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 Tổng quan Kinh tế Vĩ mô Việt Nam 7T2021.

 IIP T7.2021 tăng 2.24% YoY, PMI đạt 45.1 khi sản xuất trì trệ và chi phí đầu vào tăng cao.

 Doanh thu Bán lẻ suy giảm từ đầu năm, luỹ kế 7T2021 đạt 2,791 nghìn tỉ, tăng 0.69%.

 Vốn đầu tư công đạt 210.8 nghìn tỉ, hoàn thành 44% kế hoạch năm.

 Vốn FDI giải ngân 7T2021 đạt 10.5 tỉ USD, tăng 4% so với cùng kỳ.

 Cán cân thương mại nhập siêu 2.7 tỉ USD, xuất khẩu sắt thép luỹ kế tăng 118%.

 Lạm phát 7T2021 tăng 1.64%, 10/11 lĩnh vực suy giảm so với cùng kỳ.

 Lãi suất LNH tăng nhẹ, luỹ kế 6T2021 tín dụng và cung tiền tăng 5.1% và 4%.

Cập nhật vĩ mô T7.2021



Chỉ tiêu vĩ mô 7T2020 7T2021

CPI (%g YoY) 4.1% 1.6%

Doanh thu bán lẻ (%g YoY) -0.2% 0.7%

IIP (%g YoY) 2.6% 7.9%

KN xuất khẩu (tỉ USD) 145.8 185.3

KN nhập khẩu (tỉ USD) 139.3 188.0

Đầu tư công (tỉ VND) 203,043 210,829

Giải ngân FDI (tỉ USD) 10.1 10.5

Lợi suất TPCP 5 năm (%) 1.83% 1.05%

DN đăng ký mới TBC 75,821

Dự phóng cả năm (R) 2020 (E) 2021

GDP (tỉ USD) 272 288

GDP (%g YoY) 2.9% 5.8%

CPI (%g YoY) 3.2% 2.5%

KN xuất khẩu (%g YoY) 6.8% TBC

KN nhập khẩu (%g YoY) 3.5% TBC

Cán cân XNK (tỷ USD) 19.1 TBC

Tăng trưởng tín dụng (%) 12.1% 12.6%

Giải ngân FDI (tỉ USD) 20.0 22.0

Hoạt động sản xuất công nghiệp suy giảm, đà tăng thấp hơn kì vọng: Luỹ kế 7T2021, chỉ số Sản

xuất Công nghiệp tăng trưởng 7.94% so với cùng kỳ 2020, với hai lĩnh vực dẫn đầu, tăng trưởng mạnh

nhất bao gồm (1) Sản xuất sắt thép (34.7%) và (2) Sản xuất xe có động cơ (30.6%). Tính riêng T7.2021,

chỉ số IIP tăng 2.24% YoY trong bối cảnh biến chủng Delta bùng phát khiến 19 tỉnh thành khu vực miền

Nam phải áp dụng chỉ thị 16, giãn cách xã hội và tạm ngưng các hoạt động công nghiệp. PMI T7.2021

ghi nhận ở mức 45.1 điểm tiếp tục chỉ rõ sự quan ngại về môi trường sản xuất trì trệ, chưa có dấu hiệu

phục hồi công thêm việc chi phí đầu vào tiếp tục tăng cao. Chúng tôi dự phóng trong kịch bản cơ sở các

hoạt động sản xuất công nghiệp sẽ quay trở lại bình thường vào cuối Q3.2021 trước những diễn biến

khó lường của dịch bệnh, do đó tăng trưởng lĩnh vực sản xuất công nghiệp sẽ bị ảnh hưởng nặng nề,

dẫn đến đà tăng trưởng thấp hơn kì vọng của GDP Q3.2021.

Tổng mức bán lẻ hàng hóa, dịch vụ 7T2021 đạt 2,791 nghìn tỉ, tăng 0.69% so với cùng kỳ: Trong

đó, Bán lẻ hàng hoá là lĩnh vực duy nhất có sức tăng trưởng 3.2% YoY, Dịch vụ lưu trú, ăn uống; Dịch

vụ lữ hành và các Dịch vụ khác đều bị ảnh hưởng nặng nề từ 2 đợt bùng phát dịch Covid từ đầu năm

tới nay, lần lượt suy giảm 11.8%; 58.8% và 4.2%. Đáng chú ý, Doanh thu bán lẻ đã và đang suy giảm từ

đầu năm 2021, chúng tôi dự phóng xu hướng này sẽ tiếp tục diễn ra trong Q3.2021 khi mà hoạt động

kinh doanh trì trễ và các hoạt động thương mại bị giới hạn trong bối cảnh giãn cách xã hội. Tăng trưởng

Doanh thu bán lẻ 7T2021 sau khi loại trừ lạm phát cũng đã quay về mức tăng trưởng âm 0.95%.

Vốn đầu tư công 7T2021 đạt 210.8 nghìn tỉ, tăng 5.6% và đạt 44% kế hoạch năm: Theo kế hoạch

được trình bày bởi Bộ KH&DT thì mục tiêu đặt ra trong Q3.2021 hoàn thành 60% KH giải ngân vốn đầu

tư công năm 2021, hướng tới hoàn thành 95-100% KH năm vào cuối năm. Trong bối cảnh ảnh hưởng

dịch Covid-19 tác động đa ngành (sản xuất, bán lẻ, dịch vụ), chúng tôi đánh giá vốn đầu tư công sẽ là

trụ chính để thúc đẩy tăng trưởng kinh tế nửa cuối 2021, và mục tiêu 95-100% vào cuối năm là hoàn

toàn khả thi. Từ đó, các lĩnh vực Xây dựng, Sắt thép sẽ được hưởng lại trực tiếp trong giai đoạn cuối

năm 2021.

Tổng quan Kinh tế Vĩ mô Việt Nam 7T2021



Vốn đăng ký đầu tư FDI luỹ kế 7T2021 đạt 16.72 tỉ USD, giảm 11.1% so với cùng kỳ khi dịch bệnh

bùng phát trên toàn cầu. Tuy nhiên, tốc độ giải ngân vốn FDI tiếp tục được cải thiện với giá trị giải

ngân luỹ kế đạt 10.5 tỉ USD, tăng 4% so với cùng kỳ năm trước (7T2020 giảm 4.4% YoY). Lĩnh vực

Công nghiệp chế tạo là lĩnh vực thu hút được nhiều đầu tư nhất từ vốn FDI với vốn đăng ký luỹ kế

7T2021 đạt 7.9 tỉ USD, suy giảm 11.8% so với cùng kỳ năm trước. Trong khi đó, (1) Cấp nước và xử lí

chất thải và (2) Vận tải Kho bãi là hai lĩnh vực có mức tăng trưởng đột biến từ vốn FDI so với cùng kỳ,

lần lượt đạt 713.6% và 159%. Tương tự như bức tranh đầu tư công, chúng tôi nhận định việc giải ngân

vốn FDI sẽ có vài trò quan trọng trong việc kích thích kinh tế phát triển trong nửa cuối 2021, giá trị và

tốc độ giải ngân vốn FDI sẽ tiếp tục được cải thiện trong Q3 và Q4.2021. Bất động sản - Khu công

nghiệp và Cảng biển sẽ là 2 nhóm ngành được hưởng lợi trực tiếp trong 6 tháng cuối năm.

Cán cân thương mại 7T2021 nhập siêu 2.7 tỉ USD, trong khi đó 7T2020 xuất siêu hơn 6.4 tỉ USD.

Xu hướng nhập siêu đã diễn ra từ đầu năm 2021 khi mà các hoạt động nhập khẩu nhộn nhịp hơn rất

nhiều so với kim ngạch xuất khẩu (tăng trưởng luỹ kế lần lượt đạt 35.3% và 25.5%). Điện thoại và linh

kiện điện tử tiếp tục là mặt hàng có giá trị xuất khẩu cao nhất (đạt 29.4 tỉ USD) trong 7 tháng đầu năm,

tăng 11.9% so với cùng kỳ. Tuy nhiên sắt thép là mặt hàng có mức tăng trưởng mạnh nhất với đà tăng

118% so với cùng kỳ, đạt giá trị xuất khẩu là 5.5 tỉ USD (nhờ hưởng lại từ chênh lệch giá thép và tôn so

với thị trường Bắc Mỹ và Bắc Âu). Chúng tôi kỳ vọng hoạt động xuất/nhập khẩu sẽ tiếp tục mạnh trong

nửa cuối của 2021 khi mà kim ngạch xuất khẩu tới các thị trường lớn như Mỹ; Trung Quốc; EU tiếp tục

tăng mạnh (lần lượt đạt 19.4%; 17.6%; 16.6%), góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế.
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Chỉ tiêu vĩ mô 7T2020 7T2021

CPI (%g YoY) 4.1% 1.6%

Doanh thu bán lẻ (%g YoY) -0.2% 0.7%

IIP (%g YoY) 2.6% 7.9%

KN xuất khẩu (tỉ USD) 145.8 185.3

KN nhập khẩu (tỉ USD) 139.3 188.0

Đầu tư công (tỉ VND) 203,043 210,829

Giải ngân FDI (tỉ USD) 10.1 10.5

Lợi suất TPCP 5 năm (%) 1.83% 1.05%

DN đăng ký mới TBC 75,821

Dự phóng cả năm (R) 2020 (E) 2021

GDP (tỉ USD) 272 288

GDP (%g YoY) 2.9% 5.8%

CPI (%g YoY) 3.2% 2.5%

KN xuất khẩu (%g YoY) 6.8% TBC

KN nhập khẩu (%g YoY) 3.5% TBC

Cán cân XNK (tỷ USD) 19.1 TBC

Tăng trưởng tín dụng (%) 12.1% 12.6%

Giải ngân FDI (tỉ USD) 20.0 22.0



Lạm phát 7T2021 tăng ổn định ở mức 1.64%, 10/11 nhóm hàng đều suy giảm so với cùng kỳ năm

trước. Đây cũng là là mức tăng thấp nhất trong 4 năm gần đây. Chúng tôi vẫn giữ quan điểm rằng lạm

phát sẽ được kiểm soát tốt theo kế hoạch ban đầu và sẽ đạt xung quanh mốc 2% vào cuối năm 2021

nhờ (1) chiến lược bình ổn giá tốt của Chính phủ và NHNN, (2) cùng với đó là dự trữ ngoại hối dồi dào

giúp thị trường trong nước không chịu áp lực quá lớn từ thương mại quốc tế.

Lãi suất liên ngân hàng tiếp tục được giữ ở mức thấp nhưng cũng đã tăng dần từ đầu năm (từ

0.3 lên 1.3%). Tuy nhiên, lãi suất huy động vẫn được giữ nguyên trong cùng khoảng thời gian đó.

Chúng tôi nhận định rằng môi trường lãi suất và tiền mặt dư thừa đã không còn như thời điểm này năm

trước, và việc lãi suất tăng dần cũng là xu hướng tương quan với lạm phát. Với mục tiêu lạm phát đạt

2% vào cuối năm 2021, chúng tôi kỳ vọng lãi suất liên ngân hàng cũng sẽ tăng lên vùng 1.5-1.7%, dẫu

vậy đà tăng này sẽ không có áp lực tăng lớn lên lãi suất huy động mặc cho vài ngân hàng vừa được

NHNN phê duyệt cho mức tăng trưởng tín dụng mới (KQKD Q2.2021 của các ngân hàng cũng đã thể

hiện xu hướng bớt phụ thuộc vào NIM khi mà hầu hết các ngân hàng đã hoàn thành Basel-II).
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Chỉ tiêu vĩ mô 7T2020 7T2021

CPI (%g YoY) 4.1% 1.6%
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DN đăng ký mới TBC 75,821

Dự phóng cả năm (R) 2020 (E) 2021
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KN xuất khẩu (%g YoY) 6.8% TBC

KN nhập khẩu (%g YoY) 3.5% TBC

Cán cân XNK (tỷ USD) 19.1 TBC

Tăng trưởng tín dụng (%) 12.1% 12.6%

Giải ngân FDI (tỉ USD) 20.0 22.0
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TỔNG QUAN TTCK THÁNG 7 VÀ DỰ BÁO THÁNG 8

 Tổng quan thị trường chứng khoán tháng 7

 Vnindex giảm 7% trong tháng 7, thuộc nhóm giảm mạnh nhất trong khu vực.

 Áp lực bán tập trung tại nhóm Ngân hàng và Bất động sản.

 Thanh khoản giảm 22,4% sau 4 tháng tăng liên tiếp.

 Khối ngoại quay trở lại mua ròng 4,8 nghìn tỷ đồng.

 Triển vọng tháng 8

 Dòng tiền vẫn đang chảy vào thị trường.

 KQKD Q2.21 tăng mạnh đưa định giá thị trường về mức hợp lý.

 Ngân hàng, Bất động sản và Tài nguyên cơ bản dẫn dắt tăng trưởng lợi nhuận.

 Rủi ro dịch bệnh vẫn lớn.

 Vnindex dự báo vẫn sẽ biến động trong vung 1.300 – 1.400 điểm trong tháng 8.

 Danh sách cổ phiếu khuyến nghị.



Vnindex giảm 7% trong tháng 7, thuộc nhóm giảm mạnh nhất trong khu vực

Nguồn: TVSI tổng hợp

 Ảnh hưởng từ làn sóng Covid-19 lần 4 cùng ap lực bán tăng cao khiến thị trường ghi nhận mức giảm 7% từ mức cao lịch sử 1.420,27 điểm

đạt được cuối tháng 6 và là một trong những thị trường giảm mạnh nhất khu vực. Tuy nhiên xét lũy kế 7 tháng đầu năm 2021,Vnindex vẫn là

một trong những chỉ số có mức tăng giá nằm trong nhóm tốt nhất thế giới.

Nguồn: TVSI tổng hợp
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Nguồn: TVSI tổng hợp

 Thị trường giảm mạnh với áp lực bán ra tại nhôm Ngân hàng và Bất

động sản, hai nhóm chiếm tới 57,2% vốn hóa sàn HOSE.

 Đà cũng lan tới nhiều nhóm cổ phiếu như Dầu khí, Bảo hiểm, Tài

Nguyên.

 Bán lẻ, Công nghệ thông tin và Thực phẩm là những nhóm tăng giá

trong tháng 7 nhờ kỳ vọng ít bị ảnh hưởng bởi dịch bệnh.

Áp lực bán tập trung tại nhóm Ngân hàng và Bất động sản

Nguồn: TVSI tổng hợp
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Nguồn: TVSI tổng hợp

 Thanh khoản ghi nhận tháng sụt giảm đầu tiên sau 4 tháng còn

22.935 tỷ đồng. Đây vẫn là mức rất cao nếu so với lịch sử của thị

trường.

 Giá trị giao dịch tại Ngân hàng, Bất động sản và Dịch vụ tài chính,

những nhôm đóng góp chinh vào thanh khoản của thị trường đều sụt

giảm.

 Dòng tiền tháng 7 hướng tới những nhóm ít chịu ảnh hưởng bởi dịch

bệnh như Bán lẻ, Công nghệ thông tin.

Thanh khoản giảm 22,4% sau 4 tháng tăng liên tiếp

Nguồn: TVSI tổng hợp
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Nguồn: TVSI tổng hợp

 Nhà đầu tư nước ngoài quay trở lại mua ròng 4.793 tỷ trong tháng 7 .

Tập trung chủ yếu tại NVL (1.377 tỷ), VHM (1.1149 tỷ). Trong khi chiều

bán ra, khối ngoại tập trung tại VIC (2.269 tỷ) và VPB (1.079 tỷ). Lũy kế

7 tháng đầu năm 2021, khối ngoại vẫn bán ròng mạnh 24.843 tỷ đồng.

 Tỷ trọng đóng góp của NĐT nước ngoài vào thanh khoản chung của thị

trường cải thiện lên 8,1% khi dòng tiền trong nước thận trọng hơn trước

diễn biến Covid-19. Mặc dù vậy sức ảnh hưởng của nhóm này lên thị

trường ở thời điểm hiện tại vẫn ở mức thấp.

Nguồn: TVSI tổng hợp Nguồn: TVSI tổng hợp
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Dòng tiền vẫn đang chảy vào thị trường
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Lượng tiền gửi của NĐT tại các CTCK (nghìn tỷ đồng)

 Mặc dù Vnindex sụt giảm 7% trong tháng 7 với thanh khoản khớp lệnh 3 sàn giảm 22,4% xuống còn 22.935 tỷ. Tuy nhiên dòng tiền vẫn

chưa rút ra khỏi thị trường (1) Số lượng tài khoản mở mới tháng 7 đạt 101,5 nghìn tài khoản, tháng thứ 5 liên tiếp có trên 100 nghìn tài

khoản mở mới (2) Số dư tiền gửi của khách hàng tại các CTCK cuối Q2.21 tăng 21 nghìn tỷ (3) Thanh khoản nhanh tăng lên 24.241 tỷ

trong tuần đầu của tháng 8 và đang tiếp tục tăng theo nhịp hồi phục của thị trường.

 Điều này cho thấy dòng tiền vẫn đang chờ đợi và sẵn sàng giải ngân khi thị trường điều chỉnh về vùng giá hấp dẫn.

Nguồn: VSD, TVSI tổng hợp Nguồn: BCTC công ty chứng khoán,TVSI tổng hợp



KQKD Q2.21 tăng mạnh đưa định giá thị trường về mức hợp lý

 Tính đến hiện tại đã có 843/1717 doanh nghiệp công bố KQKD Q2.21, chiếm 93,7% vốn hóa toàn thị trường với lợi nhuận sau thuế tăng

trưởng 65,2%YoY, trong đó các doanh nghiệp trên HOSE ghi nhận tăng trưởng lợi nhuận 54,7%YoY, thấp hơn so với Q1.21 nhưng vẫn là

mức tăng trưởng rất cao.

 Vnindex giảm 7% trong tháng cùng với các doanh nghiệp công bố KQKD Q2.21 tích cực giúp định giá P/E của thị trường giảm về 16,7 lần.

 Hiện chúng tôi ước tinh EPS của các doanh nghiệp trên HOSE có thể tăng trưởng 28% trong năm 2021, như vậy hiện thị trường đang giao

dịch ở mức P/E F 2021 là 16,2 lần, thấp hơn đáng kể so với mức đỉnh năm 2018 là 22,2 lần và là mức hấp dẫn khi so sánh với các nước

trong khu vực

54.7%Q2.21

Q1.21

Q4.20

Q3.20

Q2.20

Tăng trưởng lợi nhuận vẫn ở mức cao dù chậm hơn so 
với Q1.21
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Diễn biến chỉ số P/E của VNindex trong 5 năm gần đây

Vnindex P/E

Nguồn: TVSI tổng hợp Nguồn: TVSI tổng hợp



 Tài nguyên cơ bản tăng trưởng ấn tượng cả ở doanh thu và lợi

nhuận nhờ (1) Giá bán tăng cao (2) Sản lượng tăng nhờ nhu cầu

cải thiện ở cả trong và ngoài nước.

 Nhóm Ngân hàng vẫn duy trì tăng trưởng lợi nhuận 41% trong

Q2.21, thấp hơn mức 77,4% của Q1 do các doanh nghiệp đẩy

mạnh trích lập dự phòng.

 Nhóm Bất động sản cũng ghi nhận lợi nhuận tăng trưởng 92%

nhờ (1) mức nền thấp của Q2.20 (2) nhu cầu nhà ở đối với thị

trường BĐS phục hồi trong nửa đầu năm 2021. Trong đó VHM

tăng trưởng 172%YoY về lợi nhuận là động lực chính.

 Nhóm Hàng&Dịch vụ công nghiệp tăng trưởng tới 108% lợi

nhuận, trong đó nổi bật là nhóm vận tải và cảng biển nhờ (1) Giá

cước vận tải container tăng (2) Giao thương hàng hóa tăng

trưởng theo sự hồi phục của nền kinh tế toan cầu.

Ngân hàng, Bất động sản và Tài nguyên cơ bản dẫn dắt tăng trưởng lợi nhuận

Nguồn: TVSI tổng hợp



Rủi ro dịch bệnh vẫn lớn
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Số ca nhiễm mới tại Việt Nam tăng mạnh kể từ làn sóng
Covid-19 số 4 (nghìn ca)
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Việt Nam đã tiêm 9.99 triệu liều vaccine nhưng mới chỉ có khoảng

1% dân số là tiêm đủ liều

 Làn sóng Covid-19 lần thứ 4 đang bùng phát mạnh mẽ trên khắp cả nước, đặc biệt là khu vực phía Nam. Hiện chỉ thị 16 đã áp dụng cho

hầu hết các tỉnh thành phố lớn trong hơn 2 tuần vừa qua, điều này sẽ giúp ngăn chặn được đà lây lan của dịch bệnh. Tuy nhiên tác động

của nó đến nền kinh tế là rất lớn trong Q3.21, đặc biệt những doanh nghiệp hoạt động sản xuất trong khu vực phía Nam. Lợi nhuận Q3.21

dự báo sẽ chịu ảnh hưởng đáng kể từ làn sóng Covid-19 số 4 này.

 Tính 9/8/2021, Việt Nam đã tiêm 9.99 triệu liều vaccine, tuy nhiên chỉ có khoảng 1% dân số là tiêm đủ liều. Hiện tốc độ tiêm vaccine của

Việt Nam đang chậm đáng kể so với thế giới do tinh trạng khan hiếm Vaccine. Qua đó làm gia tăng rủi ro bùng phát dịch bệnh khi hết giãn

cách xã hội cũng như khiến sự hồi phục của kinh tế Việt Nam “lệch nhịp” so với thế giới

Nguồn: ourworldindata,TVSI tổng hợp Nguồn: ourworldindata,TVSI tổng hợp



 Vnindex đã tạo đáy thành công tại vung giá 1.220 điểm và đang hồi phục mạnh mẽ trong những ngày đầu tháng 8. Đà tăng được hỗ trợ

bởi (1) KQKD Q2.21 tăng trưởng tích cực đưa định giá thị trường về mức hấp dẫn (2) Dòng tiền tiếp tục đổ vào thị trường chứng khoán

khi dịch bênh bùng phát. Tuy nhiên tác động tiêu cực từ làn sóng Covid-19 lần thứ 4 là rất lớn, đặc biệt đối với KQKD Q3.21 của các

doanh nghiệp.

 Vì vậy trong tháng 8, VNIndex dự báo sẽ biến động trong vùng 1.300 – 1.400 điểm. Đi cùng với đó là sự phân hóa mạnh mẽ giữa các

nhóm cổ phiếu, trong đó hiện nhóm Thép, Vận tải & Cảng biển cùng một số cổ phiếu nhóm Ngân hàng đang được chúng tôi đánh giá

tích cực về triển vọng kinh doanh nửa cuối năm. Vì vậy NĐT nên ưu tiên nắm giữ những cổ phiếu này trong danh mục.

Vnindex dự báo vẫn sẽ biến động trong vung 1.300 – 1.400 điểm trong tháng 8

Biến động Vnindex trong 7 tháng đầu năm 2021



Danh mục khuyến nghị



KHUYẾN CÁO

Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần

Chứng khoán Tân Việt (TVSI) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những

thông tin được đề cập đến trong báo cáo này, Các quan điểm, nhận định, đánh giá trong báo cáo này là

quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của TVSI

 Báo cáo chỉ nhằm cung cấp thông tin mà không hàm ý khuyên người đọc mua, bán hay nắm giữ chứng

khoán, Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo phân tích này như một nguồn thông tin tham khảo

 TVSI có thể có những hoạt động hợp tác kinh doanh với các đối tượng được đề cập đến trong báo cáo

này, Người đọc cần lưu ý rằng TVSI có thể có những xung đột lợi ích đối với các nhà đầu tư khi thực

hiện báo cáo phân tích



Thank you


