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Triển vọng TTCK tháng 03 
Nội tại tích cực 

 

Điểm nhấn vĩ mô 

Số liệu vĩ mô tháng 2/2025 cho thấy sự phục hồi ổn định sau Tết Nguyên Đán, với 

mức tăng trưởng tích cực trong hoạt động thương mại, sản xuất và thu hút dòng 

vốn FDI. Tính chung 2 tháng 2025, hoạt động xuất/nhập khẩu lần lượt tăng 

8.4%YoY và 15.9% YoY; chỉ số sản xuất công nghiệp (IIP) tăng 7.2% YoY. Vốn FDI 

đăng ký tăng 35.5% YoY (6.9 tỷ USD), vốn FDI giải ngân tăng 5.4%YoY (2.95 tỷ USD).  

Bên cạnh đó, Quốc hội Việt Nam đã thông qua Nghị quyết 192/2025/QH15, tăng kế 

hoạch giải ngân vốn đầu tư công lên 875,707 tỷ đồng, đây sẽ là "đòn bẩy" quan 

trọng để Việt Nam đạt mục tiêu tăng trưởng GDP 8% trong năm 2025. 

 

Triển vọng TTCK Việt Nam tháng 03/2025 

Về mặt định giá, mức P/E hiện tại của VNINDEX khoảng 14.4 lần (theo số liệu từ 

Bloomberg), vẫn thấp hơn mức trung bình 5 năm là khoảng 17. Thị trường chứng 

khoán Việt Nam trong tháng 3/2025 được hỗ trợ bởi nhiều yếu tố tích cực: Kết quả 

kinh doanh Q1/2025 của các doanh nghiệp niêm yết được kỳ vọng cải thiện nhờ tối 

ưu hóa biên lợi nhuận và nhu cầu trong nước lẫn quốc tế phục hồi. Tỷ giá USD/VND 

có áp lực tăng nhẹ nhưng vẫn trong tầm kiểm soát của SBV. Tiến trình đưa vào 

hoạt động hệ thống KRX và nâng hạng thị trường của FTSE  sẽ thu hút dòng vốn 

ngoại mới. Bên cạnh đó, Chính phủ tiếp tục cải cách mạnh mẽ, tinh gọn quy trình 

hành chính và hoàn thiện khung pháp lý, tạo môi trường kinh doanh thuận lợi, 

thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, vẫn cần phải lưu ý về về các rủi ro về khía 

cạnh thương mại và chính trị trên toàn cầu. 

 

Dưới góc độ kỹ thuật, VNINDEX về tổng thể đang vận động trong xu hướng tăng 

ngắn hạn và đi ngang trong trung hạn. Mặc dù có thể xuất hiện một nhịp điều 

chỉnh ngắn tại vùng cản gần 133x nhưng KBSV nghiêng về kịch bản (70% xác xuất), 

chỉ số sẽ hồi phục và tiếp tục duy trì quán tính tăng điểm lên vùng cản kế tiếp tại 

135x 

 

Chủ đề đầu tư 

Chủ đề đầu tư tháng 03: Tín dụng tăng trưởng, bước tiến nâng hạng thị trường, đầu 

tư công, làn sóng đầu tư công nghệ, khơi thông pháp lý. 

 

Danh mục khuyến nghị 

Danh mục khuyến nghị tháng 3: TCB,VCI, PC1, MWG, ACB, PNJ, HCM, DXG (xem thêm 

phần V. Danh mục khuyến nghị đầu tư). 
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  Bối cảnh vĩ mô tháng 2 
 

 Xuất khẩu Nhập khẩu 

 

 

Tháng 02/2025 Tháng 02/2025 

31.11 tỷ USD +25.7% YoY 32.66 tỷ USD +40% YoY 

Lũy kế 2 tháng 2025 Lũy kế 2 tháng 2025 

64.27 tỷ USD +8.4% YoY 62.8 tỷ USD +15.9% YoY 

 

 Vốn FDI đăng ký Vốn FDI thực hiện 

 

 

Tháng 02/2025 Tháng 02/2025 

2.57 tỷ USD +33.2% YoY 1.44 tỷ USD +9.1% YoY 

Lũy kế 2 tháng 2025 Lũy kế 2 tháng 2025 

6.9 tỷ USD +35.5% YoY 2.95 tỷ USD +5.4% YoY 

 

 Bán lẻ hàng hóa và dịch vụ Đầu tư thực hiện nguồn NSNN 

 

 

Tháng 02/2025 Lũy kế 02 tháng 2025 

561.7 nghìn tỷ +9.4% YoY 73.2 nghìn tỷ 

Lũy kế 2 tháng 2025 +21.7% YoY 

1,137.5 nghìn tỷ +9.4% YoY 8.5% kế hoạch 

 

 Chỉ số giá tiêu dùng - CPI Chỉ số IIP 

 

 

Tháng 02/2025 Tháng 02/2025 

+0.34% MoM +2.91% YoY -2.2% MoM 

Bình quân 02 tháng 2025 +17.2% YoY 

+3.27% YoY   

 

Lãi suất huy động 12 tháng  Tỷ giá USD/VND  

 

-1bps MoM 

+0bps YTD 
 

 

+0.98% MoM 

+0.08% YTD 

(Lãi suất huy 

động bình quân) 

(Tỷ giá liên ngân 

hàng) 

Nguồn: Tổng Cục Thống Kê, Bloomberg, WiChart, KBSV
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Diễn biến vĩ mô tháng 02/2025 – các 

hoạt động trong nền kinh tế dần ổn 

định trở lại 

 Số liệu kinh tế vĩ mô tháng 2/2025 cho thấy hoạt động sản xuất kinh doanh và 

đầu tư đang dần hồi phục ổn định trở lại sau dịp nghỉ Tết Nguyên Đán. Tính 

chung 2 tháng 2025, hoạt động xuất khẩu và nhập khẩu tăng trưởng lần lượt 

8.4% YoY và 15.9% YoY. Kéo theo đó, hoạt động sản xuất cũng cho tín hiệu tích 

cực, chỉ số Sản xuất Công nghiệp (IIP) hai tháng đầu năm tăng 7.2% YoY - mức 

tăng cao nhất của cùng kỳ các năm trong giai đoạn 2021-2025 và được đóng 

góp chủ yếu bởi mức tăng của ngành chế biến chế tạo (+9.3% YoY). Chỉ số Nhà 

Quản trị Mua hàng (PMI) đạt mức 49.2 điểm - dưới mức 50 điểm, cho thấy lĩnh 

vực sản xuất tiếp tục thu hẹp. Tuy nhiên, PMI tháng 2/2025 đã có sự cải thiện so 

với tháng liền trước nhờ việc các doanh nghiệp lạc quan hơn về xu hướng nền 

kinh tế trong tương lai. Điều này được thể hiện qua việc tăng cường nhập khẩu 

nguyên vật liệu đầu vào. Dòng vốn đầu tư FDI tiếp tục cho thấy những số liệu 

khả quan, tổng vốn FDI đăng ký trong 2 tháng đầu năm đạt 6.9 tỷ USD, tăng 

35.5% YoY; vốn FDI giải ngân đạt 2.95 tỷ USD, tăng 5.4% YoY.   

 

Chúng tôi tiếp tục đánh giá các chính sách thuế quan của Tổng thống Donald 

Trump sẽ tác động tích cực giúp Việt Nam hưởng lợi từ làn sóng dịch chuyển 

sản xuất ra khỏi Trung Quốc, từ đó thúc đẩy dòng vốn FDI đầu tư vào Việt Nam. 

Tuy nhiên, trong ngắn hạn, cuộc chiến thương mại leo thang căng thẳng sẽ là 

yếu tố khiến nhu cầu tiêu dùng chậm lại, đây có thể là nguyên nhân khiến các 

đơn đặt hàng của các thị trường xuất khẩu lớn chưa phục hồi mạnh mẽ 

 

  Điểm nhấn vĩ mô 
 

Quyết tâm đẩy mạnh đầu tư công 

trong năm 2025 

 

 

 
 

 Trong tháng 2/2025, Quốc hội đã thông qua “Nghị quyết số 192/2025/QH15” về 

bổ sung Kế hoạch phát triển kinh tế - xã hội năm 2025 với mục tiêu tăng trưởng 

đạt 8% trở lên. Theo đó, bổ sung khoảng 84.3 nghìn tỷ đồng vốn đầu tư công, 

nâng tổng kế hoạch giải ngân lên 875,707 tỷ đồng, tăng 40% so với năm 2024, 

với mục tiêu giải ngân 95%. Song song với đó, trong 2 tháng đầu năm, một số dự 

án đầu tư công lớn trọng điểm đã được phê duyệt đầu tư như tuyến đường sắt 

cao tốc Bắc-Nam (67 tỷ USD) và tuyến đường sắt Lào Cai - Hà Nội - Hải Phòng (8 

tỷ USD).  

Trong bối cảnh nền kinh tế toàn cầu nhiều biến động, chúng tôi nhận thấy việc 

Quốc hội Việt Nam tập trung thúc đẩy đầu tư công và thông qua các dự án quan 

trọng là một chiến lược then chốt. Qua đó, đặt trụ cột đầu tư công làm động lực 

chính giúp Việt Nam đạt mục tiêu tăng trưởng GDP 8% vào năm 2025. 
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Bảng 1. Các dự án đầu tư công trọng điểm  
           

  Dự án  Trước 2024 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 Sau 2030  

Cao tốc Cao tốc Bắc - Nam (Giai đoạn 1)                    

Cao tốc Bắc - Nam (Giai đoạn 2)        
      

Đường vành đai HCM No.3         
     

Đường vành đai Hà Nội No.4 
   

      
   

Đường vành đai Hà Nội No.5 
      

      

Đường vành đai HCM No.4 
    

        
 

Cao tốc Quy Nhơn - Pleiku 
 

    
      

Cao tốc Hòa Bình - Mộc Châu              
   

Đường cao tốc Bắc Kạn - Cao Bằng                   

Đường sắt  Đường sắt Bắc Nam                    

Đường sắt Lào Cai - Hà Nội - Quảng Ninh (kết hợp với Trung Quốc)  
     

    

Tuyến Metro Bến Thành - Tham 

Lương  

                  

Cảng Cảng Quốc tế Cần Giờ                   

Cảng Liên Chiều, Đà Nẵng        
      

Trung tâm Logistic Cai Mép                    

Sân bay  Sân bay Long Thành (Giai đoạn 1)                    
 

Nguồn: KBSV tổng hợp 

 

CPI tăng 0.34% MoM, giá thịt lợn 

quay lại đà tăng 

 

 
 

 Trong tháng 2/2025, Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) tăng 0.34% MoM, mức tăng này 

chủ yếu đến từ (1) Nhóm giao thông và Nhóm nhà ở, điện nước chất đốt tăng 

mạnh nhất do nhu cầu quay lại trong dịp đầu năm mới; (2) Nhóm thực phẩm 

tăng chủ yếu do giá thịt lợn tăng lên mức 7x-8x nghìn đồng/kg (+15%MoM), do 

thiếu hụt nguồn cung và gia tăng nhu cầu tiêu dùng. So với cùng kỳ năm 2024, 

lạm phát bình quân tăng 3.27%; lạm phát cơ bản tăng 2.97% trong tháng 2/2025. 

Chúng tôi cho rằng, lạm phát các tháng sau có thể tiếp tục chịu áp lực tăng của 

nhóm thực phẩm khi giá thịt lợn quay lại xu hướng tăng và nhu cầu tiêu dùng 

phục hồi. Tuy nhiên, lạm phát các tháng tới sẽ được hỗ trợ bởi việc các hoạt động 

giao thông và nhóm nhà ở dần ổn định trở lại. Bên cạnh đó, Quốc hội cũng đã 

thông qua việc tăng mức mục tiêu kiểm soát lạm phát, CPI bình quân năm 

khoảng 4,5 - 5%. Điều này sẽ tạo không gian trong điều hành chính sách tài khóa 

và kiểm soát lạm phát của Việt Nam trong 2025.  

 

Biểu đồ 2. Diễn biến giá thịt lợn 

 
Nguồn: Anovafeed, KBSV 
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NHNN thể hiện rõ ràng ý chí giữ lãi 

suất ở mặt bằng thấp để thúc đẩy 

kinh tế 

 

 

 

 
 

 Ngân hàng nhà nước (NHNN) đang thể hiện rõ ý chí duy trì chính sách tiền tệ 

nới lỏng để thúc đẩy tăng trưởng kinh tế thông qua kiểm soát lãi suất nhưng 

đồng thời vẫn hỗ trợ thanh khoản cho toàn hệ thống. Trạng thái bơm ròng tiếp 

tục được duy trì với quy mô hiện tại 78,296 tỷ đồng. Kỳ hạn cho vay cầm cố giấy 

tờ có giá (OMO) đã được nới rộng lên 35 và 91 ngày (so với trước đây chủ yếu là 

7 và 14 ngày), tạo điều kiện cho các ngân hàng tiếp cận vốn dài hơn. Trong khi 

đó, từ phiên ngày 14/2 lãi suất Tín phiếu (T-Bill) đã giảm dần từ 4% về 3.1%, 

đồng thời thu hẹp khối lượng chào bán đến ngưng phát hành mới. Những động 

thái này đã hỗ trợ tích cực cho thanh khoản của hệ thống, giúp giảm áp lực huy 

động trên thị trường 1 từ đó giảm tác động dẫn truyền sang lãi suất cho vay. 

Trên thị trường 1, sau những biện pháp quyết liệt của Chính phủ về việc giảm 

lãi suất huy động (tại công điện số 19/CĐ-TTg ngày 24/02/2025), một số ngân 

hàng quy mô nhỏ đã tiến hành điều chỉnh giảm lãi suất huy động. Mặt bằng lãi 

suất huy động nhìn chung vẫn được duy trì tương đối ổn định, tiếp tục đi ngang 

so với tháng trước. 
 

 

Biểu đồ 3. Bơm hút trên thị trường mở và diễn biến lãi suất 

 
Nguồn: Bloomberg 

 

Biểu đồ 4. Lãi suất liên ngân hàng  Biểu đồ 5. Diễn biến DXY và Bond Yield 10Y  

 

 

 
Nguồn: FiinPro, KBSV  Nguồn: Bloomberg, KBSV 
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Tỷ giá USD/VND duy trì ổn định  Tỷ giá USD/VND tiếp tục duy trì trạng thái ổn định, được hỗ trợ bởi xu hướng 

suy yếu của đồng USD. Chỉ số DXY đã điều chỉnh về mức 104, sau giai đoạn dao 

động trong vùng 108-109, phản ánh tâm lý thận trọng của thị trường trước tác 

động của các chính sách thuế quan đối với lạm phát tại Mỹ. Trên thị trường tự 

do, tỷ giá hiện giao dịch quanh mức 25,505 VNĐ/USD (+0.08% YTD). Việc căng 

thẳng tỷ giá hạ nhiệt không chỉ giúp ổn định tâm lý thị trường mà còn tạo điều 

kiện thuận lợi để NHNN linh hoạt trong điều hành chính sách lãi suất, hỗ trợ 

mục tiêu duy trì thanh khoản và thúc đẩy tăng trưởng tín dụng (như đã đề cập 

phía trên). 

 

Hiện tại KBSV vẫn duy trì quan điểm về tỷ giá USD/VND sẽ còn nhiều biến động 

phản ánh diễn biến của thị trường tài chính quốc tế và chính sách tiền tệ trong 

nước. Tuy nhiên, dự báo đến cuối năm 2025, VND chỉ mất giá khoảng 2% so với 

đầu năm 2024, phù hợp với nhận định trong các báo cáo trước. Chúng tôi sẽ 

tiếp tục theo dõi sát những diễn biến trên thị trường đưa ra đánh giá cụ thể ở 

từng thời điểm, đặc biệt trong bối cảnh chính sách mới của chính quyền Trump 

được triển khai và lộ trình cắt giảm lãi suất của Fed được công bố, những yếu tố 

có thể ảnh hưởng đáng kể đến xu hướng tỷ giá trong thời gian tới. 
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  Diễn biến TTCK Việt Nam tháng 02 
 

 

Biểu đồ 6. Biến động chỉ số VNIndex  Biểu đồ 7. Diễn biến nhóm cổ phiếu theo vốn hóa tháng 02 

 

 

 
 

Biểu đồ 8. Diễn biến nhóm ngành  Biểu đồ 9. Các cổ phiếu ảnh hưởng nhiều nhất đến VNIndex 

 

 

 
 

Biểu đồ 10. Giá trị mua/bán ròng của khối ngoại  Biểu đồ 11. Giá trị mua/bán ròng của tự doanh 

 

 

 
 

Biểu đồ 12. Top nhóm ngành khối ngoại mua/bán ròng tháng  Biểu đồ 13. Thanh khoản và số lượng tài khoản mở mới 
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Nguồn: Bloomberg, FiinPro, KBSV tổng hợp   
 

  Triển vọng TTCK Việt Nam 
 

Bảng 14. Các yếu tố ảnh hưởng tới thị trường chứng khoán trong trung hạn 
 

Yếu tố thuận lợi Mức độ ảnh hưởng Khả năng xảy ra Yếu tố rủi ro 
Mức độ ảnh 

hưởng 

Khả năng 

xảy ra 

Hiệu ứng từ KQKD quý 

1/2025 và mùa ĐHCĐ 
Trung bình Cao 

Chiến tranh thương mại và căng thẳng địa 

chính trị 
Trung bình Cao 

Áp lực tỷ giá hạ nhiệt Mạnh Trung bình Vốn ngoại tiếp tục rút ròng Trung bình Thấp 

Triển khai KRX và kỳ 

vọng nâng hạng thị 
trường 

Trung bình Cao    

 

Nguồn: KBSV Tổng hợp 

 

Đánh giá triển vọng thị trường dưới 

góc nhìn cơ bản 
 

 Về mặt định giá, mức P/E hiện tại của VNIndex khoảng 14.4 lần (theo số liệu từ 

Bloomberg – mức P/E này đã loại bỏ các lợi nhuận bất thường của doanh 

nghiệp). Mức định giá này vẫn đang thấp với mức bình quân 5 năm là khoảng 

17. 

 

Các yếu tố tích cực tác động lên thị trường trong tháng 03 bao gồm:  

- Các doanh nghiệp niêm yết cho thấy sự tối ưu về mặt biên lợi nhuận và 

tập trung cải thiện các mảng kinh doanh cốt lõi trong cả năm 2024. Do 

đó, kết quả kinh doanh Quý 1/2025 được kỳ vọng sẽ tiếp tục tạo động 

lực cho thị trường chứng khoán khi nhu cầu trong nước cũng như 

ngoài nước dần có sự cải thiện, co hẹp sự phân hóa giữa các ngành 

nghề. Từ đó thúc đẩy mặt bằng EPS, đưa mức định giá P/E của 

VNINDEX về vùng hấp dẫn.  

- Tỷ giá trong thời gian tới dự kiến có áp lực tăng nhẹ, tuy nhiên vẫn nằm 

trong tầm kiểm soát của SBV với các chính sách linh hoạt trên thị 

trường mở và dần trở nên ổn định hơn khi DXY đang hạ nhiệt nhanh 

hơn kỳ vọng. Điều này tạo không gian chính sách để NHNN duy trì 

chính sách tiền tệ hỗ trợ như hiện tại, qua đó giúp duy trì mặt bằng lãi 

suất thấp. 

- Tâm điểm của thị trường trong giai đoạn tới vẫn sẽ đến từ tiến trình 

đưa vào hoạt động hệ thống KRX trong quý 2/2025 và nâng hạng của 

thị trường chứng khoán Việt Nam theo FTSE. Quan điểm của KBSV cho 

rằng Việt Nam có thể có thông báo chính thức nâng hạng vào tháng 

9/2025 và được thêm vào bộ chỉ số FTSE Emerging Index vào tháng 

3/2026. Diễn biến này dự kiến sẽ duy trì tâm lý lạc quan và mở thu hút 

dòng vốn ngoại mới cho thị trường. 

- Trong giai đoạn đầu năm và trong cả năm 2025 có thể đánh dấu bước 

tiến mạnh mẽ của Chính phủ Việt Nam trong việc tinh gọn quy trình 

hành chính và hoàn thiện khung pháp lý. Định hướng của Chính Phủ 

cũng cho thấy sự quyết liệt trong việc điều hành, nhằm thúc đẩy sản 

xuất kinh doanh và tạo ra môi trường phát triên kinh tế tiềm năng. 
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Về rủi ro của thị trường, các yếu tố rủi ro đáng chú ý bao gồm:  

- Chiến tranh thương mại có thể tiếp tục leo thang bên ngoài phạm vi 

Trung Quốc, nhắm tới cả khu vực Châu Âu và các nước láng giềng với 

các chính sách có nhiều bất định của Tổng thống Trump, nhằm giành 

lại quyền lực và lợi ích cho Hoa Kỳ trên chiến trường chính trị và 

thương mại. Điều này có thể gây xáo trộn tình hình kinh tế toàn cầu và 

gia tăng rủi ro lạm khi việc áp thuế nhập khẩu tạo áp lực lên giá cả 

hàng hóa và chi phí đầu vào. 

Việt Nam không nằm ngoài rủi ro bị áp thuế một số mặt hàng khi 

chúng ta đang thuộc top dẫn đầu những quốc gia thặng dư xuất khẩu 

vào Mỹ. Ngoài ra, xung đột về địa chính trị và thương mại trong thời 

gian dài có thể dẫn đến tâm lý rút vốn khỏi các thị trường mới nổi và 

chuyển về các thị trường an toàn hơn. 

- Động thái bán ròng của khối ngoại nhiều khả năng sẽ tiếp tục duy trì 

trong tháng 3, nối tiếp đà bán ròng trong khoảng 2 năm trở lại đây. Dù 

vậy, chúng tôi kỳ vọng khối lượng bán ròng sẽ giảm dần khi Việt Nam 

đang đạt được các bước tiền về quá trình nâng hạng, trong khi môi 

trường kinh tế tăng trưởng tốt và định giá thị trường hấp dẫn cũng là 

những yếu tố hấp dẫn khối ngoại.  

 

Chỉ số VNINDEX hiện đang vẫn đang ở vùng giá tương đối hấp dẫn trong bối 

cảnh các yếu tố cơ bản nội tại của thị trường đang có nhiều chuyển biến tích 

cực như phân tích ở trên, đặc biệt liên quan đến môi trường lãi suất duy trì ở 

mức thấp và tình hình hoạt động kinh doanh khả quan của doanh nghiệp. Theo 

đó, chúng tôi duy trì quan điểm tích cực của thị trường chung trong tháng 3, dù 

có thể xuất hiện các nhịp rung lắc ngắn hạn như được nêu cụ thể ở phần phân 

tích kỹ thuật bên dưới, trong bối cảnh Việt Nam không nằm ngoài sức ảnh 

hưởng của những rủi ro tiềm tàng trên các khía cạnh thương mại và chính trị 

toàn cầu.  

 

  

 

Biểu đồ 14. P/E VNIndex 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV 
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Dưới góc độ kỹ thuật, VNINDEX về 

tổng thể đang vận động trong xu 

hướng tăng ngắn hạn và đi ngang 

trong trung hạn. Mặc dù có thể xuất 

hiện một nhịp điều chỉnh ngắn tại 

vùng cản gần 133x nhưng KBSV 

nghiêng về kịch bản (70% xác xuất), 

chỉ số sẽ hồi phục và tiếp tục duy trì 

quán tính tăng điểm lên vùng cản 

kế tiếp tại 135x 

 Trên khung đồ thị ngày và tuần, với nhịp tăng tích cực từ giữa tháng 1, VNINDEX 

đã thiết lập xu hướng tăng ngắn hạn trở lại, đồng thời bứt phá lên cận trên của 

dải đi ngang kéo dài trong cả năm 2024. Việc chỉ số tăng điểm với độ dốc lớn, đi 

kèm sự cải thiện của thanh khoản, cùng tín hiệu lan tỏa của dòng tiền cho thấy 

động lực tích lũy khả quan và điều này cũng hàm ý cơ hội mở rộng thêm đà hồi 

phục. Tuy nhiên, rủi ro xuất hiện các nhịp điều chỉnh đang dần tăng lên khi các 

chỉ báo động lượng trên khung ngày đã lên trên vùng quá mua và MACD có dấu 

hiệu tạo phân kì nhẹ. 

 

Trên khung đồ thị tháng, mặc dù cũng cho tín hiệu chớm vượt dải tích lũy đi 

ngang nhưng về tổng thể, đà đi lên từ vùng đáy cuối năm 2022 là khá thoải. 

Việc VNINDEX vẫn đang vận động dưới vùng đỉnh lịch sử 152x cũng để ngỏ kịch 

bản còn thêm nhịp điều chỉnh gối đầu theo các mô hình tam giác hoặc hình 

bình hành. Điều này cho thấy khả năng bước vào sóng tăng mạnh mang tính 

trung - dài hạn của thị trường (như các chu kỳ 2016-2017 hoặc 2020-2021) chưa 

thực sự rõ ràng, nhưng cũng không đủ cơ sở để xác định một vùng đỉnh trung 

hạn cho chỉ số. 

 

Về tổng thể, chúng tôi cho rằng VNINDEX đang vận động trong xu hướng tăng 

ngắn hạn và đi ngang trong trung hạn. Với đà tích lũy đang tạm thời giữ thế chủ 

động cùng sự lan tỏa rộng của dòng tiền, mặc dù có thể xuất hiện một nhịp 

điều chỉnh ngắn tại vùng cản gần 133x nhưng KBSV nghiêng về kịch bản (70% 

xác xuất), chỉ số sẽ hồi phục và tiếp tục duy trì quán tính tăng điểm lên vùng 

cản kế tiếp tại 135x. Trong kịch bản còn lại (30% xác suất) chỉ số có thể gặp 

phải áp lực rung lắc mạnh và tạo đỉnh ngắn hạn ngay tại vùng cản gần quanh 

133x. 

 

Biểu đồ 15. Đồ thị kỹ thuật VNINDEX 
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  Chủ đề đầu tư 
 

Bảng 16. Chủ đề đầu tư đáng chú ý 

Chủ đề đầu tư Nhóm ngành hưởng lợi Cổ phiếu tiêu biểu 

Tín dụng tăng trưởng Ngân hàng VCB, ACB, TCB, CTG 

Bước tiến nâng hạng thị trường Chứng khoán SSI, HCM, VND, MBS 

Đầu tư công Thép, Hạ tầng, Xây dựng HPG, CTD, PC1 

Làn sóng đầu tư công nghệ Công nghệ thông tin, Viễn thông FPT, CMG, CTR 

Khơi thông pháp lý Bất động sản, Bất động sản KCN NLG, KDH, DXG, KBC, SZC, BCM 

 

Nguồn: KBSV Tổng hợp 

 

Duy trì quan điểm với các chủ đề 

đầu tư trong Báo cáo Triển vọng 

tháng 2 và bổ sung chủ đề đầu tư 

liên quan quan đến nhóm Bất động 

sản  

 Trong báo cáo triển vọng TTCK Việt Nam tháng 3, chúng tôi tiếp tục duy trì 

phần lớn các kỳ vọng đối với các chủ đề đầu tư đã đề cập trong báo cáo tháng 

2. Diễn biến của các nhóm cổ phiếu cho thấy sự phù hợp với dự báo trước đó, 

đồng thời vẫn còn nhiều dư địa tăng trưởng tích cực đối với các nhóm ngành 

tương ứng thuộc các chủ đề đầu tư mà chúng tôi lựa chọn (Bảng 16). 

 

Bên cạnh đó, KBSV nhận thấy nhóm cổ phiếu Bất động sản đang mở ra cơ hội 

đầu tư đáng chú ý, nhờ các kỳ vọng liên quan đến việc tháo gỡ vướng mắc pháp 

lý, đẩy nhanh quá trình giải quyết các rào cản và thúc đẩy hoạt động mở bán dự 
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án. Thêm vào đó, môi trường lãi suất thấp, và vĩ mô tăng trưởng tích cực cũng 

là yếu tố kích thích nhu cầu mua nhà của người dân. Những yếu tố này có thể 

trở thành động lực quan trọng, hỗ trợ nhóm ngành này bứt phá mạnh mẽ trong 

giai đoạn sắp tới. 

 

 

  



  

  

14  

 

  Hiệu suất đầu tư danh mục khuyến nghị tháng 02 
 

Phương pháp tiếp cận: 

- Danh mục tập hợp các cổ phiếu tiềm năng nhất được KBSV 

nghiên cứu và khuyến nghị nắm giữ trong 3 tháng tới với mục 

đích mang lại hiệu suất vượt trội so với chỉ số VN30. 

- Ngưỡng cắt lỗ tại -15% 

- Danh mục giả định luôn duy trì tỷ trọng 100% cổ phiếu  với 

trọng số được phân bổ đều giữa các mã. NĐT cần kết hợp với 

xu hướng thị trường và mức độ hấp dẫn của từng mã để điều 

chỉnh tỷ trọng tương ứng. 

 

 

 So sánh hiệu suất với VN30 Index 

  
 

 

 

Biểu đồ 17. Tỷ suất các mã cổ phiếu trong danh mục khuyến nghị tháng 02 
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  Danh mục khuyến nghị tháng 03 
 

STT Mã 
Giá  

mục tiêu 

Giá đóng cửa 

28/02/2025 

Lợi nhuận 

kì vọng 

PE 2025 

Fw 

Tăng trưởng 

LNST 2025 Est 
Điểm nhấn đầu tư 

Link 

báo cáo 

1 TCB 33,400 26,100 28% 7.1 20.0% 

- Chất lượng tài sản thuộc nhóm top đầu ngành ngân hàng 

- Là 1 trong số những ngân hàng hưởng lợi rõ nhất từ sự 

phục hồi của thị trường bất động sản 

- Kỳ vọng IPO TCBS sẽ diễn ra trong năm 2025 

TCB 

2 VCI 43,000 36,450 18% 17.0 18.0% 

- Thanh khoản thị trường chung hồi phục nhờ nền thấp 

2024 trong bối cảnh lãi suất duy trì thấp 

- Kì vọng nâng hạng thị trường FTSE Rusell tác động tích 

cực đến dòng vốn khối ngoại 

- Thị phần môi giới đang có xu hướng cải thiện, danh mục 

tự doanh hưởng lợi từ tăng trưởng của thị trường chung 

VCI 

3 PC1 30,300 24,000 26% 11.7 21.9% 

- Doanh thu mảng EPC dự kiến tăng trưởng 20% yoy trong 

2025 với các dự án ngoài EVN được đẩy mạnh và động lực từ 

Quy hoạch Điện VIII 

- KQKD mảng điện duy trì tích cực trong 2025 nhờ La Nina 

hỗ trợ tình hình thủy văn cùng với việc 2 dự án Bảo Lạc A, 

Thượng Hà dự kiến khai thác từ 2026 

- Phát triển KCN là động lực tăng trưởng trong trung và dài 

hạn của PC1 với gần 400 ha đất KCN tại Hà Nam, Hải Phòng, 

Bắc Giang, dự kiến có thể bắt đầu cho thuê từ 2026 

PC1 

4 MWG 81,000 58,300 39% 16.4 35.8% 

- MWG bắt đầu triển khai mở rộng mạng lưới BHX ra miền 

Trung với dự báo mở mới 200-250 cửa hàng trong giai đoạn 

2025-2029 

- Erablue được kỳ vọng gia tăng mạnh thị phần sau khi đạt 

điểm hòa vốn với mục tiêu đạt 500 cửa hàng trong năm 

2027 

- Mảng ICT&CE tiếp tục xu hướng phục hồi trong năm 2025 

nhờ sự cải thiện của nhu cầu và lợi thế về thị phần 

MWG 

5 ACB 37,400 26,000 44% 5.6 19.4% 

- Kỳ vọng tăng trưởng tín dụng bình quân hàng năm của 

ACB từ 15-17% trong giai đoạn 2025-2027. 

- NIM ở mức cao so với toàn ngành nhờ chiến lược cho vay 

bán lẻ 

- Khấu vị rủi ro an toàn, chất lượng tài sản dẫn đầu ngành 

ACB  

6 PNJ 115,100 94,000 22% 11.8 26.2% 

- Doanh thu dự báo tăng mạnh nhưng nhờ đóng góp của 

vàng miếng là chủ yếu (biên thấp) 

- Giá vàng tiếp tục tăng trở lại sau quãng thời gian hạ nhiệt 

vào T6/2024, giá vàng biến động ảnh hưởng đến biên LNG 

- Năm 2025 bán lẻ dự báo mở 35 CH, doanh thu bán lẻ tăng 

trưởng 13.7% YoY, kỳ vọng những khó khăn trong việc quản 

lý nguồn cung vàng được tháo gỡ 

PNJ 

7 HCM 39,400 31,150 26% n/a n/a 

- Kì vọng toàn ngành Chứng khoán khởi sắc năm 2025 dựa 

trên: (1) Đà tăng tốt giá tốt nhờ định giá hấp dẫn; (2) Thanh 

khoản thị trường duy trì mức cao nhờ nền lãi suất thấp. 

- Kì vọng nâng hạng thị trường FTSE Rusell tác động tích 

cực đến dòng vốn khối ngoại 

- HCM có lợi thế về khai thác khách hàng tổ chức để đón 

đầu dòng vốn ngoại, có nguồn lực mạnh mẽ và đang ở mức 

định giá hấp dẫn 

HCM 

8 DXG 20,600 16,300 26% 35.3 103.7% 

- Doanh số bán hàng năm 2025 sẽ tăng mạnh khi dự án 

Gem Riverside mở bán, đạt 5,546 tỷ VND (+32xYoY) 

- Mở bán lại dự án Gem Skyworld 

- Kỳ vọng hoạt động môi giới phục hồi 

DXG 

  

https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Baocaocapnhat_TCB_3Q2024_112024(1)..pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_BaocaonganhChungKhoan_2025.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_PC1_Baocaocapnhat_3Q2024.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_MWG_Baocaocapnhat_20241209.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Baocaocapnhat_ACB_3Q2024_122024.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Baocaocapnhat_PNJ_11122024.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_BaocaonganhChungKhoan_2025.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Baocaocapnhat_DXG_20241127.pdf
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Hệ thống khuyến nghị   

 

Hệ thống khuyến nghị đầu tư cổ phiếu 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
 

Ý kiến trong báo cáo này phản ánh đánh giá chuyên môn của (các) chuyên viên 

phân tích kể từ ngày phát hành và dựa trên thông tin, dữ liệu thu được từ các 

nguồn mà KBSV cho là đáng tin cậy. KBSV không tuyên bố rằng thông tin, dữ liệu là 

chính xác hoặc đầy đủ và các quan điểm được trình bày trong báo cáo này có thể 

được thay đổi mà không cần báo trước. Khách hàng nên độc lập cân nhắc hoàn 

cảnh, mục tiêu cụ thể của riêng mình và tự chịu trách nhiệm về các quyết định đầu 

tư của mình. Chúng tôi sẽ không có trách nhiệm đối với các khoản đầu tư hoặc kết 

quả của chúng. Những tài liệu này là bản quyền của KBSV và không được sao chép, 

phân phối lại hoặc sửa đổi mà không có sự đồng ý trước bằng văn bản của KBSV. 

Nhận xét và quan điểm trong báo cáo này có tính chất chung, chỉ nhằm mục đích 

tham khảo và không được phép sử dụng cho bất kỳ mục đích nào khác. 

Mua:  

+15% hoặc cao hơn 

Trung lập:  

trong khoảng +15% và -15% 

Bán:  

-15% hoặc thấp hơn 
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(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
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Phù hợp thị trường 

Kém khả quan: 

Kém hơn thị trường 
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