
 

   

     

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. 

 

 

   Tổng quan kinh tế vĩ mô 

 
GDP theo phương pháp chi tiêu 

  
Nguồn: NSO , Yuanta Việt Nam     

 

 

   Báo cáo vĩ mô  

     

 Vĩ mô Việt Nam   8 October 2026  

Không có sự lựa chọn hoàn hảo cho tăng trưởng 

Tốc độ tăng trưởng kinh tế đang tiến sát mốc hai chữ số, trong đó đầu tư là 

động lực dẫn dắt chính. GDP Q3/2026 tăng 9,95% YoY — ghi nhận mức tăng theo 

quý ấn tượng nhất kể từ Q3/2022. Kết quả này kéo tăng trưởng 9T2026 lên 9,01%, 

sau khi Cơ quan Thống kê Quốc gia (NSO) điều chỉnh con số 1H2026 lên khoảng 

8,5%. Hoạt động đầu tư vẫn giữ vai trò then chốt: tích lũy tài sản thực tế tăng tới 

21,4% YoY trong Q3/2026; cùng với đó, vốn đầu tư thực hiện toàn xã hội và đầu tư 

công trong 9T2026 tăng lần lượt 15,1% và 19% YoY. Chỉ số IIP cũng bứt phá 12,3% 

— đà tăng 9 tháng mạnh nhất kể từ năm 2019. Dù vậy, theo tính toán của chúng tôi, 

để chạm mục tiêu 10% cho cả năm, GDP Q4/2026 sẽ cần phải tăng trưởng tới 

khoảng 12,5%. 

Cán cân thương mại đã xuất siêu trở lại trong tháng 9, nhưng tình hình đối 

ngoại nhìn chung vẫn chưa thực sự vững chắc. Mức thặng dư 1,27 tỷ USD trong 

tháng chủ yếu nhờ sự đóng góp của nhóm công nghệ & điện tử và các doanh nghiệp 

FDI, trong khi khối nội vẫn tiếp tục nhập siêu sâu hơn. Thâm hụt thương mại 9T2026 

đã chạm mức 19,4 tỷ USD (so với mức xuất siêu 16,9 tỷ USD của cùng kỳ năm 

ngoái). Việc đơn đặt hàng xuất khẩu trong báo cáo PMI sụt giảm cũng cho thấy chưa 

thể coi khoản thặng dư tháng 9 là một tín hiệu đảo chiều bền vững. 

Sức mua tiêu dùng có sự phục hồi, nhưng lạm phát đang gây áp lực lên mục 

tiêu kiểm soát.  Doanh thu bán lẻ thực tế 9T2026 tăng 7,8% YoY (cải thiện so với 

mức 7,2% của 9T2025). Mặc dù vậy, CPI toàn phần tháng 9 đã vọt lên 5,08% YoY 

— chủ yếu do giá nhiên liệu leo thang — đẩy lạm phát bình quân 9T2026 lên 4,52%, 

nhỉnh hơn một chút so với mục tiêu 4,5%. Lạm phát lõi hạ nhiệt nhẹ về 4,45%. 

Cán cân thanh toán đối ngoại đang trở thành điểm nghẽn chính cho chính sách 

tiền tệ. Cán cân vãng lai đã đảo chiều từ mức thặng dư 12,8 tỷ USD trong 1H2025 

sang thâm hụt 8,4 tỷ USD ở 1H2026; tổng cán cân thanh toán chỉ giữ được trạng 

thái tiệm cận cân bằng nhờ vào khoản lỗi và sai sót dương lớn bất thường. Tính đến 

cuối tháng 6, dự trữ ngoại hối đạt 87,6 tỷ USD, tương đương khoảng 2 tháng nhập 

khẩu (theo ước tính của chúng tôi). Ở thị trường trong nước, tăng trưởng tín dụng 

hạ nhiệt xuống 10,9% YTD (thấp hơn mức 13,4% cùng kỳ), trong khi lãi suất huy 

động vẫn neo cao và nhu cầu nắm giữ tài sản bằng đồng USD của người dân tiếp 

tục duy trì ở mức lớn. 

Việc giữ cho tỷ giá VND ổn định là bắt buộc, nhưng điều này chưa tạo ra dư 

địa để nới lỏng chính sách. Việc tăng tốc giải ngân đầu tư trong Q4 sẽ là tựa lưng 

cho mục tiêu tăng trưởng của Chính phủ, song đi kèm với đó là đệm đối ngoại bị bào 

mòn, chi phí vốn đắt đỏ hơn và không gian dư địa rất hạn chế để NHNN can thiệp 

nếu thị trường gặp sốc giá dầu từ bên ngoài.  

Hàm ý đầu tư: Cần chắt lọc kỹ các cơ hội trên thị trường cổ phiếu. Ngành xây 

dựng là bên hưởng lợi trực tiếp nhất từ làn sóng tăng trưởng nhờ đầu tư, nhưng khả 

năng dẫn truyền sang các doanh nghiệp niêm yết vẫn còn tương đối yếu. Thép có 

thể xem là nhóm đại diện tốt cho xu hướng đầu tư công ( tăng trưởng 19% YoY), với 

sản lượng thép thanh và thép hình 9T2026 tăng 17,1% YoY, giá trị xuất khẩu tăng 

19,9% YoY. 

Tiêu dùng và năng lượng là hai động lực khác đáng chú ý. Sức mua tiêu dùng 

duy trì đà phục hồi tốt với doanh thu bán lẻ danh nghĩa tăng 13,4% YoY và doanh 

thu thực tế tăng 7,8% trong 9T2026. Nhóm ngành năng lượng cũng đang gia tốc: 

sản lượng dầu thô và xăng dầu tinh chế 9T2026 lần lượt tăng 10,5% và 11,1% YoY, 

trong khi sản lượng điện tăng 11,2% YoY. 

Rủi ro chính: Yếu tố tiền tệ phản ánh rõ bài toán đánh đổi. Nếu tiếp tục đẩy mạnh 

đầu tư trong Q4, cán cân thanh toán quốc tế sẽ tiếp tục xấu đi. Lạm phát do giá nhiên 

liệu và chi phí nhân công nếu vượt mục tiêu 4,5% sẽ giới hạn NHNN trong việc nới 

lỏng chính sách. Đồng thời, đơn đặt hàng xuất khẩu suy yếu cùng các cuộc điều tra 

theo Mục 301 chưa có hồi kết cho thấy đà phục hồi thương mại vẫn rất dễ tổn thương 

trước biến động cầu ngoại và rủi ro thuế quan. 

 

 

 

 

 

 

Chuyên viên phân tích: 

Khắc Minh Tâm 
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Bloomberg code: YUTA 

Monthly Growth (%) Aug

IIP (YoY%) 13.50 16.65 ▲

Manufacturing IIP (YoY%) 14.04 17.12 ▲

PMI (Index) 53.30 51.90 ▼

Retail sales (YTD YoY%) 13.33 13.41 ▲

Exports (YoY%) 26.01 39.09 ▲

Imports (YoY%) 37.90 45.85 ▲

FDI_Exports (YoY%) 29.22 46.52 ▲

FDI_Imports (YoY%) 44.58 54.63 ▲

Registered FDI_YTD (YoY%) 55.43 76.45 ▲

Disbursed FDI_YTD (YoY%) 12.01 12.07 ▲

Public investment (YoY%) 18.51 19.03 ▲

Public investment (% Plan) 50.53 59.90 ▲

CPI (YoY%) 4.89 5.08 ▲

Core CPI (YoY%) 4.55 4.45 ▼

Real GDP growth (YoY%) 9.95

Value (VND bn) Aug

Exports 54.79 59.48 ▲

Imports 54.91 58.21 ▲

Total Trade balance -0.11 1.27 ▲

Registered FDI_YTD 40.63 50.36 ▲

Disbursed FDI_YTD 17.25 21.07 ▲

Public investment 4.05 4.38 ▲

Retail sales nominal 26.13 26.56 ▲

Sep

Sep
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Tổng hợp các chỉ số vĩ mô chính 

Hình 1: Bảng theo dõi vĩ mô hàng tháng 
 

 

Nguồn: NSO , Yuanta Việt Nam  
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Trọng tâm chính: Bài toán đánh đổi của 
nền kinh tế đã lộ diện.  

Điểm sáng: Tăng trưởng, sản xuất và đầu tư đồng loạt gia 
tốc; đồng thời tháng 9 ghi nhận khoản xuất siêu hàng 
tháng đầu tiên trong năm. 

Tăng trưởng Q3/2026 vượt qua mọi kết quả theo quý trong suốt 3 năm qua. 

Việc điều chỉnh tăng mức tăng trưởng 1H2026 – từ 8,18% trước đây lên khoảng 

8,5% -- càng củng cố nền tảng cho đà bứt phá của cả năm nay. GDP Q3/2026 vọt 

tăng 9,95% YoY, tăng tốc đáng kể so với mức 8,81% trong Q2/2026 (được điều 

chỉnh tăng từ 8,39%) và 8,15% trong Q1/2026 (được điều chỉnh tăng từ 7,94%). Cơ 

quan Thống kê Quốc gia cho biết phần lớn mức điều chỉnh tăng này đến từ ngành 

công nghiệp và xây dựng (+0,82 điểm phần trăm vào giá trị gia tăng ngành Q2/2026), 

phản ánh số liệu ghi nhận đầy đủ hơn về khối lượng thi công hạ tầng, bất động sản 

cũng như sản lượng của các doanh nghiệp sản xuất FDI lớn. 

Hình 1: Tăng trưởng GDP theo từng quý (%)  Hình 2: Tăng trưởng GDP lũy kế (%) 

 

 

 

Nguồn: NSO , Yuanta Việt Nam   

Chế biến chế tạo và xây dựng đang là trụ cột dẫn dắt tăng trưởng khu vực 

công nghiệp. Giá trị gia tăng ngành chế biến chế tạo tăng 11,36% YoY trong 9T2026, 

đóng góp 33,85% vào tổng mức tăng tổng giá trị gia tăng; trong khi ngành xây dựng 

tăng 12,22% (đóng góp 8,23%), phù hợp với đà đẩy mạnh giải ngân vốn đầu tư công 

và sự phục hồi của hoạt động xây dựng bất động sản. Trong khu vực dịch vụ, bán 

buôn và bán lẻ (+9,85%, đóng góp 11,99%), vận tải kho bãi (+11,03%, đóng góp 

7,21%) cùng tài chính ngân hàng (+9,45%, đóng góp 5,27%) là những động lực đóng 

góp chính. 

Hình 4: Các ngành kinh tế trọng điểm, tăng trưởng GDP thực tế (%) 
 

 

Nguồn: NSO , Yuanta Việt Nam 
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Đầu tư đang đóng vai trò gánh vác chính cho đà tăng trưởng và sự bứt phá 

này diễn ra đồng đều ở tất cả các thành phần kinh tế. Tích lũy tài sản thô thực 

tế tăng 21,39% YoY trong Q3/2026 (9T2026: +17,88%). Tổng vốn đầu tư thực hiện 

toàn xã hội tính theo giá hiện hành gia tốc lên mức 15,1% YoY trong 9T2026, từ 

mức 12,9% ở 1H2026 và 11,6% ở 9T2025. Riêng Q3 tăng 16,7% YoY, ghi nhận đà 

tăng trưởng diện rộng ở cả khu vực Nhà nước (+19,9%), khu vực ngoài Nhà nước 

(+14,9%) và khu vực FDI (+16,2%). Vốn FDI thực hiện tiếp tục duy trì nhịp độ ổn 

định với mức tăng 12,1% YoY (đạt 21,07 tỷ USD) — con số 9 tháng cao nhất trong 

5 năm qua. 

Hình 5: GDP theo phương pháp chi tiêu  Hình 6: Các động lực chính dẫn dắt GDP (YoY%) 

 

 

 

Nguồn: NSO , Yuanta Việt Nam  TRSIC = Total Realized Social Investment Capital. 

Nguồn: NSO , Yuanta Việt Nam 

 
Sản xuất công nghiệp tiếp tục củng cố vững chắc tại phía nguồn cung. Chỉ số 

IIP tháng 9 ước tính tăng 16,7% YoY – mức tăng theo tháng mạnh nhất kể từ sau 

đợt biến động do kỳ nghỉ Tết hồi tháng 1. Kết quả này kéo tăng trưởng IIP Q3/2026 

lên +14,8% YoY và 9T2026 lên +12,3% YoY (so với mức +9% của 9T2025). Trong 

đó, ngành chế biến chế tạo (+12,9% YTD) đóng góp tới 10 điểm phần trăm vào mức 

tăng chung của 9T2026. 

Sức mua tiêu dùng đang gia tốc dù ở mức khiêm tốn nhưng có thể ghi nhận 

rõ ràng. Doanh thu bán lẻ thực tế 9T2026 tăng 7,8% YoY, cải thiện so với mức 7,6% 

trong 8T2026 và 7,3% ở 1H2026. Báo cáo tài khoản quốc gia cũng phản ánh xu 

hướng tương tự, với tiêu dùng thực tế cuối cùng Q3/2026 vọt tăng 8,96% YoY (so 

với mức 8,51% của 9T2026). Thu nhập bình quân từ việc làm theo giá danh nghĩa 

trong Q3/2026 tăng 9,9% YoY, vượt xa mức lạm phát CPI bình quân 4,8% trong quý 

– giúp sức mua thực tế của các hộ gia đình tăng trưởng khoảng 5%. 

Tháng 9 đã ghi nhận khoản xuất siêu hàng tháng đầu tiên kể từ tháng 11/2025, 

và động lực này gần như đến từ nhóm hàng điện tử. Cán cân thương mại đã cải 

thiện khoảng 1,4 tỷ USD so với tháng 8 để chuyển sang trạng thái xuất siêu 1,27 tỷ 

USD, và Hình 7 cho thấy rõ nguồn gốc của sự cải thiện này.  

Riêng ngành Công nghệ & Điện tử đã bứt phá tăng khoảng 4,2 tỷ USD, khi kim 

ngạch xuất khẩu của nhóm này trong tháng vọt tăng tới khoảng 5,9 tỷ USD MoM lên 

khoảng 29,5 tỷ USD – cao hơn 50% so với mức trung bình hàng tháng của 8T2026, 

trong khi kim ngạch nhập khẩu chỉ tăng khoảng 1,7 tỷ USD. Xu hướng này phù hợp 

với việc các doanh nghiệp điện tử FDI đẩy mạnh xuất khẩu thành phẩm cho mùa 

cao điểm cuối năm, dựa trên nguồn linh kiện đã nhập khẩu từ các tháng trước.  

Chi phí nhập khẩu năng lượng giảm cùng xuất khẩu máy móc tăng trưởng tốt cũng 

đóng góp thêm một phần nhỏ. Tuy nhiên, những điểm sáng này bị triệt tiêu một phần 
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do kim ngạch xuất khẩu dệt may, da giày sụt giảm từ mức nền cao của tháng 8 

(khoảng -1,6 tỷ USD), cùng với mức thâm hụt mở rộng ở nhóm thép và nhựa — 

những nguyên liệu đầu vào gắn liền nhất với hoạt động xây dựng và đầu tư công. 

Hình 7: Biến động cán cân thương mại từ tháng 8 đến tháng 9 theo ngành 
(tỷ USD) 

 

 

Khoản chưa phân bổ = Δ theo NSO  − Σ Δ theo ngành: các mặt hàng chưa có báo cáo chi tiết 

Nguồn: NSO , Yuanta Việt Nam 

Chênh lệch giữa tăng trưởng tín dụng và huy động vốn đang dần thu hẹp. 

Khoảng cách giữa tăng trưởng tín dụng YTD (10,89%) và tăng trưởng huy động vốn 

YTD (9,78%) đã co hẹp xuống còn 1,1 điểm phần trăm (so với mức 3,4 điểm phần 

trăm tại cùng thời điểm năm 2025). Điều này giúp giảm bớt đôi chút áp lực lên tỷ lệ 

dư nợ trên tổng vốn huy động (LDR) của các ngân hàng trong ngắn hạn, dù rằng -- 

như chúng tôi phân tích dưới đây -- nguyên nhân đằng sau sự thu hẹp này chưa 

thực sự mang lại tín hiệu quá tích cực. 

Hạn chế: Mặt tối của tăng trưởng bắt đầu bộc lộ qua cán 
cân đối ngoại, điều kiện vốn và lạm phát. 

Dù tăng trưởng Q3 đạt mức ấn tượng gần hai chữ số, mục tiêu tăng trưởng 

GDP 10% cho cả năm vẫn nằm ngoài tầm tay dưới các giả định thực tế. Chúng 

tôi ước tính để đạt mức tăng trưởng 10% trong năm 2026, GDP Q4 sẽ cần phải bứt 

phá khoảng 12,5% YoY. Mặc dù Q4 thường hưởng lợi từ tính mùa vụ khi giải ngân 

vốn đầu tư công và FDI dồn vào cuối năm, nhưng việc gia tốc thêm 2,5 điểm phần 

trăm so với quý mạnh nhất trong nhiều năm qua sẽ đòi hỏi cả đà đẩy mạnh đầu tư 

lẫn cầu ngoại cùng tăng tốc một lúc -- trong khi chỉ số PMI cho thấy cầu ngoại đang 

diễn biến theo chiều ngược lại. Do đó, chúng tôi tiếp tục coi mục tiêu 10% là một 

kịch bản đầy thách thức thay vì là kịch bản cơ sở. 

Chi phí của đà tăng trưởng đang chuyển dịch sang cán cân thanh toán đối 

ngoại. Cán cân vãng lai đã đảo chiều từ mức thặng dư 12,8 tỷ USD trong 1H2025 

sang thâm hụt 8,4 tỷ USD trong 1H2026, nguyên nhân hầu như toàn bộ đến từ cán 

cân thương mại hàng hóa. Một phần do hệ quả này, cán cân thanh toán tổng thể đã 

rơi vào thâm hụt nhẹ, dù cho khoản lỗi và sai sót ghi nhận mức dương lớn bất thường.  

Với dự trữ ngoại hối chỉ còn đủ trang trải khoảng 2 tháng nhập khẩu, sự điều chỉnh 

đang phản ánh rõ qua điều kiện vốn hơn là tỷ giá. Việc một khoản thặng dư ngân 

sách lớn bị tồn đọng dưới dạng tiền gửi Kho bạc nhiều khả năng đang bồi thêm áp 

lực siết thanh khoản. Tăng trưởng tín dụng đã chậm lại đáng kể so với nhịp độ năm 

ngoái, ngay cả khi mặt bằng lãi suất huy động vẫn neo cao. Việc đẩy mạnh đầu tư 

trong Q4 dù hỗ trợ tăng trưởng nhưng sẽ tiếp tục bào mòn đệm đối ngoại vốn đã 

mỏng và duy trì chi phí vốn ở mức cao. 
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Ẩn sau khoản xuất siêu hàng tháng, cấu trúc thương mại thực chất đã yếu đi. 

Khu vực FDI vẫn tạo ra thặng dư, nhưng mức thặng dư đã mỏng hơn nhiều so với 

một năm trước; trong khi các ngành thâm dụng lao động như dệt may, da giày vẫn 

chưa lấy lại được đà xuất khẩu.  

Mức thâm hụt của khu vực trong nước tiếp tục sâu hơn, một phần phản ánh nhu cầu 

nhập khẩu thép, máy móc và năng lượng để phục vụ cho hoạt động đầu tư công 

cũng như đà thúc đẩy tăng trưởng chung. 

Chỉ số PMI đang phát tín hiệu cảnh báo về cầu ngoại – điều mà số liệu chính 

thức chưa phản ánh hết. Chỉ số PMI toàn phần giảm xuống 51,9 từ mức 53,3, và 

số lượng đơn đặt hàng xuất khẩu mới giảm tháng thứ hai liên tiếp với tốc độ nhanh 

nhất kể từ tháng 4. S&P Global cho rằng nguyên nhân xuất phát từ xung đột tại 

Trung Đông và cầu quốc tế suy yếu. Mức sụt giảm 9,1% MoM trong kim ngạch xuất 

khẩu của khu vực trong nước vào tháng 9 phù hợp với cảnh báo này. 

Sức mua tiêu dùng có sự cải thiện nhưng không thể tự mình gánh vác đà tăng 

tốc trong Q4. Với tiêu dùng cuối cùng chiếm khoảng 60–65% GDP, mỗi điểm phần 

trăm tăng trưởng thêm của tiêu dùng thực tế chỉ đóng góp khoảng 0,6 điểm phần 

trăm vào tăng trưởng GDP (theo ước tính của chúng tôi). Do đó, ngay cả khi tiêu 

dùng Q4 tăng tốc thêm 1 điểm phần trăm so với mức 8,96% của Q3, điều đó cũng 

chỉ đóng góp khoảng một phần tư mức tăng 2,5 điểm phần trăm mà mục tiêu 10% 

yêu cầu. Phần còn lại vẫn phụ thuộc vào tích lũy tài sản hoặc việc giảm mức đóng 

góp âm từ xuất khẩu ròng – cả hai yếu tố này đều quay trở lại bài toán thúc đẩy đầu 

tư và chi phí nhập khẩu đi kèm. 

Chi tiêu cho các mặt hàng giá trị lớn vẫn duy trì trạng thái trầm lắng. Bán lẻ ô tô giảm 

1% YoY trong tháng 9 (+5% MoM), đánh dấu tháng giảm YoY thứ hai liên tiếp. Cơ 

quan Thống kê Quốc gia một phần quy nguyên nhân cho yếu tố tháng Bảy âm lịch, 

nhưng chúng tôi cho rằng chi phí vốn cao mới là rào cản dai dẳng hơn. 

Lạm phát toàn phần đã vượt trở lại mốc 5%, và giá nhiên liệu tiếp tục là biến 

số quyết định. CPI toàn phần tăng 0,62% MoM và 5,08% YoY trong tháng 9, chạm 

mức cao nhất kể từ tháng 5. Nhóm giao thông tăng 3,97% MoM (xăng +9,39%, dầu 

diesel +4,53%), đóng góp 0,40 điểm phần trăm vào mức tăng chung hàng tháng -- 

chiếm khoảng hai phần ba tổng mức tăng.  

Lạm phát bình quân 9T2026 ở mức 4,52% đã nhỉnh hơn một chút so với mục tiêu 

4,5%. Để giữ lạm phát bình quân cả năm ở mức 4,5%, lạm phát Q4 sẽ cần phải hạ 

về mức khoảng 4,4% YoY (theo tính toán của chúng tôi) – thấp hơn đáng kể so với 

mức 5,08% của tháng 9. Đây là một thử thách khó khăn nếu giá dầu tiếp tục neo ở 

mức cao, mặc dù lạm phát lõi đã hạ nhiệt về 4,45%. 
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Các yếu tố cần theo dõi trong Q4 

• Tiến độ giải ngân trong Q4. Khả năng tốc độ giải ngân vốn đầu tư công 

hàng tháng có thể tăng gần gấp đôi để hoàn thành khoảng 40% kế hoạch 

năm còn lại hay không – đây chính là đòn bẩy then chốt cho đà bứt phá 

mạnh mẽ hơn trong Q4. 

• Cán cân đối ngoại. Liệu sự cải thiện thương mại trong Q3 có được phản 

ánh vào cán cân thanh toán Q3/2026, hay sẽ bị triệt tiêu nếu lỗi và sai sót 

quay trở lại trạng thái âm như thường lệ, khiến đệm dự trữ ngoại hối không 

thể gia tăng. 

• Chi phí vốn. Liệu đợt tăng tốc tín dụng cuối năm có kéo lãi suất huy động 

tiếp tục lên cao – trong bối cảnh tăng trưởng huy động vốn đã chậm hơn 

so với năm ngoái – hay việc giải ngân mạnh tiền gửi kho bạc cho đầu tư 

công trong Q4 sẽ bơm đủ thanh khoản để giải tỏa áp lực này. 

• Giá dầu và lạm phát. Liệu biến động giá nhiên liệu có tạo điều kiện cho 

CPI toàn phần hạ nhiệt đủ sâu để đạt mục tiêu 4,5% hay không; nếu không, 

NHNN nhiều khả năng sẽ tiếp tục duy trì chính sách hiện tại lâu hơn. 

• Rủi ro thuế quan leo thang vẫn là rủi ro đối ngoại hàng đầu đối với triển 

vọng xuất khẩu của Việt Nam, tạo ra sự bất định theo hai hướng chính: 

o Cơ hội giảm thuế (Kịch bản thuận lợi): Trong tháng 8, 25 bang 

của Mỹ đã nộp đơn kiện lên Tòa án Thương mại Quốc tế nhằm 

ngăn chặn mức thuế liên quan đến lao động cưỡng bức. Một phán 

quyết bất lợi cho USTR sẽ loại bỏ hoàn toàn mức thuế này. 

o Rủi ro tăng thuế (Kịch bản bất lợi): Các cuộc điều tra riêng biệt 

theo Mục 301 về thực thi sở hữu trí tuệ và tình trạng dư thừa năng 

lực sản xuất mang tính cấu trúc tại Việt Nam vẫn chưa có hồi kết. 

Cả hai đều đại diện cho những rủi ro vĩ mô tiềm ẩn, có thể chồng 

thêm lên mức thuế 12,5% hiện hành. 
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Phân tích chuyên sâu: Các động lực từ 
tiền tệ, sản xuất và cầu nội địa 

Tiền tệ, tỷ giá và cán cân đối ngoại: Đồng VND ổn định 

nhưng điều kiện thanh khoản siết chặt 

Tăng trưởng tín dụng đã chậm lại so với năm ngoái, trong khi tăng trưởng huy 

động vốn duy trì ở mức ổn định. Tính đến ngày 28/9, tín dụng tăng 10,89% YTD 

(so với mức 13,37% của năm 2025) và huy động vốn tăng 9,78% YTD (so với 9,99% 

năm 2025). Tín dụng trong tháng 9 đã tăng khoảng 0,9 điểm phần trăm so với mức 

ước tính 10% của chúng tôi trong tháng 8 -- phản ánh diễn biến tăng tốc đặc trưng 

vào cuối mỗi quý.  

Hình 8: Tăng trưởng tín dụng YTD (%) 
 

 

Lưu ý: Q3/2026 tính đến ngày 28/9 

Nguồn: NHNN, NSO , Yuanta Việt Nam 

Dữ liệu chính thức nhiều khả năng chưa phản ánh hết chi phí vốn thực tế mà 

bên vay và các ngân hàng đang phải đối mặt. Tính đến tháng 8, lãi suất huy động 

bình quân dao động ở mức 4,1-4,6% đối với kỳ hạn 1-6 tháng và 6,5-8% đối với kỳ 

hạn 6-12 tháng, trong khi lãi suất cho vay bình quân đối với các khoản vay mới và 

hiện hữu nằm trong khoảng 8,4-10,7%.  

Tuy nhiên, dữ liệu theo dõi riêng của chúng tôi đối với lãi suất niêm yết cho thấy lãi 

suất huy động kỳ hạn 6-12 tháng thực tế đạt mức 6,5-9,5% -- cao hơn đáng kể so 

với dải trần của số liệu chính thức. Nếu đúng như vậy, chi phí vốn thực tế đang bị 

siết chặt hơn so với những gì con số chính thức thể hiện. Điều này càng củng cố 

quan điểm của chúng tôi rằng sự hạ nhiệt của tăng trưởng tín dụng đang đóng vai 

trò là một rào cản, thay vì là động lực, cho đà bứt phá trong Q4 để đạt mục tiêu tăng 

trưởng cả năm. 

Cán cân thanh toán là nguyên nhân đầu tiên khiến điều kiện tiền tệ tiếp tục bị 

siết chặt dù tăng trưởng GDP duy trì ở mức cao. Với việc cán cân thanh toán 

tổng thể tiệm cận mức cân bằng trong Q2/2026 (+0,08 tỷ USD) và rơi vào thâm hụt 

trong 1H2026 (khoảng -1 tỷ USD), NHNN gần như không có dư địa để tích lũy dự 

trữ ngoại hối, qua đó hạn chế nguồn thanh khoản đồng VND vốn thường được bơm 

vào hệ thống ngân hàng thông qua các hoạt động mua ngoại tệ.  

Thay vào đó, các NHTM đã phải tìm đến nguồn vốn nước ngoài bằng cách giảm tiền 

gửi ở nước ngoài và gia tăng nghĩa vụ nợ tiền gửi từ nước ngoài thêm 2,7 tỷ USD 

trong Q2/2026. Tình trạng này phù hợp với mặt bằng lãi suất huy động neo cao và 

điều kiện thanh khoản siết chặt mà chúng tôi ghi nhận trên thị trường.  

Cùng lúc đó, các cá nhân và doanh nghiệp trong nước đã bổ sung thêm 3,8 tỷ USD 

vào tiền mặt và tiền gửi ở nước ngoài trong quý, sau khi đã chuyển 13,8 tỷ USD 

trong năm 2025, cho thấy nhu cầu nắm giữ các tài sản bằng đồng USD của thị 

trường nội địa vẫn rất lớn. Điều này hạn chế khả năng cắt giảm lãi suất của NHNN 

do rủi ro làm suy yếu động lực nắm giữ đồng VND, và đây cũng là lý do chính khiến 
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chúng tôi cho rằng việc nới lỏng chính sách tiền tệ khó có thể diễn ra cho đến khi 

cán cân đối ngoại có sự cải thiện. 

Hình 9: Phân tích chi tiết cán cân thanh toán 
 

 

Nguồn: NHNN, Yuanta Việt Nam 

Thặng dư ngân sách là nguyên nhân thứ hai, và đây cũng là nguồn lực hỗ trợ 

tiềm năng trong Q4. Thu ngân sách nhà nước đạt 2.187,3 nghìn tỷ đồng trong 

9T2026 (đạt 86,5% dự toán năm, +12,1% YoY), trong khi chi ngân sách đạt 1.873,7 

nghìn tỷ đồng (đạt 59,3% dự toán, +14,5%) -- ghi nhận mức thặng dư đơn thuần 

(thu trừ chi) khoảng 314 nghìn tỷ đồng (theo ước tính của chúng tôi).  

Do khoản thu vượt trước chi sẽ tích lũy dưới dạng tiền gửi KBNN, mức thặng dư 

này sẽ rút bớt thanh khoản đồng VND khỏi hệ thống ngân hàng khi các khoản tiền 

gửi đó được lưu giữ tại NHNN, qua đó làm gia tăng áp lực thanh khoản như đã phân 

tích ở trên. Chiều ngược lại, việc đẩy mạnh giải ngân trong Q4 – với khoảng 443 

nghìn tỷ đồng vốn đầu tư công còn lại cần giải ngân – sẽ bơm nguồn thanh khoản 

này trở lại hệ thống và giúp hạ nhiệt điều kiện huy động vốn vào cuối năm. Như vậy, 

dư địa tài khóa không phải là rào cản đối với hoạt động đầu tư công trong Q4; thách 

thức thực sự nằm ở khâu tổ chức thực hiện. 

Cán cân thanh toán (BOP) cũng phản ánh rõ chi phí đối ngoại của chiến lược 

thúc đẩy tăng trưởng. Mô hình mở rộng dựa vào đầu tư của Việt Nam phụ thuộc 

rất lớn vào nhập khẩu, và việc cán cân vãng lai đảo chiều sang mức thâm hụt 8,4 tỷ 

USD trong 1H2026 – bao gồm mức thâm hụt kỷ lục 11,1 tỷ USD trong Q2/2026 – là 

minh chứng rất rõ ràng cho thấy việc đẩy tăng trưởng tiến sát mốc 10% đang bào 

mòn đệm đối ngoại vốn là điểm tựa giữ vững giá trị đồng VND từ trước đến nay.  

Dòng vốn FDI ròng khoảng 5-6 tỷ USD mỗi quý có thể bù đắp một phần khoảng 

trống này, nhưng không thể tài trợ cho một mức thâm hụt lớn như trong Q2/2026 – 

nếu lỗi và sai sót quay trở lại trạng thái âm như thường lệ. Sự cải thiện của cán cân 

thương mại trong Q3 sẽ giúp giảm bớt áp lực này, nhưng vẫn chưa đủ để coi sự ổn 

định tỷ giá là một nguồn dư địa chính sách. Theo góc nhìn của chúng tôi, sự đánh 

đổi hiện đã lộ diện rõ ràng: việc tăng tốc đầu tư trong Q4 sẽ hỗ trợ cho mục tiêu tăng 

trưởng, nhưng phải đổi lại bằng một vị thế đối ngoại yếu hơn, chi phí vốn cao hơn, 

cùng dư địa hạn chế hơn để NHNN ứng phó nếu giá dầu vọt tăng hoặc các điều kiện 

toàn cầu diễn biến bất lợi. 

Tỷ giá ổn định tiếp tục là một trong số ít điểm tựa rõ ràng trong bức tranh chính 

sách. Tỷ giá trung tâm của NHNN đứng ở mức 25.627 VND/USD vào cuối tháng 9 

(+2,01% YTD), trong khi giá bán ra tại Vietcombank đạt 26.160 VND/USD (thấp hơn 

0,82% so với cuối năm 2025) và chỉ số giá USD trong nước giảm 0,69% MoM — 

trùng với sự hạ nhiệt của chỉ số DXY (99,5) và khoản thặng dư thương mại trong 

tháng 9. Sự ổn định của đồng VND mang lại hai ý nghĩa quan trọng.  

• Thứ nhất, hạn chế rủi ro lạm phát nhập khẩu chồng gánh nặng lên cú sốc 

giá nhiên liệu hiện tại.  
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• Thứ hai, giúp NHNN không bị rơi vào thế buộc phải can thiệp bằng lãi suất 

hay thanh khoản để đỡ tỷ giá, qua đó giữ mở các lựa chọn điều hành chính 

sách. 

Tuy nhiên, tự bản thân một đồng nội tệ ổn định hơn vẫn chưa tạo ra thêm dư địa cho 

chính sách tiền tệ. Những rào cản đối ngoại mà chúng tôi đã chỉ ra -- bao gồm đệm 

dự trữ ngoại hối mỏng (87,6 tỷ USD vào cuối 1H2026), mức thâm hụt thương mại 

hàng hóa 19,4 tỷ USD và thâm hụt dịch vụ 8,2 tỷ USD trong 9T2026 -- vẫn đang hiện 

hữu. Sự ổn định gần đây nhiều khả năng phản ánh sự điều tiết chủ động từ phía 

NHNN hơn là sự bình ổn hoàn toàn do thị trường tự quyết định. Do đó, chúng tôi 

nhìn nhận sự ổn định tỷ giá là điều kiện cần chứ chưa phải là điều kiện đủ. Nếu cán 

cân thương mại tiếp tục cải thiện và dự trữ ngoại hối được củng cố trở lại, một đồng 

VND duy trì sự ổn định bền vững mới thực sự trở thành nguồn dư địa chính sách có 

ý nghĩa cho năm 2027. 

Hình 10: Đồng VND duy trì biến động ở mức thấp trong 
những năm gần đây 

 Hình 11: Diễn biến Tỷ giá VND/USD: Tỷ giá trung tâm 
nhích nhẹ trong khi tỷ giá thương mại hạ nhiệt 

 

 

 

Nguồn: Bloomberg, Yuanta Việt Nam (02/10)   

 

 



 

 

 

|Page 11 

  

Dòng chảy thương mại: Xuất siêu trong tháng 9 nhờ 
nhóm hàng điện tử, nhưng thâm hụt lũy kế vẫn còn lớn  

Tổng kim ngạch xuất nhập khẩu đạt kỷ lục mới theo tháng trong tháng 9. Tổng 

kim ngạch thương mại hàng hóa chạm mốc 117,69 tỷ USD (+7,3% MoM / +42,4% 

YoY), trong đó kim ngạch xuất khẩu đạt 59,48 tỷ USD (+8,5% MoM / +39,1% YoY) 

và kim ngạch nhập khẩu đạt 58,21 tỷ USD (+6% MoM / +45,8% YoY). Mức xuất siêu 

1,27 tỷ USD thu được đã chấm dứt chuỗi 9 tháng thâm hụt liên tiếp trước đó. Tính 

chung trong Q3/2026, kim ngạch xuất khẩu tăng 30,4% YoY và 17% QoQ lên 167,85 

tỷ USD, trong khi kim ngạch nhập khẩu tăng 42,2% YoY và 8,8% QoQ lên 170,33 tỷ 

USD, qua đó thu hẹp mức thâm hụt theo quý xuống còn khoảng 2,5 tỷ USD. 

Hình 12: Tình hình thương mại tháng 9/2026 và lũy kế YTD  Hình 13: Cán cân thương mại theo khu vực (tỷ USD) 

 

 

 

Nguồn: NSO , Yuanta Việt Nam   

Hình 14: Cán cân thương mại (tỷ USD) 
 

 

Nguồn: NSO , Yuanta Việt Nam 

Khu vực FDI vẫn tạo ra thặng dư, nhưng quy mô thặng dư đã thu hẹp đáng kể, 

trong khi thâm hụt của khu vực trong nước tiếp tục mở rộng. 

• Khu vực FDI: Kim ngạch xuất khẩu đạt 49,94 tỷ USD trong tháng 9 

(+12,7% MoM, +46,5% YoY) so với kim ngạch nhập khẩu 45,07 tỷ USD 

(+7,1% MoM, +54,6% YoY), tạo ra mức thặng dư khoảng 4,86 tỷ USD — 

quy mô lớn nhất kể từ đầu năm và cao hơn gấp đôi mức 2,20 tỷ USD của 

tháng 8. Lũy kế 9T2026, xuất khẩu khối FDI tăng 29,4% và nhập khẩu tăng 

42%, mang lại mức thặng dư 14,86 tỷ USD. 

• Khu vực nội địa: Kim ngạch xuất khẩu giảm xuống 9,54 tỷ USD (-9,1% 

MoM, +9,9% YoY) trong khi nhập khẩu tăng lên 13,13 tỷ USD (+2,5% MoM, 

+22,1% YoY), nới rộng mức thâm hụt hàng tháng lên khoảng 3,59 tỷ USD. 

Lũy kế 9T2026, xuất khẩu khối nội chỉ tăng 7,5% so với mức tăng nhập 

khẩu 23,5%, kéo mức thâm hụt của khu vực này lên tới 34,28 tỷ USD. 

Xét theo ngành hàng, ba nhóm chính giải thích toàn bộ sự đảo chiều lũy kế 

của cán cân thương mại. Theo số liệu Hải quan, tổng cán cân theo ngành đã giảm 

khoảng 33,7 tỷ USD giữa 9T2025 và 9T2026 (theo tính toán của chúng tôi): 

Categories
9-2026 

(USD bn)

MoM 

(%)

YoY 

(%)

YTD 

(USD bn)

YTD 

YoY (%)

Trade balance 1.27 -19.42

Trade balance_FDI 4.86 14.86

Trade balance_Domestic -3.59 -34.28

Total export 59.48 8.6% 39.1% 434.30 24.5%

Total import 58.21 6.0% 45.9% 453.71 36.7%

Export_FDI sector 49.94 12.7% 46.5% 350.41 29.4%

Import_FDI sector 45.07 7.1% 54.6% 335.55 42.0%

Export_Domestic sector 9.54 -9.1% 9.9% 83.89 7.5%

Import_Domestic sector 13.13 2.5% 22.1% 118.17 23.5%
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• Công nghệ & Điện tử (khoảng -23 tỷ USD, chiếm khoảng 68% mức đảo 

chiều): Ngành này đã chuyển từ trạng thái xuất siêu khoảng 7,1 tỷ USD 

trong 9T2025 sang nhập siêu khoảng 15,9 tỷ USD trong 9T2026, do tốc độ 

tăng nhập khẩu (khoảng 197,3 tỷ USD, +64,6% YoY) vượt xa xuất khẩu 

(khoảng 181,4 tỷ USD, +42,9%). Khoản xuất siêu trong tháng 9 chỉ giúp thu 

hẹp nhẹ mức thâm hụt lũy kế từ con số khoảng 16,8 tỷ USD vào cuối tháng 

8. 

• Năng lượng & Dầu khí (khoảng -8,2 tỷ USD, chiếm khoảng 24%): Mức 

thâm hụt của ngành mở rộng lên khoảng 25,7 tỷ USD khi nhập khẩu tăng 

42,8% YoY lên khoảng 27,6 tỷ USD -- phản ánh cả cú sốc giá dầu do xung 

đột tại Trung Đông lẫn khối lượng nhập khẩu tăng để phục vụ hoạt động 

sản xuất công nghiệp. Đây là phần thâm hụt chịu tác động trực tiếp nhất từ 

giá dầu, tạo mối liên kết giữa cán cân thương mại và đà tăng vọt của CPI 

do nhóm giao thông dẫn dắt. 

• Thép & sản phẩm kim loại (khoảng -3,9 tỷ USD, chiếm khoảng 11%): 

Mức thâm hụt mở rộng lên khoảng 18,1 tỷ USD, với nhập khẩu tăng 22,5% 

lên khoảng 33,2 tỷ USD so với xuất khẩu tăng 17,4% lên khoảng 15 tỷ USD. 

Kết hợp với chỉ số IIP ngành Kim loại cơ bản tăng 25,5% trong 9T2026, 

diễn biến này cho thấy khả năng hấp thụ mạnh mẽ đối với cả nguồn kim 

loại nhập khẩu lẫn sản xuất trong nước từ hoạt động xây dựng và hạ tầng. 

Hình 15: Phân tích thâm hụt thương mại theo ngành (tỷ USD) 
 

 

Lưu ý: Chúng tôi đã phân nhóm xuất nhập khẩu vào các ngành cụ thể để theo dõi. 

Xin lưu ý rằng dữ liệu ngành dựa trên số liệu hàng hóa sơ bộ của Tổng cục Hải quan; phạm vi dữ liệu tháng 9 chưa đầy đủ. 

Nguồn: NSO , TCHQ, Yuanta Việt Nam 

Yếu tố bù đắp chính đến từ nhóm máy móc, thiết bị & linh kiện ô tô với mức thặng 

dư nới rộng thêm khoảng 5,9 tỷ USD lên khoảng 9,7 tỷ USD nhờ tốc độ tăng trưởng 

xuất khẩu (+29,1%) vượt trội so với nhập khẩu (+20,4%) -- đây là tín hiệu rõ ràng 

nhất cho thấy một phần của đà tăng vọt nhập khẩu phục vụ đầu tư đang bắt đầu 

chuyển hóa thành năng lực xuất khẩu. Trái lại, các ngành xuất khẩu thâm dụng lao 

động vẫn duy trì trạng thái trầm lắng, trong đó nhóm Dệt may & Da giày chỉ tăng 

2,4% YoY trong 9T2026. 

Hình 16: Kim ngạch xuất khẩu theo ngành  Hình 17: Kim ngạch nhập khẩu theo ngành 

 

 

 

Nguồn: NSO , Yuanta Việt Nam   

Tình hình thương mại theo đối tác tiếp tục phản ánh mức độ tập trung cao của hoạt 

động ngoại thương. Mỹ vẫn là thị trường xuất khẩu lớn nhất của Việt Nam trong 

9T2026 với kim ngạch đạt 140 tỷ USD, kéo theo mức thặng dư thương mại song 
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phương tăng 23,8% YoY lên 122,62 tỷ USD; trong khi thặng dư thương mại với EU 

tăng 25,3% lên 36,06 tỷ USD. Ở chiều ngược lại, thâm hụt thương mại với Trung 

Quốc mở rộng 43% lên 121,48 tỷ USD và thâm hụt với Hàn Quốc vọt tăng 90,4% 

lên 43,75 tỷ USD.  

Mức thặng dư gia tăng với Mỹ đi cùng mức thâm hụt mở rộng với các quốc gia cung 

ứng linh kiện Đông Bắc Á là dấu ấn đặc trưng cho vai trò trung tâm lắp ráp của Việt 

Nam -- đồng thời giữ cho rủi ro thuế quan từ phía Washington tiếp tục là tâm điểm 

cần theo dõi. 

Hình 18: Top các mặt hàng xuất khẩu theo giá trị (9T26)  Hình 19: Các mặt hàng xuất khẩu tăng mạnh nhất (9T26) 

 

 

 

Nguồn: NSO , TCHQ, Yuanta Việt Nam   

Hình 20: Top các mặt hàng nhập khẩu theo giá trị (9T26)  Hình 21: Các mặt hàng nhập khẩu tăng mạnh nhất 
(9T26) 

 

 

 

Nguồn: NSO , TCHQ, Yuanta Việt Nam   

Sản xuất công nghiệp: Dữ liệu thực tế tăng tốc trong khi 
chỉ số PMI hạ nhiệt 

Hình 22: IIP theo nhóm ngành 
 

 

Nguồn: NSO , Yuanta Việt Nam 

Sản xuất công nghiệp gia tốc mạnh mẽ. Chỉ số sản xuất công nghiệp (IIP) tháng 

9 ước tính tăng 16,7% YoY, nối tiếp số liệu sơ bộ được điều chỉnh tăng lên 15,4% 

trong tháng 7 (ước tính ban đầu của Cơ quan Thống kê Quốc gia là 14,5%) và điều 

chỉnh giảm xuống 13,5% trong tháng 8 (trước đó là 14,4%). 

IIP Q3/2026 tăng 14,8% YoY, trong đó ngành chế biến chế tạo tăng 15,3%, sản xuất 

và phân phối điện tăng 12,8%, cung cấp nước và xử lý rác thải tăng 9,5%, và ngành 

khai khoáng tăng 12,2%.  

Top 10 Export Goods by Value (USD mn) 9M2026 YoY% %Share

Computers, electrical products, spare-parts and components thereof123,440 59.38% 28.4%

Machine, equipment, tools and instruments 54,753 27.41% 12.6%

Telephones, mobile phones and parts thereof 51,773 18.74% 11.9%

Textiles and garments 30,183 1.62% 7.0%

Foot-wears 18,017 1.30% 4.2%

Other means of transportation, parts and accessories thereof 15,032 17.80% 3.5%

Wood and wooden products 13,226 6.07% 3.1%

Other products 10,727 -33.94% 2.5%

Fishery products 9,144 11.89% 2.1%

Toys and sports requisites; parts and accessories thereof 7,618 16.26% 1.8%

Total 333,913 77%

Top 10 Export Goods by Growth (%) 9M2026 YoY% %Share

Computers, electrical products, spare-parts and components thereof123,440 59.38% 28.4%

Animal fodders and animal fodder materials 1,591 58.33% 0.4%

Chemicals 3,275 56.52% 0.8%

Plastics 2,566 48.38% 0.6%

Coal 131 35.36% 0.0%

Fertilizers 940 33.66% 0.2%

Insulated wires and cables 4,191 29.49% 1.0%

Machine, equipment, tools and instruments 54,753 27.41% 12.6%

Petroleum products 864 22.40% 0.2%

Rubber products 1,286 21.31% 0.3%

Total 193,036 44%

Top 10 Import Goods by Value (USD mn) 9M2026 YoY% %Share

Computers, electrical products, spare-parts and components thereof187,182 70.47% 41.3%

Machine, equipment, tools and instruments 53,915 21.86% 11.9%

Other products 13,823 -21.69% 3.1%

Fabrics 11,598 3.34% 2.6%

Other base metals: 11,213 37.24% 2.5%

Plastics 10,181 8.91% 2.2%

Petroleum products 9,312 78.23% 2.1%

Plastic products 9,121 16.07% 2.0%

Iron and steel 8,634 8.17% 1.9%

Telephones, mobile phones and parts thereof 8,110 -0.99% 1.8%

Total 323,089 71%

Top 10 Import Goods by Value (USD mn) 9M2026 YoY% %Share

Precious stones, precious metal and articles thereof 1,764 129.11% 0.4%

Petroleum products 9,312 78.23% 2.1%

Computers, electrical products, spare-parts and components thereof187,182 70.47% 41.3%

Ores and other minerals product 3,570 55.00% 0.8%

Other petroleum products 2,243 53.94% 0.5%

Soya beans 1,385 53.05% 0.3%

Liquefied petroleum gases 2,135 42.49% 0.5%

Other base metals: 11,213 37.24% 2.5%

Essential oils and resinoids; perfumery, cosmetic or toilet preparations 1,528 35.97% 0.3%

Wheats 1,522 35.34% 0.3%

Total 221,854 49%

IIP-Item MoM (%) YoY (%) YTD YoY (%)

Overall IIP 3.26% 16.65% 12.33%

Mining 1.73% 13.35% 8.01%

Processing & Manufacturing 4.29% 17.12% 12.93%

Electricity -4.26% 15.46% 10.56%

Water Supply & Waste Management 2.62% 10.27% 9.26%
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Lũy kế 9T2026, IIP vọt tăng 12,3% YoY -- ghi nhận kết quả 9 tháng mạnh mẽ nhất 

kể từ ít nhất là năm 2019, vượt xa mức 9% của 9T2025.  

Hình 23: IIP toàn ngành – YoY/YTD (%) 
 

 

Nguồn: NSO , Yuanta Việt Nam 

Khai khoáng đã trở thành nhóm ngành đóng góp thứ cấp đáng chú ý. Tăng 

trưởng sản lượng ngành khai khoáng đạt 8,0% YoY trong 9T2026 sau khi suy 

giảm 0,4% trong 9T2025, đóng góp 1,3 điểm phần trăm vào mức tăng trưởng 

IIP chung, nhờ sự phục hồi 10,7% từ hoạt động khai thác dầu mỏ và khí đốt tự 

nhiên sau 3 năm liên tiếp sụt giảm. Sản xuất điện tăng 10,6% (9T2025: 6,3%), 

phù hợp với nhu cầu tiêu thụ điện năng tăng cao trong khu vực sản xuất công 

nghiệp. 

Hình 24: Tăng trưởng YoY của các ngành công nghiệp chính trong chỉ số IIP 
 

 

Nguồn: NSO , Yuanta Việt Nam 

Các ngành dẫn đầu tiếp tục là những nhóm gắn liền với hoạt động xây dựng 

và mở rộng năng lực sản xuất. Kim loại cơ bản dẫn đầu với mức tăng +25,5% 

YoY trong 9T2026, theo sau là đồ uống (+17,4%), xe có động cơ (+15,3%), sản 

phẩm điện tử, máy tính và quang học (+15,2%), cùng sản phẩm từ cao su và nhựa 

(+12,8%). Xét theo sản phẩm cụ thể, máy tính bảng (+36,5%), xe máy (+28,1%), 

máy tính xách tay (+26,2%), ô tô (+24,8%) và thép cán (+22,4%) là những sản phẩm 

ghi nhận tốc độ tăng trưởng nhanh nhất. Ở chiều ngược lại, sản xuất da và các sản 

phẩm liên quan (+3,4%) cùng khai thác than (+0,1%) là những nhóm ngành tăng 

trưởng yếu nhất. 



 

 

 

|Page 15 

  

Hình 25: Các ngành có tăng trưởng IIP lũy kế YTD (YoY) 
cao nhất 

 Hình 26: Các ngành có tăng trưởng IIP lũy kế YTD (YoY) 
thấp nhất 

 

 

 

Nguồn: NSO , Yuanta Việt Nam   

Chỉ số PMI giảm nhẹ xuống 51,9 trong tháng 9 từ mức 53,3, nhưng tính chung 

toàn Q3 vẫn ghi nhận kết quả mạnh mẽ hơn Q2. Chỉ số này hiện đã phát đi tín 

hiệu cải thiện trong 15 tháng liên tiếp, với mức trung bình Q3 đạt khoảng 52,7 — cao 

hơn so với mức khoảng 51,7 của Q2.  

Sản lượng gia tăng tháng thứ 17 liên tiếp, mặc dù tốc độ chậm lại, trong khi 

lượng đơn đặt hàng mới tăng trưởng với nhịp độ yếu nhất trong chuỗi 5 tháng 

tăng gần đây. Đơn đặt hàng xuất khẩu mới sụt giảm tháng thứ hai liên tiếp với tốc 

độ nhanh nhất kể từ tháng 4, nguyên nhân được S&P Global quy cho xung đột tại 

Trung Đông và nhu cầu quốc tế suy yếu. Backlog tồn đọng gần như không đổi sau 

hai tháng tăng trước đó, và quy mô lao động giảm nhẹ tháng thứ hai liên tiếp. 

Hình 27: Chỉ số PMI Ngành Chế biến Chế tạo Việt Nam của 
S&P Global 

 Hình 28: Chỉ số PMI giá đầu vào và giá đầu ra 

 

 

 

Nguồn: S&P Global PMI  Nguồn: S&P Global PMI 

Áp lực biên lợi nhuận đã hạ nhiệt trong Q3 theo số liệu chính thức, nhưng chỉ 

số PMI lại báo hiệu áp lực có thể quay trở lại trong Q4. Dữ liệu từ Cơ quan Thống 

kê Quốc gia cho thấy tình trạng thắt chặt trong 1H2026 đã giảm bớt: chỉ số giá chi 

phí đầu vào sản xuất tăng 4,57% YoY trong Q3/2026 -- thấp hơn một chút so với 

mức tăng 4,75% của chỉ số giá sản xuất công nghiệp (PPI), sau khi chi phí đầu vào 

từng tăng vượt tốc độ giá đầu ra trong giai đoạn trước đó của năm (9T2026: chi phí 

đầu vào +5,12% so với PPI công nghiệp +4,37%).  

Tuy nhiên, chỉ số PMI tháng 9 lại gợi ý rằng sự hạ nhiệt này có thể chỉ kéo dài trong 

ngắn hạn. Lạm phát chi phí đầu vào đã tăng trở lại khi xung đột tại Trung Đông đẩy 

chi phí nhiên liệu, dầu mỏ và vận tải lên cao; trong khi lạm phát giá đầu ra lại chậm 

lại tháng thứ 5 liên tiếp xuống mức yếu nhất kể từ tháng 6/2025, do áp lực cạnh 

tranh hạn chế khả năng chuyển giao chi phí sang người tiêu dùng của các doanh 

nghiệp. 

No. Top IIP Industries by YTD YoY Growth 9M2026 3Y Avg.

1 Mining Support Services 44.94% 1.14%

2 Machinery Repair & Installation 29.06% 3.64%

3 Basic Metals 25.54% 10.81%

4 Beverages 17.44% 2.41%

5 Motor Vehicles 15.25% 13.54%

6 Electronics & Computers 15.16% 5.36%

7 Rubber & Plastics 12.83% 17.92%

8 Waste Collection & Recycling 12.72% 12.71%

9 Other Transport Equipment 12.54% -0.17%

10 Food Processing 12.50% 8.17%

No. Worst-Performing Industries by YTD YoY Sep Aug

1 Coal & Lignite Mining 0.08% -1.56%

2 Metal Ore Mining 2.08% 5.79%

3 Leather Products 3.37% 8.48%

4 Wastewater Treatment 5.21% 6.44%

5 Electrical Equipment 5.74% 6.73%

6 Tobacco 6.62% 6.95%

7 Water Supply 6.64% 4.67%

8 Coke & Refined Petroleum 7.68% 8.24%

9 Apparel 7.77% 7.98%

10 Machinery & Equipment 7.79% 1.46%
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Doanh thu bán lẻ: Đợt tăng tốc đầu tiên của năm 2026 

Tăng trưởng tiêu dùng thực tế đã khởi sắc trong Q3, đánh dấu đợt tăng tốc 

bền vững đầu tiên mà chúng tôi ghi nhận trong năm nay. Tổng mức bán lẻ hàng 

hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng theo giá hiện hành đạt 5.925,7 nghìn tỷ đồng 

trong 9T2026, tăng 13,4% YoY, và tăng trưởng thực tế nâng lên mức 7,8% (so với 

7,2% của 9T2025). Riêng tháng 9 đạt 690,6 nghìn tỷ đồng (+1,7% MoM, +14,1% 

YoY), kéo theo Q3/2026 tăng 14,5% YoY và 3,3% QoQ. 

Hình 29: Doanh thu bán lẻ tăng tốc lên 13,4% trong 9T2026 
 

 

Lưu ý: Dịch vụ du lịch và lữ hành chiếm tỷ trọng rất nhỏ trong tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng. 

Nguồn: NSO , Yuanta Việt Nam 

Chi tiêu tiếp tục nghiêng về phía dịch vụ và trải nghiệm. Trong 9T2026, doanh 

thu dịch vụ lưu trú, ăn uống tăng 16,7% YoY và du lịch lữ hành tăng 17,9% -- đều 

cao hơn mức tăng 12,8% của bán lẻ hàng hóa. Tính riêng tháng 9, lưu trú và ăn 

uống tăng 19,7% YoY, du lịch lữ hành tăng 19,2%; trong khi đối với nhóm hàng hóa, 

gỗ và vật liệu xây dựng (+24,2% YoY) một lần nữa vượt trội so với các nhóm hàng 

tiêu dùng gia đình, phản ánh nhu cầu đầu tư thay vì tiêu dùng của hộ gia đình. 

Chi tiêu cho các mặt hàng giá trị lớn và kim loại quý vẫn là những điểm yếu. 

Doanh số ô tô tăng 5% MoM trong tháng 9 nhưng giảm 1% YoY, trong khi doanh số 

đá quý và kim loại quý tăng 2,9% MoM nhưng giảm 3,2% YoY - ngay cả khi giá vàng 

trong nước cao hơn 12,4% so với cùng kỳ năm ngoái. Nhóm hàng thiết bị gia đình 

(+9,7% YoY) cũng ghi nhận mức tăng trưởng thấp hơn mức tăng chung toàn ngành. 

Nền tảng thu nhập vẫn duy trì sự tích cực. Thu nhập bình quân của lao động đạt 

9,2 triệu đồng/tháng trong Q3/2026 (+9,9% YoY, theo giá hiện hành), với tỷ lệ thất 

nghiệp duy trì ổn định ở mức 2,22%. Tăng trưởng thu nhập thực tế đạt khoảng 5% 

đang hỗ trợ đà tăng trưởng tiêu dùng tiếp diễn, mặc dù bản thân yếu tố này khó có 

thể tạo ra cú bứt phá mạnh mẽ về tiêu dùng mà mức tăng trưởng GDP trên 12% 

trong Q4 đòi hỏi. 
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Hình 30: Lượng khách du lịch theo phương tiện vận 
chuyển 

 Hình 31: Lượng khách du lịch hàng tháng 

 

 

 

Nguồn: NSO , Yuanta Việt Nam   

Du lịch quốc tế tiếp tục là điểm tựa vững chắc. Lượng khách quốc tế đạt 17,7 

triệu lượt trong 9T2026 (+14,5% YoY); riêng tháng 9 đạt 1,77 triệu lượt (-11,3% MoM, 

+16,1% YoY) -- ghi nhận mức cao nhất của tháng 9 trong vòng 5 năm qua. Lượng 

khách trong Q3/2026 đạt 5,4 triệu lượt, tăng 13,8% YoY nhưng giảm nhẹ 1,1% QoQ. 

Khách đến bằng đường hàng không chiếm 83,2% tổng lượng khách trong 9T2026 

(+11,9% YoY), trong khi đường bộ tiếp tục là kênh tăng trưởng nhanh nhất (+29,9%). 

Hình 32: Khách quốc tế theo khu vực – Tăng trưởng YoY (%) theo tháng  
 

 

Nguồn: NSO , Yuanta Việt Nam 

 
Đầu tư: Tăng tốc trên diện rộng, nhưng áp lực giải ngân 
dồn vào Q4 vẫn ở phía trước. 

Tổng vốn đầu tư thực hiện toàn xã hội tăng tốc trong Q3 trên cả ba khu vực 

sở hữu, đạt 3.110 nghìn tỷ đồng trong 9T2026, tăng 15,1% YoY (so với mức +11,6% 

của 9T2025). Tính riêng Q3/2026, tổng vốn đầu tư thực hiện toàn xã hội tăng 16,7% 

YoY lên 1.291 nghìn tỷ đồng, trong đó khu vực Nhà nước tăng 19,9%, khu vực ngoài 

Nhà nước tăng 14,9% và khu vực FDI tăng 16,2%. Lũy kế 9T2026, khu vực ngoài 

Nhà nước chiếm 53,0% tổng vốn đầu tư, khu vực Nhà nước chiếm 30% và khu vực 

FDI chiếm 17%. 
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Hình 33: Cơ cấu tổng vốn đầu tư thực hiện toàn xã hội 
theo khu vực sở hữu (tỷ đồng) 

 Hình 34: Tăng trưởng tổng vốn đầu tư thực hiện toàn xã 
hội lũy kế YTD theo khu vực sở hữu (YoY %) 

 

 

 
 

Nguồn: NSO , Yuanta Việt Nam   

Vốn đầu tư công thực hiện từ nguồn ngân sách nhà nước đang có tiến độ giải 

ngân theo kế hoạch nhanh hơn cùng kỳ năm ngoái. Giá trị giải ngân đạt 661,8 

nghìn tỷ đồng trong 9T2026, tương đương 59,9% kế hoạch năm và tăng 19,0% YoY 

(so với 9T2025 đạt 54,6% kế hoạch, +29,2% YoY).  

Riêng tháng 9 ghi nhận khoảng 115 nghìn tỷ đồng được giải ngân, tăng khoảng 21% 

YoY. Vốn do trung ương quản lý đạt 97 nghìn tỷ đồng (60,2% kế hoạch) nhưng chỉ 

tăng 9,1% YoY -- nhích nhẹ so với mức 7,9% trong 8T2026; trong khi vốn do địa 

phương quản lý tăng 20,9% (cấp tỉnh +19,5%, cấp xã +27,4%). Vốn trung ương tiếp 

tục chiếm khoảng 15% tổng nguồn vốn, cho thấy điểm nghẽn mà chúng tôi đã chỉ ra 

trong tháng trước đã ổn định trở lại chứ không biến chuyển xấu hơn. 

Hình 35: Vốn đầu tư công thực hiện từ NSNN tăng 19% 
YTD YoY trong 9T2026 

 Hình 36: Vốn đầu tư công thực hiện từ NSNN so với 
mục tiêu 

 

 

 

Nguồn: NSO , Yuanta Việt Nam   

Q4 sẽ đòi hỏi khối lượng giải ngân vốn đầu tư công rất lớn để hoàn thành kế 

hoạch ngân sách cả năm. Khoảng 443 nghìn tỷ đồng, tương đương khoảng 40% kế 

hoạch năm 2026, vẫn chưa giải ngân trong quý cuối cùng (theo ước tính của chúng 

tôi) -- đồng nghĩa với mức trung bình khoảng 148 nghìn tỷ đồng mỗi tháng, so với 

mức bình quân khoảng 74 nghìn tỷ đồng/tháng của 9T2026. Tất nhiên hoạt động 

giải ngân cuối năm luôn mang tính mùa vụ rất cao, nhưng quy mô cần thiết này là 

một cột mốc tham chiếu hữu ích để đánh giá liệu đầu tư công có thể đóng góp vào 

đà tăng tốc trong Q4 mà mục tiêu tăng trưởng GDP đề ra hay không. 

Vốn FDI đăng ký tăng vọt trong tháng 9. Tổng vốn FDI đăng ký đạt 50,36 tỷ USD 

trong 9T2026, tăng 76,4% YoY -- cao hơn đáng kể so với mức tăng 55,4% của 

8T2026, nhờ riêng tháng 9 đã đóng góp thêm khoảng 9,7 tỷ USD.  

Vốn đăng ký mới đạt 29,24 tỷ USD với 3.108 dự án (gấp 2,4 lần về giá trị, +6,2% về 

số lượng dự án), trong đó ngành chế biến chế tạo chiếm 45,8% và ngành vận tải, 
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kho bãi chiếm tỷ trọng lớn bất thường 17,6% (5,14 tỷ USD). Singapore (31,7%), Hàn 

Quốc (19,5%) và Luxembourg (17,1%) là các nhà đầu tư lớn nhất.  

Vốn điều chỉnh tăng 25,1% lên 14,15 tỷ USD, và góp vốn, mua cổ phần tăng 44,0% 

lên 6,97 tỷ USD -- trong đó 4,33 tỷ USD không làm tăng vốn điều lệ. 

Hình 37: Vốn đăng ký theo hình thức, +76,4% YTD YoY  Hình 38: Vốn FDI thực hiện, +12,1% YTD YoY 

 

 

 

Nguồn: NSO , Yuanta Việt Nam   

Tốc độ giải ngân tiếp tục duy trì ổn định chứ chưa tăng tốc. Vốn FDI thực hiện 

đạt 21,07 tỷ USD trong 9T2026 (+12,1% YoY), gần như không đổi so với mức 12% 

của 8T2026, trong đó ngành chế biến chế tạo hấp thụ 82,6%. Khoảng cách giữa vốn 

đăng ký (+76,4%) và vốn thực hiện (+12,1%) hiện ở mức rộng nhất từ đầu năm đến 

nay, tạo ra một nguồn dự án gối đầu mạnh mẽ cho năm 2027. 

CPI: Lạm phát toàn phần vượt mốc 5% do giá nhiên liệu, 
trong khi lạm phát lõi hạ nhiệt tháng thứ hai liên tiếp 

CPI toàn phần tăng 0,62% MoM trong tháng 9, chủ yếu do các đợt điều chỉnh 

giá nhiên liệu trong nước bám sát diễn biến giá dầu thế giới. Nhóm giao thông 

vọt tăng 3,97% MoM (giá xăng +9,39%, dầu diesel +4,53%), đóng góp 0,40 điểm 

phần trăm vào mức tăng chung hàng tháng, trong khi giá vé máy bay giảm 9,95% 

MoM. Nhóm giáo dục tăng 1,41% MoM (+0,08 điểm phần trăm) khi bước vào năm 

học mới, và nhóm hàng ăn và dịch vụ ăn uống nhích nhẹ 0,19% (+0,07 điểm phần 

trăm), nhờ giá thịt lợn giảm 0,96%.  

Do đó, CPI toàn phần đã tăng mạnh lên mức 5,08% YoY so với 4,89% trong tháng 

8 và tăng 4,20% so với thời điểm tháng 12/2025. 

Lạm phát lõi tiếp tục hạ nhiệt, nới rộng khoảng cách với lạm phát toàn phần. 

CPI lõi tăng 0,11% MoM và 4,45% YoY, giảm từ mức 4,55% trong tháng 8 và mức 

đỉnh chu kỳ 4,63% trong tháng 7. Khoảng cách giữa lạm phát toàn phần và lạm phát 

lõi mở rộng lên 0,63 điểm phần trăm từ mức 0,34 điểm phần trăm trong tháng 8 -- 

xác nhận rằng đợt tăng tốc mới nhất mang tính chất cục bộ từ nhóm nhiên liệu.  

Mức CPI bình quân 9T2026 hiện đứng ở mức 4,52% đối với lạm phát toàn phần 

và 4,26% đối với lạm phát lõi. Lạm phát toàn phần đã nhích nhẹ vượt mục tiêu 

4,5%, trong khi lạm phát lõi vẫn duy trì dưới ngưỡng này. 
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Hình 39: Chỉ số CPI Việt Nam theo nhóm hàng hóa và dịch 
vụ tiêu dùng 

 Hình 40: CPI toàn phần so với CPI lõi (YoY %) 

 

 

 

 

Nguồn: NSO , Yuanta Việt Nam   

Nhà ở và VLXD tiếp tục là động lực lạm phát dai dẳng nhất, mặc dù tốc độ tăng 

của nhóm này đã hạ nhiệt nhẹ. Nhóm này tăng 6,68% YoY tính trên cơ sở bình 

quân 9T2026 (8T2026: 6,71%), đóng góp 1,52 điểm phần trăm vào CPI toàn phần, 

chỉ xếp sau nhóm hàng ăn và dịch vụ ăn uống (+4,72%, đóng góp 1,69 điểm phần 

trăm). Nhóm giao thông tăng 6,06% (đóng góp 0,60 điểm phần trăm), và mức tăng 

bình quân Q3 đạt 7,73% YoY là mức cao nhất trong tất cả các nhóm hàng.  

Tổng cộng, ba nhóm này đóng góp 3,81 điểm phần trăm trong mức tăng bình quân 

4,52% của 9T2026. 

Chỉ số giá sản xuất (PPI) đã hạ nhiệt trong Q3, nhưng chi phí năng lượng nhập khẩu 

đang tăng trở lại. PPI ngành công nghiệp tăng 4,75% YoY trong Q3/2026 (9T2026: 

4,37%), nhích nhẹ so với mức tăng 4,57% của chi phí đầu vào sản xuất, trong khi 

giá nhập khẩu tăng 5,92% YoY trong Q3 -- riêng giá nhiên liệu nhập khẩu vọt tăng 

11,29%.  

Với việc chỉ số PMI báo hiệu áp lực chi phí đầu vào quay trở lại trong tháng 9 cùng 

năng lực chuyển giao giá còn hạn chế, chúng tôi cho rằng cú sốc giá nhiên liệu nhiều 

khả năng sẽ bào mòn biên lợi nhuận của các doanh nghiệp sản xuất trong Q4 hơn 

là lan tỏa hoàn toàn vào CPI lõi.  

Lạm phát lõi hạ nhiệt cùng tăng trưởng tín dụng chậm lại là những luận điểm chống 

lại việc siết chặt chính sách tiền tệ; tuy nhiên, việc CPI toàn phần vượt mốc 5% lại 

để lại rất ít dư địa cho việc nới lỏng. Do đó, chúng tôi dự báo NHNN sẽ tiếp tục giữ 

nguyên lãi suất điều hành trong suốt Q4. 

Hình 41: Mức đóng góp vào tăng trưởng CPI YoY của Việt Nam theo nhóm hàng hóa và dịch vụ tiêu dùng 
 

 

Nguồn: NSO , Yuanta Việt Nam 

Category (Weight %) MoM YoY YTD M. Avg.

Total CPI 0.47% 4.89% 3.57% 4.45%

Core CPI 0.11% 4.55% 0.00% 4.24%

1.      Food and foodstuff (35.82%) -0.03% 4.67% 1.90% 4.76%

1.1.           Food (4.15%) -0.04% 0.68% -0.17% 0.69%

1.2.           Foodstuff (22.32%) -0.05% 4.13% 0.57% 4.54%

1.3.           Eating outside (9.35%) 0.01% 7.78% 6.09% 7.12%

2.      Beverages and cigarettes (1.75%) 0.12% 4.09% 3.67% 3.67%

3.      Garment, footwear, hat (3.52%) 0.11% 2.23% 1.64% 2.03%

4.      Housing and construction materials (22.7%) 0.10% 6.60% 6.21% 6.71%

5.      Household appliances and goods (5.14%) 0.19% 3.29% 2.64% 2.79%

6.      Medicine and health care (4.66%) 0.05% 1.25% 1.09% 1.08%

6.1.           Health care (3.12%) 0.01% 0.77% 0.73% 0.73%

7.      Transportation (9.98%) 4.09% 8.02% 8.31% 5.55%

8.      Postal services and Telecommunication (3.74%) 0.08% 0.50% 0.48% 0.09%

9.      Education (5.97%) 0.47% 3.90% 1.07% 3.42%

9.1.           Education services (5.32%) 0.57% 4.30% 1.20% 3.66%

10.      Culture, entertainment and tourism (3.14%) 0.03% 3.59% 3.76% 2.71%

11.      Other goods and services (3.58%) 0.15% 5.95% 4.76% 4.47%
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