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VN -Index hi ện giao d ịch ở mức P/E d ự phóng 13 l ần, trong khi tăng trư ởng l ợi nhu ận năm 2026 

được k ỳ  vọng đ ạt 15%. Tuy nhiên,  nếu nhìn chi ti ết hơn,  hơn 70% c ổ phi ếu trên th ị trường đang 

giao d ịch dư ới m ức P/E 10 l ần – mức  định giá thấp thường ch ỉ xu ất hi ện trong các giai đo ạn kh ủng 

ho ảng, như th ể  hiện trong bi ểu đ ồ  bên dư ới. Đà tăng m ạnh c ủa nhóm c ổ  phi ếu thu ộc h ệ  sinh thái 

Vingroup – hiện chi ếm g ần 30% v ốn hóa VN -Index – làm  ph ần còn l ạ i c ủa th ị trường đang có  định 

giá  tương đương như giai đo ạn kh ủng ho ảng. Tuy nhiên, điều này hoàn toàn trái ngư ợc v ới thực t ế  vì  

nền kinh t ế  Việt Nam v ẫn duy trì s ức ch ống ch ịu t ốt và xu ất kh ẩu công ngh ệ  cao ti ếp t ục tăng m ạnh . 

 

Th ị trường  hiện đang đố i m ặt v ới một s ố  khó khăn , g ồm: (1) gi án đo ạn vận t ả i kéo dài t ạ i Eo bi ển 

Hormuz; (2) thâm h ụt thương m ạ i c ủa Vi ệt Nam tăng t ừ 3% GDP trư ớc chi ến s ự lên trên  6 % GDP 

vào gi ữa tháng 5; (3) l ạm phát vư ợt 5%, t ạo áp l ực lên lãi su ất; và (4) dòng v ốn ngo ạ i tiếp t ục rút 

ròng, v ới kho ảng 2 t ỷ  USD giá tr ị c ổ phi ếu Vi ệt Nam b ị bán ròng t ừ đầu năm đ ến nay, sau m ức 5 t ỷ  

USD c ủa năm 2025.  Dù v ậy, chúng tôi tin r ằng Chính ph ủ Vi ệt Nam có đ ủ năng l ực ứng phó v ới các 

thách th ức này và k ỳ  vọng tăng trư ởng GDP năm 2026 đ ạt m ức 7%.  
 

Đ ịnh giá VN -Index (lo ạ i tr ừ nhóm Vingroup)  
 

                       

                           Ng uồn: Bloomberg, d ữ liệu đ ến tháng 6/2026  

 

Việc đóng c ửa Eo bi ển Hormuz là thách th ức l ớn đ ối v ới châu Á và d ự báo tăng trư ởng GDP 7% c ủa 

chúng tôi d ựa trên gi ả  định r ằng M ỹ  và Iran s ẽ  s ớm đ ạt được m ột th ỏa thu ận. Đáng chú ý, chi ến lư ợc 

“ngo ại giao cây tre” đã giúp Vi ệt Nam b ảo đ ảm đ ủ ngu ồn cung d ầu, qua đó h ạn ch ế  đáng k ể  tác 

động tiêu c ực t ừ cu ộc chi ến . Đ ến nay, cu ộc chi ến chưa gây xáo tr ộn đáng k ể  đến đ ời s ống t ạ i Vi ệt 

Nam, trái ngư ợc v ới tình hình t ạ i Ấ n Đ ộ, Indonesia và Philippines. M ột trong nh ững lý do Vi ệt Nam có 

thể  đảm b ảo ngu ồn cung năng  lượng là c ả  Trung Qu ốc 1 và Nh ật B ản2 đều có động l ực  kinh t ế  để  

duy trì ho ạt đ ộng c ủa các nhà máy t ạ i Vi ệt Nam, nơi c ả  hai nư ớc đ ều có nhi ều nhà máy  s ản xu ất 

ho ạt động . 

 

Nhi ều nhà máy trong s ố này s ản xu ấ t hàng công ngh ệ  cao và đây là m ột trong nh ững tr ụ c ột giúp 

kinh t ế  Việt Nam duy trì s ức ch ống ch ịu trong năm nay. Kho ảng cách tăng trư ởng đang ngày càng 

rõ gi ữa các n ền kinh t ế  có xu ất kh ẩu công ngh ệ  cao b ứt phá như Vi ệt Nam, Hàn Qu ốc và Đài Loan, 

so với các n ền kinh t ế  ch ịu áp l ực l ớn hơn t ừ nh ập kh ẩu năng lư ợng như Ấ n Đ ộ và Philippines. Xu ấ t 

kh ẩu máy tính và đi ện t ử c ủa Vi ệt Nam tăng g ần 50% trong năm nay, sau khi cũng tăng g ần 50% 

https://en.vneconomy.vn/vietnam-proposes-china-to-help-ensur-stable-jet-fuel-supplies.htm
https://thediplomat.com/2026/03/vietnam-asks-japan-south-korea-for-help-accessing-crude-oil-supplies/
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trong năm ngoái. Thâm h ụt thương m ạ i ch ủ  yếu ph ản ánh đà tăng m ạnh c ủa ho ạt động xu ất kh ẩu 

liên quan đ ến AI, như phân tích ở ph ần dư ới; đây cũng là lý do t ỷ  giá VND chưa ch ịu áp l ực gi ảm 

đáng k ể , dù m ức thâm h ụt hi ện t ạ i nhìn b ề  ngoài có th ể  gây lo ng ạ i. 

 

L ợi nhu ận sau thu ế  c ủa các doanh nghi ệp niêm y ết tăng 51% so v ới cùng k ỳ  trong quý I, vư ợt xa 

mức k ỳ  vọng đ ồng thu ận c ủa th ị trường là 15%. Đà tăng này m ột ph ần đ ến t ừ Vinhomes (VHM), như 

s ẽ  phân tích ở ph ần dư ới; tuy nhiên, ngay c ả  khi lo ạ i trừ VHM, l ợi nhu ận v ẫn tăng kho ảng 30% – 

g ấp đôi k ỳ  vọng th ị trường. Chúng tôi nh ận đ ịnh  các r ủi ro  vẫn hiện h ữu, cũng như tác đ ộng đ ố i v ới 

kinh t ế  toàn c ầu t ừ xung đ ột Mỹ  -  Iran, nhưng ph ần l ớn th ị trường hi ện v ẫn đang giao d ịch ở vùng 

định giá tương đương như trong giai đo ạn kh ủng ho ảng, dù n ền t ảng cơ b ản c ủa nhi ều doanh 

nghi ệp v ẫn v ững ch ắc.  

 

Nhóm doanh nghi ệp thu ộc h ệ  sinh thái Vingroup hi ện chi ếm kho ảng 30% VN -Index  
 

T ỷ  trọng nhóm doanh nghi ệp thu ộc h ệ  sinh thái Vingroup – g ồm Vingroup (VIC), Vinhomes (VHM), 

Vincom Retail (VRE) và Vinpearl (VPL) – trong VN -Index đã tăng t ừ kho ảng 8% cách đây hai năm 

lên g ần 30% hi ện nay. Năm ngoái, VN -Index tăng kho ảng 41%, nhưng n ếu lo ạ i trừ nhóm c ổ phi ếu 

liên quan đ ến Vingroup, m ức tăng ch ỉ còn kho ảng 10%. Trong năm nay, VN -Index ti ếp t ục vư ợt trội 

so v ới ch ỉ s ố  không bao g ồm nhóm Vingroup kho ảng 4 -5 đi ểm ph ần trăm  (tức là VN -Index tăng cao 

hơn “VN -Index không có nhóm VIC/VHM/VRE/VPL”  kho ảng 4 -5 đi ểm ph ần trăm) , qua đó n ới rộng 

chênh l ệch đ ịnh giá gi ữa VN -Index – đang giao d ịch ở mức P/E 13 l ần v ới tăng trư ởng l ợi nhu ận 15% 

– và ph ần còn l ạ i c ủa th ị trường – đang giao d ịch ở mức P/E 10 l ần v ới tăng trư ởng l ợi nhu ận 16%.  
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                  Đ ịnh giá n ới r ộng gi ữa 

VN -Index và VN -Index không có nhóm VinGroup  

VN -Index  

 (B iểu đ ồ  2 Năm ) 

  

       Ngu ồn: Bloomberg, dữ liệu đ ến tháng 6/2026  

 

 

Đà tăng c ủa nhóm c ổ phi ếu thu ộc h ệ  sinh thái Vingroup trong năm nay đư ợc h ỗ trợ bởi ba y ếu t ố  

chính: (1) k ế  ho ạch tái c ấu trúc VinFast (VFS) và tách công ty này kh ỏi VIC, hi ện n ắm gi ữ hơn 50% 

lượng c ổ phi ếu VFS lưu hành; (2) k ế  ho ạch IPO c ủa Green  SM (GSM), công ty taxi thu ộc Vingroup – 

hiện tiêu th ụ kho ảng m ột ph ần ba s ản lư ợng xe c ủa VinFast; và (3) k ết qu ả  kinh doanh b ứt phá c ủa 

Vinhomes (VHM).  

 

Th ời điểm xu ất hi ện các thông tin h ỗ trợ giá c ổ  phi ếu VIC dư ờng như có s ự trùng h ợp v ới lịch tái c ấu 

trúc n ợ c ủa doanh nghi ệp này . Đáng lưu ý, trong trư ờng h ợp l ợi nhu ận tăng đ ột bi ến như t ạ i VHM, 

các doanh nghi ệp b ất động s ản có dư đ ịa tương đ ố i lớn trong vi ệc l ựa ch ọn th ời điểm ghi nh ận 

doanh thu và l ợi nhu ận. Ch ẳng h ạn, doanh thu có th ể  tăng m ạnh khi ch ủ  đầu tư bán m ột lô căn h ộ 

lớn ho ặc chuy ển như ợng m ột d ự án quy mô l ớn cho bên trung gian.  
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L ợi nhu ận quý I vư ợt xa d ự báo  
 

L ợi nhu ận c ủa các doanh nghi ệp niêm y ết tăng 51% so v ới cùng k ỳ  trong quý I, vư ợt xa m ức k ỳ  

vọng đ ồng thu ận c ủa th ị trường là  15%. M ức tăng c ủa VHM gi ả i thích ph ần l ớn đà b ứt phá này; tuy 

nhiên, ngay c ả  khi lo ạ i trừ yếu t ố  đó, l ợi nhu ận v ẫn tăng kho ảng 30% – g ấp đôi d ự báo được đồng 

thu ận c ủa th ị trường  – nh ờ tăng trư ởng lan t ỏa ở các nhóm b ất đ ộng s ản, v ậ t liệu, bán l ẻ, năng lư ợng 

và hàng tiêu dùng thi ết y ếu, như th ể  hiện trong b ảng bên dư ới. 

 

 
             Ngu ồn: VinaCapital  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

Nhìn chung , nhóm v ật liệu hư ởng l ợi từ nhu c ầu thép  tăng ; các doanh nghi ệp l ọc d ầu đư ợc h ỗ trợ bởi 

biên l ợi nhu ận l ọc d ầu m ở rộng; trong khi nhóm hàng tiêu dùng b ắt đ ầu cho th ấy tín hi ệu ph ục h ồ i rõ 

nét t ừ mức n ền th ấp c ủa năm ngoái.  B ên c ạnh đ ịnh giá h ấp d ẫn c ủa nhóm ngân hàng đã đ ề  c ập ở 

trên (P/B 1,3 l ần v ới ROE ở mức hai con  s ố), các c ổ  phi ếu tiêu dùng, công ngh ệ  thông tin  và năng 

lượng cũng đang giao d ịch ở vùng đ ịnh giá tương đ ối th ấp – trong nhi ều trư ờng h ợp dư ới m ức trung 

bình 5 năm.  

 

Đà tăng trư ởng l ợi nhu ận c ủa VN -Index nhi ều kh ả  năng s ẽ  ch ậm l ại khi tác đ ộng kinh t ế  c ủa chi ến 

s ự Trung Đông  dần lan t ỏa, trong khi m ặt b ằng lãi su ất cao hơn đư ợc d ự báo s ẽ  gây s ức ép lên biên 

lợi nhu ận c ủa các ngân hàng trong nh ững tháng  còn l ạ i c ủa năm . Tuy nhiên, m ục tiêu c ủa báo cáo 

này nh ằm nh ấn m ạnh đ ịnh giá c ủa ph ần l ớn th ị trường ch ứng khoán Vi ệt Nam đang ở mức tương 

đương như trong th ời k ỳ  kh ủng ho ảng — trái ngư ợc v ới các đi ều ki ện kinh t ế  thực t ế  nhìn chung v ẫn 

ổn đ ịnh.  Bên c ạnh đó, Vi ệt Nam đang  triển khai m ột lo ạt c ả i cách trên di ện r ộng nh ằm nâng cao 

hiệu qu ả  ho ạt động c ủa doanh nghi ệp nhà nư ớc, đáp ứng các tiêu chí liên quan đ ến vi ệc đư ợc đưa 

vào ch ỉ s ố thị trường m ới n ổi c ủa FTSE, cũng như tháo g ỡ để  tái kh ởi động các d ự án b ất đ ộng s ản 

b ị đình tr ệ ... Chúng tôi cho r ằng th ị trường  ch ứng khoán  vẫn chưa ph ản ánh đ ầy đ ủ tác đ ộng c ủa 

các c ả i cách này, do l ợi ích s ẽ  được hi ện th ực hóa d ần theo th ời gian thông qua thanh kho ản c ả i 

thiện, s ố  lượng doanh nghi ệp niêm y ết gia tăng, tái cơ c ấu doanh nghi ệp nhà nư ớc và vi ệc tái kh ởi 

động các d ự án ch ậm ti ến đ ộ. 

 

Cu ối cùng, c ần lưu ý r ằng m ặc dù chúng tôi đã phân tích  về  tăng trư ởng l ợi nhu ận theo ngành ở 

trên, ch ỉ một ho ặc hai c ổ phi ếu ch ủ ch ốt cũng có th ể  tác đ ộng đáng k ể  đến l ợi nhu ận c ủa c ả  một 

ngành t ạ i Vi ệt Nam. Vì v ậy, chi ến lư ợc qu ản lý danh m ục ch ủ động t ạ i Vi ệt Nam là đ ặc bi ệt quan 

trọng, b ởi vi ệc l ựa ch ọn đúng các c ổ phi ếu d ẫn d ắt có th ể  tạo khác bi ệt lớn đ ối v ới hi ệu qu ả  đầu tư.  

 

Thâm h ụt thương m ạ i ở mức ch ấp nh ận đư ợc  
 

Xu ất kh ẩu công ngh ệ  cao c ủa Vi ệt Nam tăng 49% so v ới cùng k ỳ  trong 4 tháng đ ầu năm 2026, 

tiếp n ố i m ức tăng 48% c ủa năm trư ớc, nh ờ nhu c ầu tăng cao  đố i v ới các s ản ph ẩm liên quan đ ến 
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AI. Tuy nhiên, thâm h ụt thương m ạ i c ủa Vi ệt Nam đã tăng hơn g ấp đôi, t ừ mức 3% GDP trư ớc chi ến 

s ự lên trên 6% GDP vào gi ữa tháng 5 (tương đương kho ảng 13 t ỷ  USD tính đ ến gi ữa tháng 5).  

Chi ến s ự Trung Đông  góp  ph ần làm  thâm h ụt thương m ạ i Vi ệt Nam  hơn 2 đi ểm ph ần trăm , do giá 

dầu và giá tr ị đồng Nhân dân t ệ  đều tăng m ạnh (Vi ệt Nam nh ập hơn m ột ph ần ba nguyên v ật liệu 

đầu vào t ừ Trung Qu ốc  nh ằm s ản xu ấ t hàng xu ất kh ẩu). Tuy v ậy, ph ần l ớn thâm h ụt thương m ạ i 

hiện nay c ủa Vi ệt Nam ch ủ yếu xu ất phát t ừ việc gia tăng nh ập kh ẩu nguyên v ật liệu s ản xu ất và tư 

liệu v ốn ph ục v ụ cho s ản xu ất các s ản ph ẩm công ngh ệ  cao.  

 

Liên quan đ ến đi ểm trên, các doanh nghi ệp FDI trong lĩnh v ực công ngh ệ  cao đang  gia tăng nh ập 

kh ẩu máy móc, thi ết b ị s ản xu ất được s ử dụng đ ể  s ản xu ất các linh ki ện có đ ộ chính xác cao. Đây là 

một điểm quan tr ọng nhưng khá tinh t ế , giúp lý gi ả i vì sao th ị trường ti ền t ệ  và ch ứng khoán ph ần 

nào không quá lo ng ại trước m ức tăng g ần đây c ủa thâm h ụt thương m ạ i. C ụ  thể , vi ệc nh ập kh ẩu 

các linh ki ện như chip và kính chuyên d ụng thư ờng dùng trong s ản xu ất đi ện tho ạ i thông minh 

thường đư ợc đưa vào s ản xu ất và tiêu  thụ trong vòng 3 –4 tháng k ể  từ khi nh ập kh ẩu. Tuy nhiên, các 

doanh nghi ệp FDI (đ ặc bi ệt là các công ty công ngh ệ  cao Trung Qu ốc) hi ện tăng cư ờng  nh ập kh ẩu  

nhi ều máy móc và thi ết b ị dùng đ ể  s ản xu ất để  s ản xu ất nh ững linh ki ện như lo ạ i kính chuyên d ụng 

nêu trên.  

 

Th ời gian hoàn v ốn đ ể  s ử dụng các tư li ệu s ản xu ất này nh ằm s ản xu ất hàng xu ất kh ẩu cu ối cùng, 

qua đó bù đ ắp chi phí thi ết b ị trong cán cân thương m ạ i c ủa Vi ệt Nam, kéo dài hơn đáng k ể  so v ới 

chu k ỳ  3 –4 tháng c ủa các linh ki ện đ ầu vào dùng đ ể  s ản xu ấ t hàng công ngh ệ  cao. Đi ều này t ạo ra 

hiệu ứng “đư ờng cong J”, trong đó cán cân thương m ại ban đ ầu x ấu đi , trước khi c ả i thi ện tr ở lạ i khi  

các máy móc, thi ết b ị và linh ki ện nh ập kh ẩu đư ợc đưa vào s ản xu ấ t hàng xu ấ t kh ẩu./.  

 
Tuyên b ố  miễn tr ừ trách nhi ệm 
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Thông tin cũng như b ấ t k ỳ  ý ki ến nào đư ợc th ể  hiện trong báo cáo này đ ều không ph ả i là l ời đề  ngh ị ho ặc l ời m ời đưa ra đ ề  ngh ị mua ho ặc bán b ấ t k ỳ  ch ứng khoán nào 

ho ặc b ấ t k ỳ  quy ền ch ọn, h ợp đ ồng tương lai ho ặc các công c ụ phái sinh khác trong b ấ t k ỳ  ch ứng khoán nào. Nó cũng không nên đư ợc hi ểu là m ột qu ảng cáo cho b ấ t 

kỳ  công c ụ tài chính nào. Báo cáo nghiên c ứu này đư ợc chu ẩn b ị để  lưu hành chung và ch ỉ cung c ấp thông tin chung. Nó không liên quan đ ến các m ục tiêu đ ầu tư c ụ 

thể , tình hình tài chính ho ặc n hu c ầu c ụ thể  c ủa b ấ t k ỳ  ngư ời nào có th ể  nhận ho ặc đ ọc báo cáo này. Nhà đ ầu tư c ần lưu ý r ằng giá ch ứng khoán luôn bi ến đ ộng và có 

thể  lên xu ống. Hi ệu su ấ t trong quá kh ứ, n ếu có, không ph ải là hư ớng d ẫn cho tương lai.  
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c ủa riêng mình d ựa trên các c ố  vấn tài chính đ ộc l ập c ủa h ọ  khi h ọ  tin r ằng c ần thi ết và d ựa trên tình hình tài chính c ụ thể  và các m ục tiêu đ ầu tư c ủa h ọ. Báo cáo này 

không đư ợc sao chép, tái t ạo, xu ấ t b ản ho ặc phân ph ố i lạ i b ởi b ấ t k ỳ  ngư ời nào cho b ấ t k ỳ  mục đích nào mà không có s ự cho phép rõ ràng b ằng văn b ản c ủa VCFM. 

Vui lòng trích d ẫn ngu ồn khi trích d ẫn. 


