
 

   

     

ANALYST CERTIFICATION AND IMPORTANT DISCLOSURES ARE LOCATED IN APPENDIX A. 
Yuanta does and seeks to do business with companies covered in its research reports. As a result, investors should be 

aware that the firm may have a conflict of interest that could affect the objectivity of this report. Investors should 

consider this report as only a single factor in making their investment decision. 

 

HẠ TỶ TRỌNG 
 

Hiệu suất cổ phiếu của Top 20 nhà phát triển BĐS 

 

Nguồn: Bloomberg. YSVN, Dữ liệu tại ngày 25/05 

 

P/B and 10-year average ROIC (%) – Reflecting 

Developers’ Ability to Deliver 

 
Nguồn: Bloomberg. YSVN, Dữ liệu tại ngày 250/05 

        

 

 

   Báo cáo nhanh  

     

 Việt Nam: Ngành BĐS Nhà ở   26 May 2026  

Sự dịch chuyển chính sách: Hiểu rõ nỗi lo ngại 

“Nhà là để ở, không phải để kinh doanh hay tích lũy tài sản.”. Phát biểu mới nhất 

của Tổng Bí thư, Chủ tịch nước Tô Lâm càng củng cố một định hướng chính sách 

rõ ràng hơn: hướng tới sự ổn định của giá nhà và an sinh xã hội, thay vì tiếp tục hỗ 

trợ cho sự tăng trưởng của thị trường bất động sản nhà ở thương mại (tức nhà ở 

dân dụng để bán theo cơ chế thị trường). 

Chúng tôi không bất ngờ trước tuyên bố này. Các nhà hoạch định chính sách đã 

tái tập trung vào việc khơi thông nguồn cung và giải quyết các nút thắt pháp lý, giúp 

hoạt động phê duyệt dự án và tái khởi động các dự án bị trì hoãn phục hồi rõ rệt kể 

từ năm ngoái. Số lượng dự án được cấp phép bán hàng đã tăng +89% YoY trong 

năm 2025. Đây chắc chắn là một xu hướng tích cực, nhưng nó cũng cho thấy dư địa 

để ban hành thêm các chính sách hỗ trợ bổ sung đang ngày càng hạn hẹp. 

Chính sách hỗ trợ tiền tệ cũng đang bị hạn chế. Thị trường bất động sản tiếp tục 

phụ thuộc lớn vào nguồn vốn ngân hàng, trong khi các ngân hàng lại đối mặt với áp 

lực thanh khoản và chi phí vốn khi tăng trưởng tín dụng liên tục vượt xa tăng trưởng 

huy động. Chúng tôi cho rằng bộ đệm dự trữ ngoại hối mỏng cũng làm hạn chế dư 

địa giảm thêm lãi suất của NHNN. 

Do đó, cơ hội từ chính sách đối với thị trường bất động sản nhà ở thương mại 

đã bị thu hẹp, trong khi rủi ro sụt giảm đang gia tăng, chẳng hạn như: (1) các 

biện pháp tiềm năng nhằm kiểm soát đầu cơ và giá nhà, (2) tác động của lãi suất và 

áp lực nguồn vốn lên sức mua, (3) chi phí phát triển dự án ngày càng tăng cao, và 

(4) chính sách tập trung mạnh mẽ hơn vào an sinh xã hội. 

Nhà ở xã hội (NOXH) có thể trở thành một yếu tố cạnh tranh mang tính chọn 

lọc trong trung hạn. Chính phủ đặt mục tiêu đạt 1 triệu căn NOXH vào năm 2030, 

đồng nghĩa với nguồn cung hàng năm cần khoảng 200.000 căn, so với mức chỉ 

khoảng 100.000 căn nhà ở thương mại được cấp phép bán hàng trong năm 2025. 

Kế hoạch nguồn cung NOXH lũy kế tại TP.HCM đạt gần 200.000 căn tính đến năm 

2030 (tương đương khoảng 40.000 căn/năm), trong khi Hà Nội đặt mục tiêu khoảng 

120.000 căn (tương đương khoảng 24.000 căn/năm), lớn hơn nhiều khi so với nguồn 

cung thương mại dự kiến hàng năm khoảng 35.000 - 40.000 căn ở mỗi thành phố. 

Tuy nhiên, NOXH sẽ không ảnh hưởng đến toàn bộ thị trường nhà ở thương 

mại. Hầu hết các dự án NOXH đều nằm ở khu vực ngoại thành và không thể so sánh 

trực tiếp với phân khúc nhà ở thương mại tại khu vực trung tâm thành phố. Tác động 

có thể sẽ chỉ tập trung vào các nhà phát triển bất động sản tư nhân thuộc phân khúc 

bình dân, nơi các dự án có sự cạnh tranh trực tiếp về vị trí và giá bán. 

Chúng tôi cho rằng áp lực cạnh tranh trong ngắn hạn từ phân khúc NOXH cho 

thuê đối với thị trường tư nhân cũng ở mức hạn chế, do nhu cầu dự kiến còn 

khiêm tốn (Bộ Xây dựng dự báo khoảng 29.000 căn trong 5 năm tới), nguồn cung có 

xu hướng tập trung gần các khu công nghiệp, và cơ chế tham gia của khu vực tư 

nhân hiện vẫn chưa rõ ràng. 

Kịch bản cơ sở của chúng tôi là chính sách sẽ phụ thuộc vào tình hình thực tế 

và sẽ ưu tiên ổn định giá cả thông qua nguồn cung NOXH, thay vì thắt chặt diện 

rộng đối với thị trường bất động sản nhà ở thương mại trong ngắn hạn. Tuy nhiên, 

nếu giá nhà tiếp tục tăng quá nóng, thông điệp chính sách gần đây có thể sẽ chuyển 

dịch sang một lập trường chính sách chính thức và mang tính thắt chặt hơn. 
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Ticker FY21 FY22-24 F25 YTD

VHM 17.45 -52.78 210.00 19.68

NVL 151 -88.80 28.37 16.10

VPI 79.73 43.99 -3.34 6.09

NBB 84.2 -54.04 -12.56 -6.12

IDJ 248.22 -80.39 -16.67 -6.12

IJC 30.32 -39.19 -7.34 -8.08

HDG 96.5 -28.43 3.41 -8.90

HPX 36.71 -88.60 1.27 -9.52

QCG 70.11 -35.04 31.30 -10.42

SJS 188.73 -13.43 120.64 -11.67

DXG 145.43 -55.43 33.10 -12.94

NTL 78.08 2.14 5.81 -14.51

PDR 125.82 -68.25 -1.89 -15.24

AGG 78.69 -45.91 -7.77 -15.55

NLG 143.59 -42.40 -7.66 -15.78

HDC 212.14 -54.42 1.32 -19.33

CEO 425.19 -78.10 66.37 -21.05

DIG 320.74 -78.57 0.30 -21.39

SCR 131.81 -73.68 32.39 -26.25

KDH 91.4 -15.02 -1.34 -28.21
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Thông điệp chính sách: Chưa thắt chặt 

ngay, nhưng định hướng đã rõ. 

Câu hỏi chính hiện tại không còn là liệu các nhà hoạch định chính sách có muốn 

quản lý thị trường bất động sản hay không, mà là họ sẵn sàng thắt chặt các quy 

định pháp lý ở mức độ quyết liệt và nhanh chóng đến đâu. 

Một cách lý giải lạc quan về các phát biểu gần đây của Tổng Bí thư, Chủ tịch 

nước Tô Lâm có thể là: trọng tâm chính sách đang hướng vào việc đẩy mạnh 

phát triển NOXH và ngăn chặn việc trục lợi từ các chính sách ưu đãi NOXH, chứ 

không thắt chặt trực tiếp thị trường nhà ở thương mại. 

Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng thông điệp này khi mở rộng ra vẫn cần được phân 

tích kỹ lưỡng. Ông Tô Lâm đã nhấn mạnh rằng nhà ở về cơ bản gắn liền với an 

sinh xã hội, và các nguồn lực cần được phân bổ hiệu quả để phục vụ số đông 

quần chúng cũng như bảo vệ các nhóm đối tượng yếu thế. 

Điều này cho thấy khả năng tiếp cận nhà ở vừa túi tiền và sự ổn định xã hội đang 

trở thành những ưu tiên chính sách ngày càng quan trọng. 

Đáng chú ý, đây không phải là lần đầu tiên ông Tô Lâm bày tỏ sự quan ngại về 

thị trường bất động sản. Vào tháng 10/2025, ông từng nhận định giá nhà đã tăng 

cao quá mức và nguồn lực đất đai đang bị sử dụng kém hiệu quả. Tương tự, 

nguyên Thủ tướng cũng đã liên tục nhấn mạnh trong suốt năm 2025 rằng đà tăng 

của giá nhà đang vượt quá khả năng chi trả của đại bộ phận người dân. 

Định hướng chính sách này cũng có nhiều nét tương đồng với thông điệp về nhà 

ở của Trung Quốc ở giai đoạn trước. Năm 2016, Tập Cận Bình đã đưa ra thông 

điệp: “nhà là để ở, không phải để đầu cơ”, đồng thời nhấn mạnh hệ thống nhà ở 

đa kênh và phát triển mạnh mẽ hơn thị trường nhà cho thuê. 

Bất chấp những tín hiệu sớm này, thị trường bất động sản Trung Quốc vẫn tiếp 

tục mở rộng thêm nhiều năm sau đó, với giá nhà vẫn tăng bình quân khoảng 8% 

mỗi năm trong giai đoạn 2017 - 2020 khi tình trạng lạm dụng đòn bẩy và dư cung 

ngày càng trầm trọng. Hệ quả là Bắc Kinh đã phải áp dụng các biện pháp can 

thiệp nghiêm khắc hơn nhiều sau đó, bao gồm chính sách “Ba lằn ranh đỏ”, khơi 

mào cho một cuộc khủng hoảng thanh khoản kéo dài trên toàn ngành. 

Chúng tôi không loại trừ khả năng các thông điệp chính sách gần đây của Việt 

Nam có thể chuyển dịch thành một lập trường quản lý thắt chặt hơn, đặc biệt là 

nếu giá nhà có dấu hiệu tăng nóng trở lại một cách rõ rệt. Đồng thời, một môi 

trường thị trường thận trọng và được quản lý chặt chẽ hơn xét cho cùng có thể 

hỗ trợ ngành phát triển lành mạnh và bền vững hơn trong dài hạn. 

Chúng tôi tin rằng điều này sẽ giúp Việt Nam tránh được chu kỳ mất cân bằng 

nghiêm trọng như những gì Trung Quốc đã trải qua. 
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