻ -6.22 3.09 0.56 -0.57 -0.75 2.53 1.43 0.02 1.49 0.56 1.86 0.34

Thiết bị và phần cứng -0.09 0.08 0.03 0.13 0.01 0.09 0.08 -0.01 0.27 0.10 -0.09 0.29

Dược phẩm -1.15 1.13 -0.05 -0.05 -0.04 0.81 0.06 -0.15 0.32 0.35 -0.15 0.20

Ô tô và phụ tùng -0.37 0.27 0.04 -0.11 -0.10 0.13 0.20 -0.07 0.09 0.17 0.13 0.10

Dịch vụ thương mại -0.29 0.13 0.02 0.10 -0.09 0.08 -0.02 -0.01 0.12 0.07 -0.05 0.03

Dịch vụ và thiết bị y tế -0.05 0.02 0.01 0.02 0.00 0.05 0.02 -0.03 0.01 0.04 -0.05 0.01

Dịch vụ viễn thông -0.03 0.01 0.00 0.03 -0.01 0.00 0.01 0.00 0.01 0.02 0.20 -0.02

Giải trí và truyền thông -0.11 0.05 0.01 -0.06 -0.05 0.05 -0.05 -0.02 -0.01 0.02 -0.03 -0.02

VN-INDEX (Điểm) -219.66 106.58 95.36 -39.36 -26.72 83.26 23.56 20.26 77.61 100.79 -47.26 111.86

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg
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• Ở chiều đóng góp tăng điểm, chúng tôi nhận thấy mức tăng giá của các cổ phiếu đầu ngành khá ấn tượng.

o Ngân hàng: TCB, CTG, VPB, ACB, VIB

o Bất động sản: VIC, VHM

o Vật liệu: HPG, GVR

o Phần mềm và dịch vụ: FPT

o Tiện ích: GAS

o Năng lượng: PLX

o Vận tải: HVN, VJC

Mức tăng giá ấn tượng của 

nhóm cổ phiếu vốn hóa lớn

Các cổ phiếu đóng góp tăng điểm thị trường Các cổ phiếu đóng góp giảm điểm thị trường

Ngành
Mã 

cổ phiếu
Thay đổi giá 

(% so với tháng trước)
Điểm tác động 

Index

Bất động sản VIC 9.7 8.7

Bất động sản VHM 8.7 7.1

Ngân hàng TCB 22.7 6.8

Ngân hàng CTG 22.1 6.7

Tiện ích GAS 17.0 6.6

Ngân hàng VPB 33.3 6.6

Nguyên vật liệu HPG 16.5 5.7

Ngân hàng VCB 5.6 5.1

Nguyên vật liệu GVR 18.2 4.8

Thực phẩm, đồ uống SAB 16.3 4.5

Ngân hàng BID 9.3 4.0

Ngân hàng ACB 23.3 3.6

Ngân hàng MBB 17.9 3.1

Năng lượng PLX 18.8 3.0

Phần mềm và dịch vụ FPT 21.5 2.8

Ngân hàng VIB 25.6 2.4

Vận tải HVN 15.9 1.6

Thực phẩm, đồ uống MSN 5.6 1.5

Vận tải VJC 7.4 1.3

Ngân hàng HDB 12.8 1.2

Ngành
Mã 

cổ phiếu
Thay đổi giá 

(% so với tháng trước)
Điểm tác động 

Index

Dịch vụ tài chính FIT -25.4 -0.2

Bất động sản NVL -0.7 -0.2

Xây dựng cơ bản ROS -24.1 -0.2

Bất động sản ASM -9.4 -0.1

Thực phẩm, đồ uống BHN -2.2 -0.1

Tiện ích NT2 -4.3 -0.1

Xây dựng cơ bản SAM -5.8 -0.1

May mặc và trang sức TCM -4.0 -0.1

Tiện ích SII -12.3 0.0

Xây dựng cơ bản SZC -3.1 0.0

Dược phẩm OPC -7.3 0.0

Khác ICT -15.6 0.0

Thực phẩm, đồ uống HAG -2.7 0.0

Nguyên vật liệu HRC -5.9 0.0

Giải trí và truyền thông YEG -6.1 0.0

Xây dựng cơ bản SC5 -20.4 0.0

Bất động sản ITC -5.6 0.0

Xây dựng cơ bản ITA -1.2 0.0

Xây dựng cơ bản TIP -5.4 0.0

Dịch vụ viễn thông SGT -5.3 0.0

II.3 – Nhóm ngành và cổ phiếu dẫn dắt thị trường

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg
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• Chúng tôi lưu ý thanh khoản thị trường sụt giảm trong tháng 2, với mức giao dịch bình quân một ngày giảm 17% so với tháng trước

còn khoảng 13 nghìn tỷ. Ngoài lý do khách quan là do kỳ nghỉ Tết dài ngày, chúng tôi cho rằng nhà đầu tư đang quan ngại về sự cố

kỹ thuật của phần mềm khớp lệnh HOSE bị kéo dài. Dù vậy, mức giá trị khớp lệnh khoảng 13 nghìn tỷ một ngày vẫn thuộc mức cao.

• Theo thước đo thanh khoản của chúng tôi, các ngành Dịch vụ viễn thông, Phần mềm và dịch vụ, Ô tô và phụ tùng, Năng lượng, Ngân

hàng, Bất động sản, Dịch vụ tài chính, Bán lẻ, Vật liệu, Xây dựng cơ bản, Vận tải, và Tiện ích là những ngành thu hút được dòng tiền

tốt trong tháng 2.

Thanh khoản sụt giảm, nhưng 

vẫn thuộc mức cao

Giá trị giao dịch của hầu hết các ngành đều giảm, ngoại trừ ngành Phần mềm và dịch vụ, Dịch vụ viễn thông, và Ô tô và phụ tùng

II.4 – Bản đồ thanh khoản

Tháng 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
Thay đổi giá trị giao dịch so 

với tháng trước

Ô tô và phụ tùng 100% 11.8%

Ngân hàng 92% -20.1%

Xây dựng cơ bản 83% -35.8%

Dịch vụ thương mại 50% -39.5%

May mặc và trang sức 67% -23.1%

Dịch vụ tiêu dùng 8% -31.7%

Dịch vụ tài chính 92% -34.9%

Năng lượng 92% -11.9%

Thực phẩm, đồ uống 75% -43.2%

Dịch vụ và thiết bị y tế 58% -77.4%

Hàng cá nhân và gia dụng 75% -7.6%

Bảo hiểm 42% -58.2%

Nguyên vật liệu 83% -11.3%

Giải trí và truyền thông 33% -59.2%

Dược phẩm 33% -41.8%

Bất động sản 92% -26.8%

Bán lẻ 83% -10.0%

Phần mềm và dịch vụ 100% 18.5%

Thiết bị và phần cứng 75% -2.6%

Dịch vụ viễn thông 100% 57.4%

Vận tải 83% -38.9%

Tiện ích 83% -40.6%

VN-INDEX 92% -16.9%

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg
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• Nhà đầu tư nước ngoài đã kéo dài việc bán ròng trong 5 tháng liên tiếp.

• Trong tháng 2, khối ngoại chủ yếu bán các mã trong ngành Ngân hàng (CTG, STB, VCB, HDB) và Dịch vụ tài chính (SSI, HCM).

• Ở chiều ngược lại, họ mua ròng các mã trong ngành Bất động sản (VHM. KBC, VIC) và Vận tải (VJC, GMD, CII).

• Đáng chú ý, các ETF tiếp tục thu hút được nhà đầu tư, tiêu biểu là ETF mô phỏng rổ chỉ số VNDIAMOND (FUEVFVND).

Xu hướng bán ròng tiếp 

diễn

Thống kê giao dịch của khối ngoại theo ngành (Đơn vị: Tỷ đồng) 

II.5 – Thống kê giao dịch của khối ngoại

Tháng 03/2020 04/2020 05/2020 06/2020 07/2020 08/2020 09/2020 10/2020 11/2020 12/2020 01/2021 02/2021

Ô tô và phụ tùng -25 -56 -18 0 -27 -63 -26 5 1 -58 -131 -45

Ngân hàng -684 -1,616 973 76 -73 -1,033 58 -1,028 -1,530 976 103 -863

Xây dựng cơ bản -176 -346 -511 -115 -88 -345 -366 -748 123 -1,646 -531 -435

Dịch vụ thương mại -47 -96 -44 21 41 -15 3 -6 -14 20 -1 2

May mặc và trang sức -22 -35 -23 21 -4 1 13 40 25 -39 54 -71

Dịch vụ tiêu dùng -2 -45 -56 -45 -66 -9 -19 -12 17 35 26 1

Dịch vụ tài chính -206 -106 -335 -181 -74 -201 57 -107 -242 -348 -951 -591

Năng lượng -238 -212 45 259 410 193 665 -294 -217 -37 -326 -425

Thực phẩm, đồ uống và thuốc lá -1,442 -892 3,073 -440 -24 -687 -833 -3,629 -1,290 -1,277 -1,878 -426

Dịch vụ và thiết bị y tế 0 0 -17 0 1 -1 1 -2 0 0 4 0

Hàng cá nhân và gia dụng -22 -20 2 31 32 11 -5 2 -5 -5 4 -8

Bảo hiểm -139 -71 -141 -51 -30 -9 7 64 26 -44 -106 -113

Nguyên vật liệu -1,075 -254 -709 -405 -627 -266 -870 186 -936 -352 -3,342 -381

Giải trí và truyền thông -2 0 -9 -2 1 0 0 -2 -12 -1 -4 0

Dược phẩm -14 -78 15 1 11 -38 8 37 52 391 -13 63

Bất động sản -2,190 -1,780 -2,785 15,337 98 -566 3,150 -1,013 233 -1 2,977 257

Bán lẻ -319 -51 -210 -18 2 -1 -3 -4 -78 -271 855 7

Phần mềm và dịch vụ -1 89 2 7 1 -1 1 6 -3 -7 11 -7

Thiết bị và phần cứng -3 4 35 39 -45 24 18 4 37 -4 -36 99

Dịch vụ viễn thông 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -2 -1

Vận tải -665 -195 -369 -463 -242 -204 -152 -366 349 -1,334 118 370

Tiện ích -462 -294 -53 105 -86 -150 -427 -357 -239 -138 -294 -387

Khác (bao gồm ETF) -104 -85 692 575 242 269 494 -5 622 1,637 2,037 1,571

VN-INDEX -7,837 -6,138 -443 14,752 -548 -3,089 1,775 -7,230 -3,081 -2,505 -1,428 -1,381

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg
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Thống kê giao dịch của khối ngoại tại thị trường Việt Nam (Đơn vị: Triệu USD) Xu hướng rút ròng của khối ngoại diễn ra ở nhiều thị trường

Thị trường
(triệu USD)

2/2021 2021 YTD 2020 2019

Việt Nam -128 -277 -876 182

Hàn Quốc -1,806 -7,060 -20,082 924

Ấn Độ 4,134 6,113 23,373 14,234

Đài Loan -3,232 -6,621 -15,997 9,377

Indonesia 258 1,033 -3,220 3,465

Malaysia -195 -403 -5,782 -2,683

Phillipines -191 -464 -2,513 -240

Thái Lan -621 -986 -8,287 -1,496

II.5 – Thống kê giao dịch của khối ngoại

Dòng vốn ngoại tiếp tục rút 

khỏi các thị trường Châu Á

• Dòng vốn ngoại tiếp tục rút khỏi các thị trường Châu Á trong tháng 2 và lũy kế 2 tháng đầu năm, sau một năm 2020 rút ròng.

• Ngược chiều với xu hướng chung là thị trường Ấn Độ và Indonesia.

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg
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• Nền kinh tế thế giới nói chung đang bước vào giai đoạn phục hồi với phát minh vắc xin chống COVID-19, cũng
như sự hỗ trợ từ chính sách nới lỏng tài khóa và tiền tệ. Trong bối cảnh đó, chúng tôi kỳ vọng nền kinh tế Việt
Nam sẽ ghi nhận mức tăng trưởng mạnh mẽ trong năm 2021 nhờ vào thu hút dòng vốn đầu tư FDI, các hiệp
định thương mại tư do lớn có hiệu lực, và thúc đẩy đầu tư công.

• Với triển vọng kinh tế vĩ mô lạc quan, chúng tôi dự báo tăng trưởng EPS (thu nhập trên mỗi cổ phần) của các
doanh nghiệp niêm yết trên sàn HOSE sẽ tăng trưởng 20% trong năm 2021, sau khi sụt giảm nhẹ 0,6% trong
năm 2020 (số liệu ước tính). Dự báo của chúng tôi phù hợp với mức kỳ vọng của thị trường chung (khoảng
22%).

• Kỳ vọng tăng trưởng EPS cao là động lực chính thúc đẩy sự tăng giá của thị trường chứng khoán trong dài hạn.
Dựa trên dữ liệu thống kê quá khứ (trong vòng 10 năm trở lại đây), chúng tôi nhận thấy mức P/E phù hợp với
thị trường dao động trong khoảng 14 đến 18 lần. Tương ứng, chúng tôi kỳ vọng VN-Index sẽ dao động trong
vùng 1.000 đến 1.400 điểm, với mục tiêu trung bình là 1.200-1.250 điểm. Lưu ý rằng, mức đỉnh lịch sử 1.200
điểm đang tạo ra áp lực tâm lý đối với nhà đầu tư trong ngắn hạn.

• So sánh tương quan với các thị trường trên thế giới và thị trường trong khu vực, thị trường Việt Nam đang
được giao dịch ở mức P/E tương đối thấp mặc dù có mức ROE (tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu) và tăng
trưởng EPS cao hơn. Điều này cho thấy sức hấp dẫn của thị trường Việt Nam và tiềm năng thu hút dòng vốn
ngoại khi thị trường Việt Nam được nâng hạng lên thị trường mới nổi.

• So sánh tương quan giữa thị trường vốn và thị trường nợ, chúng tôi nhận thấy đầu tư tiềm năng tăng giá của
thị trường chứng khoán vẫn còn rất lớn.

III. Cập nhật triển vọng thị trường chứng khoán



Mirae Asset Securities (Vietnam) Research25 | [Monthly report] Vietnam focus: Strategy

• Năm 2020, Việt Nam là một trong số ít các nền kinh tế có mức tăng trưởng GDP tích cực, với mức tăng 2,91%. Được hỗ trợ bởi nền

kinh tế chung tương đối tích cực, nhiều ngành kinh tế vẫn ghi nhận mức tăng trưởng lợi nhuận cao so với cùng kỳ, như Thiết bị và

phần cứng, Dịch vụ tài chính, Hàng cá nhân và gia dụng, Vật liệu, Ô tô và phụ tùng, Bảo hiểm, Ngân hàng, Dịch vụ viễn thông, Năng

lượng, Phần mềm và dịch vụ. Ngược lại, các ngành Dịch vụ tiêu dùng, Vận tải, Dịch vụ thương mại đã bị ảnh hưởng nặng nề trong

năm COVID-19. Kết quả kinh doanh ngược chiều của hai nhóm ngành này đã tạo ra hiệu ứng bù trừ. Kết quả là EPS của thị trường

ghi nhận mức giảm không đáng kể trong năm 2020.

• EPS của các thị trường trên thế giới đã sụt giảm đáng kể trong năm 2020. Trong khi đó, thị trường Đài Loan và Hàn Quốc gần như

không bị ảnh hưởng chủ yếu nhờ vào sự tăng trưởng của các công ty trong ngành công nghiệp bán dẫn. Nhìn chung, mức tăng

trưởng EPS của thị trường Việt Nam trong năm 2020 thuộc top cao.

Nhiều ngành ghi nhận 

kết quả kinh doanh 

tích cực 

trong “năm COVID-19”

Tăng trưởng EPS năm 2020 theo ngành

III.1 – Tổng hợp kết quả kinh doanh năm 2020

Tăng trưởng EPS năm 2020 của các thị trường trên thế giới
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Thực phẩm, đồ uống
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Dịch vụ thương mại
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Dịch vụ tiêu dùng

13.2%
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-46.0%
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Đài Loan

Hàn Quốc

Việt Nam

Các thị trường cận biên

Trung Quốc

Ấn Độ

Mỹ

Các thị trường mới nổi

Malaysia

Nhật Bản

Hong Kong

Các thị trường phát triển

Thái Lan
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Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg
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• Với triển vọng kinh tế vĩ mô lạc quan, chúng tôi dự báo tăng trưởng EPS (thu nhập trên mỗi cổ phần) của các doanh nghiệp niêm yết

trên sàn HOSE sẽ tăng trưởng 20% trong năm 2021, sau khi sụt giảm nhẹ 0,6% trong năm 2020 (số liệu ước tính). Dự báo của chúng

tôi phù hợp với mức kỳ vọng của thị trường chung (khoảng 22%). Tầm nhìn đến năm 2022, thị trường chung kỳ vọng EPS của VN-

Index sẽ tăng khoảng 23%.

• Triển vọng của các ngành Thiết bị và phần cứng, Phần mềm và dịch vụ, Ngân hàng, Dịch vụ tài chính, và Vật liệu được kỳ vọng sẽ

tiếp tục tốt, tiếp nối đà tăng trưởng ấn tượng trong năm 2020 đầy khó khăn.

• Ngành Dịch vụ tiêu dùng và Vận tải được kỳ vọng sẽ tìm thấy “đáy” trong năm 2020 và phục hồi mạnh mẽ trong năm 2021 sau khi

vắc xin được tiêm phòng rộng rải và trạng thái “bình thường” được tái thiết. Dù được kỳ vọng tăng trưởng cao trong năm 2021,

mức EPS của các ngành này vẫn được dự báo thấp hơn mức trước dịch.

Sự phục hồi sẽ diễn ra ở hầu 

hết các nhóm ngành. Tuy 

nhiên, EPS của những ngành 

bị tác động nặng vẫn dưới 

mức trước dịch COVID-19

Triển vọng phục hồi của các doanh nghiệp lạc quan

III.2 – Cập nhật triển vọng tăng trưởng lợi nhuận 2021
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Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg. Thống kê cho các doanh nghiệp niêm yết trên sàn HOSE
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NGÂN HÀNG: Nhờ Thông tư 01/2020/TT-NHNN, các đối tượng bị ảnh hưởng bởi dịch COVID-19 có thời gian 1 năm để hồi phục và có thể không trở 
thành nợ xấu. Mặt khác, tỷ lệ nợ xấu của ngân hàng không tăng ngay, từ đó, áp lực trích lập dự phòng lên lợi nhuận được giảm đi. Chúng tôi kỳ vọng 
tăng trưởng tín dụng năm 2021 sẽ cao do nhu cầu vay vốn của các doanh nghiệp sẽ gia tăng đáng kể để tài trợ cho các kế hoạch kinh doanh và hồi phục 
hậu COVID-19. Hơn nữa, chúng tôi nhận thấy biên thu nhập lãi thuần của các ngân hàng được cải thiện từ quý 3/2020 do chi phí sử dụng vốn bắt đầu 
giảm nhanh hơn lợi suất cho vay. Thêm vào đó, các nguồn thu nhập ngoài lãi (bao gồm thu nhập từ phí dịch vụ, thu từ kinh doanh ngoại hối, thu từ mua 
bán chứng khoán kinh doanh và chứng khoán đầu tư) được kỳ vọng duy trì mức tăng trưởng tốt và gia tăng mức đóng góp vào tổng thu nhập của ngân 
hàng. Đặc biệt, nhiều hợp đồng bancassurance độc quyền được ký kết mang lại khoản thu nhập từ phí độc quyền, cũng như giúp triển vọng thu nhập từ 
phí sẽ tăng trưởng mạnh trong các năm tiếp theo. 

DỊCH VỤ TÀI CHÍNH: Thị trường chứng khoán Việt Nam đã tạo đáy kể từ cuối tháng 3 và phục hồi ấn tượng sau đó. Đà tăng trưởng mạnh mẽ của thị 
trường chứng khoán trong bối cảnh lãi suất tiền gửi ngân hàng liên tục giảm về mức thấp đã thu hút dòng vốn nhàn rỗi, với số lượng tài khoản mở mới 
liên tục lập kỷ lục mới. Đáng chú ý, các công ty chứng khoán đã được hưởng lợi từ việc giá trị giao dịch tăng đáng kể. Ngoài ra, danh mục tự doanh của 
các công ty chứng khoán cũng đạt mức sinh lời tốt trong bối cảnh thị trường chung thuận lợi.

VẬT LIỆU Thép và giấy là hai phân ngành lớn của ngành này. Ngành này được hưởng lợi từ nhu cầu tiêu thụ lớn ở Trung Quốc, cũng như nội địa. Ngoài 
ra, giá của các loại tài nguyên cơ bản đã ghi nhận mức tăng đáng kể so với mức đáy trong đại dịch. Cụ thể đối với ngành thép, các công ty sản xuất thép 
đã và đang hưởng lợi từ việc chính phủ thúc đẩy đầu tư công trong năm 2020-21. Trong khi đó, đối với các công ty sản xuất giấy bao bì, carton đang 
trong giai đoạn tăng cầu tiêu thụ trước xu hướng bảo vệ môi trường (hạn chế rác thải nhựa), xu hướng thương mại điện tử, và hoạt động xuất khẩu 
hàng hóa trở nên sôi động trước các hiệp định tự do thương mại lớn như RCEP, EVFTA, CPTPP.

PHẦN MỀM VÀ DỊCH VỤ Các công ty trong ngành duy trì được đà tăng trưởng nhờ nhu cầu số hóa doanh nghiệp để tối ưu hiệu quả hoạt động nhằm 
nâng cao năng lực cạnh tranh. Ngoài ra, dịch COVID-19 đã làm thay đổi cách thức làm việc, học tập nói riêng, và hành vi tiêu dùng, sự vận hành của 
doanh nghiệp nói chung. Nhờ đó nhu cầu đối với các sản phẩm và dịch vụ công nghệ thông tin gia tăng đáng kể trong thời gian dịch bệnh. Nhờ ngăn 
ngừa lây lan dịch hiệu quả, Việt Nam đã trở thành một điểm đến hấp dẫn về gia công phần mềm công nghệ thông tin.

THIẾT BỊ VÀ PHẦN CỨNG Nhu cầu nội địa của ngành rất lớn nhờ vào cơ cấu dân số trẻ, lực lượng lao động trí thức gia tăng, tỷ lệ đô thị hóa cao. Ngành 
này cũng được hưởng lợi trong bối cảnh thúc đẩy nền kinh tế số hóa. Ngành còn được hưởng lợi bởi sự gia tăng tầng lớp trung lưu và thu nhập bình 
quân đầu người. Đổi mới công nghệ và nâng cấp các thiết bị công nghệ (như điện thoại di động 5G) giúp tăng trưởng doanh số của ngành nhờ nhu cầu 
thay thế thiết bị của người tiêu dùng.

III.3 – Các ngành vượt trội trong năm 2021

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam
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• Kỳ vọng tăng trưởng EPS cao là động lực chính thúc đẩy sự tăng giá của thị trường chứng khoán trong dài hạn. Dựa trên dữ liệu

thống kê quá khứ (trong vòng 10 năm trở lại đây), chúng tôi nhận thấy mức P/E phù hợp với thị trường dao động trong khoảng 14

đến 18 lần. Tương ứng, chúng tôi kỳ vọng VN-Index sẽ dao động trong vùng 1.000 đến 1.400 điểm, với mục tiêu trung bình là 1.200-

1.250 điểm. Lưu ý rằng, mức đỉnh lịch sử 1.200 điểm đang tạo ra áp lực tâm lý đối với nhà đầu tư trong ngắn hạn.

• Các động lực thúc đẩy thị trường khác: 1) Thanh khoản thị trường dồi dào nhờ sự tham gia của các nhà đầu tư cá nhân; 2) Triển

vọng được nâng hạng thị trường lên thị trường mới nổi; 3) Các đổi mới nhằm thỏa mãn các tiêu chí nâng hạng thị trường mới nổi,

giúp cải thiện tính minh bạch và hiệu quả của thị trường; 4) Làn sóng niêm yết của các ngân hàng, cũng như chuyển đổi niêm yết

sang sàn HOSE; 5) Thoái vốn nhà nước được thúc đẩy.

Tầm nhìn 12 tháng tới, VN-

Index có thể đạt mức cao nhất 

là 1.400 nhờ vào triển vọng 

tăng trưởng lợi nhuận doanh 

nghiệp

Chỉ số P/E của VN-Index: Thống kê 10 năm lịch sử

III.4 – Định giá thị trường dựa trên kỳ vọng tăng trưởng EPS

Định giá thị trường dựa trên kỳ vọng tăng trưởng EPS
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Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg
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• So sánh tương quan với các thị trường trên thế giới và thị trường trong khu vực, thị trường Việt Nam đang được giao dịch ở

mức P/E tương đối thấp mặc dù có mức ROE (tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu) và tăng trưởng EPS cao hơn. Điều này cho

thấy sức hấp dẫn của thị trường Việt Nam và tiềm năng thu hút dòng vốn ngoại khi thị trường Việt Nam được nâng hạng lên thị

trường mới nổi.

• So sánh tương quan giữa thị trường vốn và thị trường nợ, chúng tôi nhận thấy đầu tư tiềm năng tăng giá của thị trường chứng

khoán vẫn còn rất lớn. Khi lợi suất thị trường chứng khoán (EPS/VN-Index) và thị trường trái phiếu (lợi suất trái phiếu chỉnh phủ

10 năm) cân bằng trong dài hạn, VN-Index sẽ tăng đáng kể bởi:

➢ Lợi suất trái phiếu đang trong xu hướng giảm. Chúng tôi đánh giá lợi suất trái phiếu sẽ tăng lên trong thời gian tới để

phản ánh kỳ vọng lạm phát, tuy nhiên, mức tăng sẽ không cao. Về kỳ vọng lạm phát, chúng tôi cho rằng kỳ vọng lạm

phát sẽ tăng do: 1) khả năng tăng trưởng tín dụng cao; 2) sự hồi phục từ phía cầu hậu COVID-19; 3) giá các loại hàng

hóa và xăng dầu sẽ tăng trở lại. Lưu ý rằng, chúng tôi kỳ vọng lạm phát sẽ vẫn được kiểm soát tốt dưới mức 4% theo

định hướng của Chính phủ.

➢ EPS được kỳ vọng tăng trưởng 22% trong năm 2021 và 23% trong năm 2022.

Sự hấp dẫn của 

thị trường chứng khoán

III.5 – Định giá tương đối

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg
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Lịch sự kiện tháng 3/2021

III.5 – Lịch sự kiện tháng 3/2021

Nguồn: Investing.com

Ngày Quốc gia Sự kiện
Dữ liệu

Kì vọng thị trường Dữ liệu trước đó

5/3/2021

Trung Quốc Đại hội Đại biểu Nhân dân toàn quốc (Trung Quốc) sẽ kéo dài từ 8-10 ngày

Mỹ Cuộc họp OPEC

Mỹ Bài phát biểu của Chủ tịch Fed Jerome Powell

Mỹ Công bố bảng lương phi nông nghiệp (Tháng 2) 110K 49K

Mỹ Công bố tỷ lệ thất nghiệp (Tháng 2) 6.40% 6.30%

Canada Ivey PMI (Tháng 2) 48.4

8/3/2021-19/3/2021 Công bố kết quả cơ cấu danh mục quý 1/2021 FTSE Vietnam ETF

9/3/2021
Nhật Tăng trưởng GDP quý 4 (YoY) 21.50% 12.70%

Mỹ Triển vọng năng lượng ngắn hạn của Cơ quan năng lượng Hoa Kỳ (EIA)

10/3/2021
Mỹ CPI cơ bản (MoM) (Tháng 2) 0.20% 0.10%

Canada Quyết định lãi suất của Ngân hàng trung ương Canada (BoC) 0.25% 0.25%

11/3/2021 Châu Âu Quyết định lãi suất của Ngân hàng trung ương Châu Âu (Tháng 3)

15/3/2021 Trung Quốc Công bố chỉ số sản xuất công nghiệp (YoY) (Tháng 2) 6.90% 7.30%

15/3/2021-19/3/2021 Công bố danh mục quý 1/2021 VanEck Vectors Vietnam (VNM) ETF

16/3/2021 Mỹ Công bố doanh số bán lẻ (MoM) (Tháng 2) 1.10% 5.30%

17/3/2021
Châu Âu CPI (YoY) (Tháng 2) 0.90% 0.90%

Mỹ Công bố Giấy phép xây dựng (MoM) (Tháng 2) 10.70%

18/3/2021

Mỹ Quyết định lãi suất của Fed

Anh Quyết định lãi suất của Ngân hàng trung ương Anh (BoE) (Tháng 3) 0.10% 0.10%

Việt Nam Ngày đáo hạn hợp đồng tương lai VN30 tháng 3

22/3/2021-26/3/2021 FTSE Russell công bố xếp hạng thị trường kỳ nửa năm



Mirae Asset Securities (Vietnam) Research31 | [Monthly report] Vietnam focus: Strategy

IV. Tổng hợp các cổ phiếu đang được khuyến nghị

Phân ngành (GICS)

Khuyến nghị và giá mục tiêu 12 tháng tới

MUA (Tăng giá kỳ vọng trên 20%) TĂNG TỶ TRỌNG (Tăng giá kỳ vọng từ 10%-20%)

XÂY DỰNG CƠ BẢN
TNA

17,800
38%

IDC
53,500

34%

CTD
91,300

22%

GEX
27,100

19%

SZC
50,800

17%

LCG
19,700

16%

THỰC PHẨM VÀ ĐỒ UỐNG
GTN

38,700
44%

MSN
120,000

33%

FMC
39,000

21%

VNM
124,100

19%

SAB
207,000

13%

DBC
59,600

11%

VẬT LIỆU
DPM

22,500
22%

HT1
21,200

18%

DHC
85,400

8%

HÀNG MAY MẶC VÀ TRANG SỨC
TNG

33,500
34%

GIL
79,900

18%

BẤT ĐỘNG SẢN
BCM

70,800
16%

VIC
119,500

12%

D2D
66,100

11%

TIỆN ÍCH
NT2

25,600
12%

SJD
19,200

11%

BWE
35,900

10%

DẦU KHÍ
PVT

20,100
16%

PVS
25,100

11%

NGÂN HÀNG
ACB

38,700
16%

VẬN TẢI
HAH

27,600
8%

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam. Lợi nhuận kỳ vọng so với giá đóng cửa ngày 3/3/2021
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