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❑ Các chỉ báo kinh tế vĩ mô tháng 4 cho thấy đà hồi phục mạnh mẽ từ mức đáy năm trước. Lũy kế 4
tháng đầu năm, một số chỉ tiêu kinh tế quay lại mức tăng trưởng trước dịch, như Chỉ số sản xuất công
nghiệp, tăng trưởng xuất nhập khẩu, tăng trưởng bán lẻ. Thêm vào đó, dòng vốn FDI đăng kí và giải
ngân duy trì tốc độ tăng trưởng dương.

❑ Chúng tôi cho rằng nền kinh tế Việt Nam sẽ tiếp tục đà hồi phục trong thời gian tới nhờ vào: 1) Phản
ứng chống dịch kịp thời và kiểm soát được dịch nhanh chóng giúp các ảnh hưởng xấu lên nền kinh tế
được giảm thiểu; 2) nhu cầu tiêu dùng trong nước cải thiện; 3) nhu cầu bên ngoài cũng phục hồi đáng
kể nhờ việc triển khai vắc xin toàn cầu và các gói hỗ trợ kích thích kinh tế ở các đối tác thương mại
lớn giúp xuất khẩu tăng trưởng hai con số và thúc đẩy các hoạt động sản xuất công nghiệp trong
nước; 4) Việt Nam đã và đang là điểm đến hấp dẫn của sự chuyển dịch làn sóng FDI toàn cầu; 5)
Chính phủ tiếp tục tăng cường đầu tư công; và 6) Lạm phát và tỷ giá duy trì ổn định.

❑ Nguy cơ từ đợt bùng phát dịch lần 4 là rủi ro lớn nhất hiện nay; tuy vậy, với kinh nghiệm phòng chống
dịch và việc triển khai vắc xin, chúng tôi cho rằng tác động tiêu cực của đợt dịch COVID-19 lần này sẽ
được giảm thiểu.

I. Điểm nhấn kinh tế Việt Nam 4 tháng đầu năm 2021
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Tổng hợp các chỉ số kinh tế Việt Nam

Nguồn: Bloomberg, SBV, GSO, MPI, Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam tổng hợp. Ghi chú: Chấm đỏ thể hiện dữ liệu âm

Các chỉ số
Đồ thị

(từ tháng 01-2020)
05-2020 06-2020 07-2020 08-2020 09-2020 10-2020 11-2020 12-2020 01-2021 02-2021 03-2021 04-2021

Số liệu về COVID-19

Số ca nhiễm mới trên 1 triệu ca (Thế giới) 373            548            917            1,014          1,091          1,556         2,215        2,585         2,498        1,431         1,888         2,887         

Số người được tiêm chủng vaccine trên 100 người (Thế giới) 0.12 1.28 3.28 7.71 14.6

Số ca nhiễm mới trên 1 triệu ca (Việt Nam) 0.6 0.3 2.1 5.0 0.5 0.9 1.7 1.2 3.6 6.5 1.6 3.3

Số người được tiêm chủng vaccine trên 100 người (Việt Nam) 0.05 0.52

Mức độ nghiêm ngặt các biện pháp ứng phó dịch 71.5 63.3 58.5 77.3 72.2 55.6 45.6 53.5 58.5 70.9 61.6 54.0

Chỉ số kinh tế

Chỉ số sản xuất công nghiệp (hàng tháng, % YoY) -3.1 7.0 1.1 -0.6 3.8 5.4 9.2 9.5 22.2 -7.2 3.9 24.1

PMI (điểm) 42.7 51.1 47.6 45.7 52.2 51.8 49.9 51.7 51.3 51.6 53.6 54.7

Lạm phát bình quân (lũy kế, % YoY) 4.39 4.19 4.07 3.96 3.85 3.71 3.51 3.23 0.06 -0.14 0.29 0.89

Tăng trưởng bán lẻ (lũy kế, % YoY) -3.9 -0.8 -0.4 0.0 0.7 1.3 2.0 2.6 6.4 5.5 5.1 10.0

Tăng trưởng khách quốc tế (hàng tháng, % YoY) -98.3 -99.3 -98.9 -98.9 -99.1 -99.1 -99.0 -99.0 -99.1 -99.1 -98.7 -25.8

Vốn FDI giải ngân (hàng tháng, % YoY) -35.9 0.0 49.3 -70.3 -66.0 -25.2 -0.7 1.4 4.1 -1.0 14.3 7.7

Vốn FDI đăng ký (hàng tháng, % YoY) -3.1 8.3 0.0 -7.8 6.2 0.5 11.1 -44.8 -62.6 268.3 361.9 -42.3

Tăng trưởng xuất khẩu (lũy kế, % YoY) -0.9 0.2 1.5 2.4 4.2 5.0 5.4 6.5 50.5 23.2 22.0 28.3

Tăng trưởng nhập khẩu (lũy kế, % YoY) -4.8 -3.0 -3.2 -2.4 -0.9 0.2 1.6 3.6 41.0 25.9 26.3 30.8

Cán cân thương mại (hàng tháng, Tỷ USD) 1.0 1.9 2.8 5.0 3.0 2.9 0.5 -0.3 2.1 -0.5 1.2 -1.5

Tăng trưởng tín dụng (% YoY) 9.6 9.7 10.0 10.1 10.2 10.3 11.0 12.2 12.9 12.7 14.0

VND/USD (% MoM) -0.6 -0.4 -0.1 0.0 0.1 0.0 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 0.2 -0.1

Thị trường tài chính

Tỷ suất sinh lời của VN-Index (% MoM) 12.4 -4.6 -3.2 10.4 2.7 2.2 8.4 10.0 -4.3 10.6 2.0 4.0

Biến động VN-Index 16.8 26.0 30.7 8.9 9.3 14.4 12.1 15.7 41.0 46.4 12.3 21.2
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I.1 – Sản xuất công nghiệp

• Trong tháng 4/2021, Chỉ số sản xuất công nghiệp (IIP) tăng 24% YoY từ mức thấp của tháng 4/2020 (là tháng chịu ảnh hưởng nặng nề

của dịch COVID-19), nhờ vào tình hình dịch COVID-19 được kiểm soát hiệu quả và hoạt động sản xuất kinh doanh ngày càng khởi sắc.

Trong 4 tháng đầu năm 2021 (4T2021), tăng trưởng IIP đang quay lại tốc độ trước dịch khi tăng 10% YoY (so với 4T2020: +1,8%; 4T2019:

+9,2%; 4T2018: +10,7%).

• PMI sản xuất tháng 4/2021 tăng lên mức 54,7 điểm−mức cao nhất kể từ tháng 11/2018. Đây là tháng thứ 5 liên tiếp chỉ báo PMI nằm

trong vùng mở rộng, thể hiện các điều kiện hoạt động của lĩnh vực sản xuất cải thiện đáng kể.

• Chúng tôi tin rằng sản xuất công nghiệp sẽ tiếp tục phục hồi, nhờ vào: 1) Dịch COVID-19 tiếp tục được kiểm soát hiệu quả; 2) Hoạt động

kinh tế dần trở lại trạng thái bình thường, cùng với số lượng người được tiêm chủng vắc xin gia tăng; 3) Việc duy trì tăng trưởng đơn đặt

hàng mới, cùng với sự gia tăng về sản lượng, việc làm và mua hàng; và 4) Số lượng đơn đặt hàng xuất khẩu mới của Việt Nam cũng tiếp

tục tăng trong bối cảnh nhu cầu quốc tế cải thiện.

IIP nhóm ngành CN chế biến chế tạo tháng 4

Tăng trưởng sản xuất công

nghiệp đang dần quay lại

mức trước dịch

Nguồn: GSO, Phòng Phân tích CTCK Mirae Asset Việt Nam tổng hợp

Tăng trưởng chỉ số IIP theo tháng
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I.1 – Sản xuất công nghiệp (Tiếp theo) 

Chỉ số PMI sản xuất của các nước/khu vực

Nguồn: Bloomberg, Phòng Phân tích CTCK Mirae Asset Việt Nam tổng hợp

PMI đạt mức trên 50 điểm trong 5 tháng liên tiếp trong bối cảnh COVID-19

Khu vực/Quốc gia 01/2020 02/2020 03/2020 04/2020 05/2020 06/2020 07/2020 08/2020 09/2020 10/2020 11/2020 12/2020 01/2021 02/2021 03/2021 04/2021

Thế giới 50.3 47.1 47.3 39.6 42.4 48.0 50.6 51.8 52.4 53.1 53.8 53.8 53.6 53.9 55.0 55.8 

Châu Âu 47.9 49.2 44.5 33.4 39.4 47.4 51.8 51.7 53.7 54.8 53.8 55.2 54.8 57.9 62.5 62.9 

Mỹ 51.9 50.7 48.5 36.1 39.8 49.8 50.9 53.1 53.2 53.4 56.7 57.1 59.2 58.6 59.1 60.5 

Anh 50.0 51.7 47.8 32.6 40.7 50.1 53.3 55.2 54.1 53.7 55.6 57.5 54.1 55.1 58.9 60.7 

Thị trường mới nổi 51.0 44.6 49.1 42.7 45.4 49.6 51.4 52.5 52.8 53.4 53.9 52.8 52.1 51.5 51.3 52.2 

Trung Quốc 51.1 40.3 50.1 49.4 50.7 51.2 52.8 53.1 53.0 53.6 54.9 53.0 51.5 50.9 50.6 51.9 

Nhật Bản 48.8 47.8 44.8 41.9 38.4 40.1 45.2 47.2 47.7 48.7 49.0 50.0 49.8 51.4 52.7 53.6 

Hàn Quốc 49.8 48.7 44.2 41.6 41.3 43.4 46.9 48.5 49.8 51.2 52.9 52.9 53.2 55.3 55.3 54.6 

Việt Nam 50.6 49 41.9 32.7 42.7 51.1 47.6 45.7 52.2 51.8 49.9 51.7 51.3 51.6 53.6 54.7 

ASEAN 49.8 50.2 43.4 30.7 35.5 43.7 46.5 49.0 48.3 48.6 50.0 50.8 51.4 49.7 50.8 51.9
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I.2 – Xuất nhập khẩu

❑ Xuất khẩu (25,5 tỷ USD, +44,9% YoY) và nhập khẩu (27 tỷ USD, +43,5% YoY) đều đạt tốc độ tăng trưởng cao trong tháng 4/2021; tuy vậy, tháng 4

ghi nhận nhập siêu ước tính là 1,5 tỷ USD. Trong 4T2021, cán cân thương mại ước tính xuất siêu 1,29 tỷ USD, với tốc độ tăng trưởng cao nhất 10

năm qua cả về xuất khẩu (đạt 103,9 tỷ USD, +28,3% YoY) và nhập khẩu (đạt 102,61 tỷ USD, +30,8% YoY).

• Động lực tăng trưởng: 1) nhu cầu bên ngoài đang dần được cải thiện; 2) tình hình sản xuất trong nước ngày càng mở rộng; 3) Việt Nam

tham gia ngày càng sâu rộng vào chuỗi cung ứng toàn cầu; 4) kể từ khi EVFTA có hiệu lực, xuất khẩu sang EU ghi nhận sự tăng trưởng mạnh

mẽ hơn, tăng tốc từ mức 14,2% YoY trong 1Q21 lên mức 18,1% YoY trong 4T2021. Chúng tôi kỳ vọng hai thị trường chính - Mỹ và Trung

Quốc - cũng như động lực mới từ thị trường EU, sẽ tiếp tục thúc đẩy xuất khẩu của Việt Nam trong năm 2021 và những năm tiếp theo.

• Hoạt động xuất nhập khẩu được kỳ vọng sẽ khởi sắc trong thời gian tới, nhờ vào: 1) Các hiệp định thương mại chủ chốt chính thức có hiệu

lực; 2) Chỉ số PMI của các đối tác thương mại lớn của Việt Nam duy trì mức phục hồi trên 50 điểm, báo hiệu nhu cầu toàn cầu đang cải

thiện; và 3) Sự mở rộng của khu vực sản xuất trong nước.

Cán cân thương mại

chuyển sang thâm hụt

trong tháng 4

Cán cân thương mại theo tháng
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I.2 – Xuất nhập khẩu (tiếp theo)

Xuất nhập khẩu trong 4 tháng đầu năm 2021

Nguồn: GSO, Phòng Phân tích CTCK Mirae Asset Việt Nam tổng hợp

Xuất khẩu Nhập khẩu

Kim ngạch (Tỷ USD) Tăng trưởng (% YoY) Kim ngạch (Tỷ USD) Tăng trưởng (% YoY)

Tổng cộng 103.9 +28.3 Tổng cộng 102.61 +30.8

Các thị trường chính Các thị trường chính

Mỹ 30.3 +50.1 Trung Quốc 33.1 +47.8

Trung Quốc 16.8 +32.4 Hàn Quốc 16.9 +16.9

EU 12.6 +18.1 ASEAN 14.1 +48.2

ASEAN 8.8 +13.3 Nhật Bản 7.2 +10.5

Hàn Quốc 6.9 +12.1 EU 5.3 +16.6

Nhật 6.5 +1.5 Mỹ 5.1 +7.9

Các mặt hàng chính Các mặt hàng chính

Điện thoại và linh kiện 18.4 +19.4 Điện tử, máy tính, linh kiện 22.0 +24.8

Điện tử, máy tính, linh kiện 15.9 +30.8 Máy móc thiết bị, dụng cụ 14.8 +31.7

Máy móc, thiết bị, phụ tùng 12.0 +76.9 Điện thoại và linh kiện 6.0 +44.0

Dệt may 9.5 +9.0 Vải 4.2 +18.2

Giày dép 6.4 +18.7 Chất dẻo 3.8 +39.4

Gỗ 5.0 +50.5 Sắt thép 3.7 +36.5

Phương tiện vận tải và phụ tùng 3.5 +28.0 Ô tô 2.7 +46.7

Sắt thép 2.7 +87.9 Sản phẩm chất dẻo 2.6 +15.4

Thủy sản 2.4 +6.1 Hóa chất 2.4 +40.5

Cán cân thương mại 4T2021: xuất siêu 1.29 tỷ USD
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I.3 – FDI

❑ Trong 4T2021, tổng vốn đăng ký cấp mới và tăng thêm ghi nhận mức tăng trưởng 13,7% YoY với tổng vốn đăng ký 11,2 tỷ USD.

• Vốn FDI đăng ký mới là 8,5 tỷ USD (+24,7% YoY) với tổng số 451 dự án được cấp phép mới (-54,2% YoY).

• Vốn đăng ký bổ sung giảm 10,6% YoY, đạt 2,7 tỷ USD.

• Châu Á tiếp tục là nhà đầu tư FDI lớn nhất trong năm 2020 và 1Q21, dẫn đầu là Singapore, Nhật Bản, Trung Quốc, Hàn Quốc. Điều đó

phản ánh làn sóng tái cơ cấu chuỗi cung ứng vẫn đang diễn ra và Việt Nam đang hưởng lợi từ quá trình này.

❑ Vốn FDI giải ngân tăng 6,8% YoY lên 5,5 tỷ USD trong 4T2021.

FDI đăng ký và giải ngân giai đoạn 2014−4T2021 Một số dự án lớn trong 4 tháng đầu năm 2021

Dự án Quốc gia Vốn đăng ký Sản phẩm

Nhà máy điện LNG 
Long An I và II

Singapore Trên 3,1 tỷ USD Sản xuất và phân phối điện

Nhà máy nhiệt điện Ô 
Môn II 

Nhật Bản Trên 1,31 tỷ USD
Xây dựng nhà máy nhiệt

điện

Dự án LG Display Hải 
Phòng

Hàn Quốc
Tăng vốn đầu tư thêm 

750 triệu USD
Sản phẩm màn hình OLED

Công nghệ tế bào 
quang điện Jinko Solar 
PV

Hong Kong 498 triệu USD
Sản xuất tấm quang năng
và sản xuất thiết bị điện

khác

Chế tạo lốp xe Radian Trung Quốc
Tăng vốn đầu tư thêm 

hơn 312 triệu USD
Lốp xe Radian

Vốn FDI đăng ký duy

trì tăng trưởng dương

trong 4T2021

Nguồn: GSO, cập nhật tới ngày 20/04/2021 
Nguồn: GSO
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I.4 – Tiêu dùng trong nước
❑ Hoạt động bán lẻ và dịch vụ tiêu dùng tiếp tục hồi phục trong tháng 4, cùng với nỗ lực kiểm soát dịch COVID-19 và nhu cầu tiêu dùng

đang tăng trở lại so với cùng kì năm ngoái. Bán lẻ hàng hóa và dịch vụ trong tháng 4 tăng 30,9% YoY từ mức giảm 21,1% YoY trong tháng

4/2020.

❑ Lũy kế trong 4T2021, tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng tăng 10% YoY (so với mức -2,8% trong 4T2020), nếu loại

trừ yếu tố giá tăng 9,03% YoY.

• Hoạt động Bán lẻ trong nước ghi nhận sự hồi phục nhanh chóng sau khi dịch bệnh đã được kiểm soát từ tháng 5/2020, thu nhập

người dân cải thiện nhờ các hoạt động kinh tế dần trở lại trạng thái bình thường.

• Doanh thu dịch vụ lưu trú, ăn uống tăng 10,1% YoY (so với mức giảm mạnh từ đợt bùng dịch COVID-19 lần đầu là -20,3% YoY vào

4T2020), nhờ sức cầu trong nước cải thiện và việc kiểm soát dịch COVID-19 hiệu quả.

❑ Rủi ro chính: Dịch COVID-19 có khả năng bùng phát mạnh trở lại trong thời gian gần đây sẽ gây ảnh hưởng đến hoạt động tiêu dùng, du lịch.

Tăng trưởng tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng

Hoạt động bán lẻ tiếp

tục duy trì đà hồi

phục

Nguồn: GSO Nguồn: GSO
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I.5 – Tình hình đăng ký/ giải thể doanh nghiệp

▪ Trong 4T2021, số lượng doanh nghiệp (DN) thành lập mới đạt 44.200 DN (+17,5% YoY), tăng ở tất cả các ngành kinh tế, với

tổng vốn đăng ký tăng 41% YoY, cho thấy tín hiệu tích cực về triển vọng thị trường lao động trong thời gian tới. Có 19.300 DN

quay trở lại hoạt động (+8% YoY). Trong khi đó, có 28.300 DN tạm ngừng hoạt động có thời hạn, tăng 24,9% YoY (so với +62,2%

YoY trong năm 2020), và gần 16.400 DN chờ làm thủ tục giải thể, tăng 17,5% YoY (so với -13,8% YoY trong 2020).

Tăng trưởng số lượng doanh nghiệp hàng thángTình hình đăng ký/ giải thể doanh nghiệp

Số lượng doanh nghiệp

thành lập mới tăng ở tất cả

các ngành kinh tế

Nguồn: GSO Nguồn: GSO
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I.6 – Tỷ giá VND/USD

• Trong tháng 4, tỷ giá VND/USD giảm nhẹ 0,05% MoM và giảm 0,2% so với đầu năm, ghi nhận mức tăng giá nhẹ của VND so với USD.

Trong khi đó, hầu hết các đồng tiền châu Á khác đều mất giá so với USD trong 4T2021.

• Tỷ giá VND/USD được kì vọng duy trì ổn định tương đối nhờ vào: 1) Kỳ vọng thặng dư thương mại, tăng dự trữ ngoại hối; 2) Dòng vốn

FDI tiếp tục tích cực nhờ làn sóng dịch chuyển sản xuất toàn cầu; 3) Cơ chế điều tiết cung cầu ngoại tệ linh hoạt của NHNN; 4) Đồng

USD dự báo sẽ không mạnh lên do các gói kích thích kinh tế qui mô lớn và chính sách hỗ trợ nền kinh tế của FED; 5) Vào giữa tháng

4/2021, Bộ Tài chính Mỹ đã đưa Việt Nam ra khỏi danh sách các nước thao túng tiền tệ, điều này sẽ làm giảm áp lực lên tỷ giá

VND/USD.

• Chúng tôi vẫn giữ kì vọng VND sẽ tăng giá trong biên độ quanh 0,5% so với USD trong năm 2021.

Tỷ giá VND/USD VND tương đối ổn định so với các đồng tiền châu Á khác

Nguồn: Fiinpro, SBV, cập nhật 29/04/2021

Tỷ giá VND/USD duy trì ổn

định

Ghi chú: JPY = Yên Nhật, PHP = Peso Philippines, CNY = Nhân dân tệ Trung Quốc, VND = Việt Nam Đồng, INR 
= Rupee Ấn Độ, KRW = Won Hàn Quốc, MYR = Ringgit Malaysia, THB = Bạt Thái Lan, IDR = Rupiah Indonesia 
Nguồn: Bloomberg, cập nhật 04/05/2021
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I.7 – Lạm phát

❑ Lạm phát ghi nhận tăng lên 2,7% YoY trong tháng 4 từ mức 1,16% cuối tháng 3.

• Chỉ số giá Giao thông tăng mạnh 17,7% YoY từ mức thấp của cùng kì năm ngoái do các đợt điều chỉnh giá xăng dầu cùng với sự

hồi phục giá dầu toàn cầu. Ngoài ra, CPI của nhóm Nhà ở và Vật liệu xây dựng (+2,8% YoY) và Giáo dục (+4,1% YoY), Đồ uống và

thuốc lá (+1,7% YoY) cũng gia tăng. Chỉ số giá nguyên liệu, nhiên liệu, vật liệu dùng cho sản xuất tháng 4/2021 tăng 4,47% YoY.

• Chỉ có 2 nhóm ngành có chỉ số giá giảm so với cùng kì: 1) Bưu chính viễn thông (-0,7% YoY); 2) Văn hóa, giải trí, du lịch (-0,4%

YoY) giảm nhẹ hơn so với tốc độ giảm của các tháng trước đó kể từ tháng 3/2020.

❑ Chúng tôi kì vọng lạm phát sẽ xoay quanh mức 4% trong năm 2021, bị tác động bởi các yếu tố 1) Giao thông; Văn hóa, giải trí, du lịch

phục hồi chậm do ảnh hưởng của dịch bệnh; 2) Chính sách đảm bảo cân đối cung cầu và ổn định thị trường. Hai yếu tố giảm giá trên

sẽ bù đắp lại rủi ro lạm phát gia tăng trong nửa cuối 2021 do giá hàng hóa cơ bản phục hồi nhanh và tác động của chính sách nới lỏng

tiền tệ kéo dài.

Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) MoM và YoY CPI  theo nhóm ngành

Chỉ tiêu YoY YTD MoM
Bình quân 4T2021

(% YoY)

CPI Chung 2.70 1.27 -0.04 0.89

Hàng ăn và dịch vụ ăn uống 0.54 0.64 -0.13 1.32

Đồ uống và thuốc lá 1.73 0.98 0.14 1.56

May mặc, mũ nón, giày dép 0.98 0.50 0.00 0.78

Nhà ở và VLXD 2.78 1.40 -0.43 0.07

Thiết bị và đồ dùng gia đình 0.51 0.34 0.11 0.52

Thuốc và dịch vụ y tế 0.19 0.05 0.01 0.25

Giao thông 17.67 7.17 0.87 -0.22

Bưu chính viễn thông -0.74 -0.40 -0.20 -0.60

Giáo dục 4.07 0.37 0.03 4.08

Văn hóa, giải trí, du lịch -0.42 0.06 -0.11 -1.45

Khác 1.75 0.77 0.07 1.68

Lạm phát gia tăng

trong tháng 4

Nguồn: GSO
Nguồn: GSO
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Cập nhật dự báo các chỉ số kinh tế năm 2021

Chỉ tiêu 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021F

Tăng trưởng GDP thực (%, YoY) 6.0 6.7 6.2 6.8 7.1 7.0 2.9 6.9

Tăng trưởng xuất khẩu (%, YoY) 13.8 8.1 9.0 21.1 13.2 8.4 6.5 8.0

Tăng trưởng nhập khẩu (%, YoY) 12 12.1 5.6 20.8 11.1 6.8 3.6 9.5

Cán cân thương mại (Tỷ USD) 2.0 -3.2 2.6 2.7 6.8 11.1 19.1 16.7

Giải ngân FDI (Tỷ USD) 12.4 14.5 15.8 17.5 19.1 20.4 20.0 21.6

Tăng trưởng bán lẻ, loại tăng giá (%, YoY) 6.2 8.5 8.3 9.3 9.4 9.2 -1.2 6.0

Lạm phát bình quân (%) 4.1 0.6 2.7 3.5 3.5 2.8 3.2 4.0

Dự trữ ngoại hối (Tỷ USD) 34.5 30.5 36.7 49.2 55.3 78.5 94.8 110

Tăng trưởng tín dụng (%, YoY) 14.2 17.3 18.2 18.3 10.7 13.6 12.2 12.5

Tỷ giá VND/USD 21,388 22,485 22,761 22,698 23,175 23,314 23,267 23,151

Tăng/giảm của VND/USD (%) 1.4 5.1 1.2 -0.3 2.1 0.5 -0.2 -0.5

Nợ công (% GDP điều chỉnh)
(So với ngưỡng nợ công an toàn của IMF: 55%) 

43.6 46.1 47.6 46.3 43.6 43.4 46.6 47.1

Nguồn: GSO, Tổng cục hải quan Việt Nam, Bộ kế hoạch đầu tư, Bloomberg, IMF, Phòng Phân tích CTCK Mirae Asset Việt Nam dự báo
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• Báo cáo kết quả kinh doanh quý 1 tích cực, các quỹ ETF giải ngân ròng đáng kể trong tháng 4 đã thúc đẩy đà
tăng của thị trường.

• Trong tháng 4, VN-Index đã thiết lập mức đỉnh lịch sử mới tại 1286 điểm, tương đương mức định giá P/E là
18,1x (cao hơn mức P/E trung bình 10 năm lịch sử 27%). Nhịp điều chỉnh sau đó của thị trường cho thấy mức
1200 điểm đã trở thành ngưỡng hỗ trợ ngắn hạn.

• VN-Index tăng 4% trong tháng 4, cao hơn mức tăng của nhiều thị trường trên thế giới. Động lực tăng điểm
chính đến từ nhóm ngành ngân hàng, bất động sản, và vật liệu. Đáng chú ngành bất động sản đã kéo dài đà
tăng trong suốt 10 tháng liên tiếp kể từ tháng 7/2020. Trong khi đó, ngành ngân hàng và nguyên vật liệu đóng
vai trò dẫn dắt thị trường trong 3 tháng liên tiếp.

• Với số lượng tài khoản mở mới cao kỷ lục, giá trị khớp lệnh bình quân thiết lập mức cao mới trong tháng 4 (tăng
gần 22% so với tháng trước). Theo thước đo thanh khoản của chúng tôi, dòng tiền lan tỏa ở nhiều nhóm ngành,
tiêu biểu: ngành thiết bị phần cứng, ngân hàng, dịch vụ tài chính, xây dựng cơ bản, năng lượng, nguyên vật liệu,
và bất động sản, phần mềm dịch vụ.

• Trong tháng 4, giao dịch của khối ngoại có sự cân bằng giữa bên mua và bên bán, cho thấy chuỗi bán ròng của
khối ngoại sắp chấm dứt. Trong khi đó, động thái bán ròng của nước ngoài diễn ra ở nhiều thị trường trong
tháng 4 như Ấn Độ (gần 1,5 nghìn tỷ USD), Philippines (279 tỷ USD), Malaysia (276 tỷ USD), Indonesia (244 tỷ
USD). Ngoại lệ, Đài Loan thu hút được dòng vốn ròng từ khối ngoại trị giá gần 2,8 nghìn tỷ USD.

II. Đánh giá thị trường chứng khoán tháng 4
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• Báo cáo kết quả kinh doanh quý 1 tích cực, các quỹ ETF giải ngân ròng đáng kể trong tháng 4 đã thúc đẩy đà tăng của thị trường.

• Trong tháng 4, VN-Index đã thiết lập mức đỉnh lịch sử mới tại 1286 điểm, tương đương mức định giá P/E là 18,1x (cao hơn mức P/E trung

bình 10 năm lịch sử 27%). Tuy nhiên, sau đó thị trường đã có nhịp điều chỉnh xuống gần vùng 1200 điểm − mức đỉnh lịch sử trước đó.

Mặc cho những lo ngại liên quan đến dịch COVID-19 tái bùng phát lần 4, thị trường đã nhanh chóng phục hồi trở lại từ ngưỡng hỗ trợ

1200 điểm.

• VN-Index tăng 4% trong tháng 4, cao hơn mức tăng của nhiều thị trường trên thế giới. Thị trường Đài Loan và Mỹ có mức tăng trưởng

vượt trội trong tháng 4.

VN-Index thiết lập đỉnh cao 

mới, 1200 điểm trở thành 

ngưỡng hỗ trợ ngắn hạn

So sánh suất sinh lời hàng tháng của các thị trường trên thế giới (đơn vị: %)

II.1 – Thống kê biến động giá hàng tháng

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg

Việt Nam Mỹ
MSCI 

thị trường 
phát triển

MSCI 
thị trường 

mới nổi

MSCI 
thị trường 
cận biên

Hàn Quốc Nhật Bản
Trung 
Quốc

Hong 
Kong

Đài Loan Ấn Độ Thái Lan Malaysia Indonesia Philippines Singapore

VNINDEX SPX MXWO MXEF MXFM KOSPI NKY SHCOMP HIS TWSE SENSEX SET FBMKLCI JCI PCOMP STI

03/2020 -24.9% -12.5% -13.5% -15.6% -23.2% -11.7% -10.5% -4.5% -9.7% -14.0% -23.1% -16.0% -8.9% -16.8% -21.6% -17.6%

04/2020 16.1% 12.7% 10.8% 9.0% 6.0% 11.0% 6.7% 4.0% 4.4% 13.2% 14.4% 15.6% 4.2% 3.9% 7.1% 5.8%

05/2020 12.4% 4.5% 4.6% 0.6% 5.4% 4.2% 8.3% -0.3% -6.8% -0.5% -3.8% 3.2% 4.7% 0.8% 2.4% -4.3%

06/2020 -4.6% 1.8% 2.5% 7.0% 1.6% 3.9% 1.9% 4.6% 6.4% 6.2% 7.7% -0.3% 1.9% 3.2% 6.3% 3.2%

07/2020 -3.2% 5.5% 4.7% 8.4% -1.1% 6.7% -2.6% 10.9% 0.7% 9.0% 7.7% -0.8% 6.8% 5.0% -4.5% -2.3%

08/2020 10.4% 7.0% 6.5% 2.1% 7.9% 3.4% 6.6% 2.6% 2.4% -0.6% 2.7% -1.3% -4.9% 1.7% -0.7% 0.1%

09/2020 2.7% -3.9% -3.6% -1.8% 0.6% 0.1% 0.2% -5.2% -6.8% -0.6% -1.5% -5.6% -1.3% -7.0% -0.3% -2.6%

10/2020 2.2% -2.8% -3.1% 2.0% 0.9% -2.6% -0.9% 0.2% 2.8% 0.2% 4.1% -3.4% -2.5% 5.3% 7.8% -1.7%

11/2020 8.4% 10.8% 12.7% 9.2% 4.0% 14.3% 15.0% 5.2% 9.3% 9.4% 11.4% 17.9% 6.5% 9.4% 7.4% 15.8%

12/2020 10.0% 3.7% 4.1% 7.2% 5.6% 10.9% 3.8% 2.4% 3.4% 7.4% 8.2% 2.9% 4.1% 6.5% 5.1% 1.3%

01/2021 -4.3% -1.1% -1.1% 3.0% 0.3% 3.6% 0.8% 0.3% 3.9% 2.8% -3.1% 1.2% -3.7% -2.0% -7.4% 2.1%

02/2021 10.6% 2.6% 2.5% 0.7% 0.1% 1.2% 4.7% 0.7% 2.5% 5.4% 6.1% 2.0% 0.7% 6.5% 2.8% 1.6%

03/2021 2.0% 4.2% 3.1% -1.7% -0.1% 1.6% 0.7% -1.9% -2.1% 3.0% 0.8% 6.0% -0.3% -4.1% -5.2% 7.3%

04/2021 4.0% 5.2% 4.5% 2.4% 6.3% 2.8% -1.3% 0.1% 1.2% 6.9% -1.5% -0.3% 1.8% 0.2% -1.1% 1.7%
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II.2 – Các sự kiện tiêu biểu 4 tháng đầu năm 2021

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg
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(Điểm)

WHO tuyên 
bố COVID-19 
là đại dịch 
toàn cầu

NNHN Việt Nam 
giảm 100bps lãi 
suất tái cấp vốn 
xuống 5%

Việt Nam thực 
hiện cách ly xã hội 
toàn quốc

TTCK Việt Nam 
phản ánh thông 
tin bùng phát 
COVID-19 ngay 
phiên mở cửa lại 
sau kì nghỉ Tết 

NNHN Việt Nam 
giảm 50bps lãi 
suất tái cấp vốn 
xuống 4,5%

NNHN Việt Nam 
giảm 50bps lãi suất 
tái cấp vốn xuống 4%

EVFTA 
chính thức 
có hiệu lực

Lượng tài khoản mở mới 
tạo kỉ lục, giá trị giao 
dịch bình quân liên tục 
tạo đỉnh mới kể từ tháng 
5/2020  

Dịch tái bùng 
phát ở Đà Nẵng

TT 01/2020/TT-
NHNN về cơ cấu 
lại thời hạn trả nợ 
do dịch COVID-19 
có hiệu lực

Hàng loạt các 
quốc gia nới 
lỏng phong 
tỏa/giãn cách 
xã hội

Chính thức có gói 
tín dụng 250.000 
tỷ đồng và gói tài 
khóa 30.000 tỷ 
đồng

Gói hỗ trợ 
62.000 tỷ

Xuất hiện ca lây nhiễm cộng đồng 
mới ở Hải Dương và Quảng Ninh;
Hải Dương thực hiện giãn cách xã 
hội từ 28/1/2021

Các sự kiện tiêu biểu tháng 4/2021 và đầu tháng 5:
1)   Ngân hàng Nhà nước Việt Nam đã ban hành Thông tư 03/2021/TT-
NHNN ngày 2/4/2021, sửa đổi Thông tư số 01/2020/TT-NHNN ngày 
13/3/2020 gia hạn, tạm hoãn nợ đối với các khoản vay bị ảnh hưởng 
bởi COVID- 19 và áp dụng lộ trình trích lập dự phòng 3 năm. Thông tư 
03 sẽ có hiệu lực kể từ ngày 17/5/2021.
2) Bộ Tài chính Mỹ đã đưa Việt Nam ra khỏi danh sách các nước thao 
túng tiền tệ.
3) Chính phủ ban hành Nghị định 52/2021/NĐ-CP về gia hạn thời hạn 
nộp thuế giá trị gia tăng, thuế thu nhập doanh nghiệp, thuế thu nhập 
cá nhân và tiền thuê đất trong năm 2021. Dự kiến, tổng số thuế và 
tiền thuê đất được gia hạn theo chính sách giãn, hoãn thời hạn nộp 
thuế tại Nghị định này là 115.000 tỷ đồng.
4) Dịch COVID-19 có nguy cơ bùng phát trở lại; TP. HCM và Hà Nội
dừng hoạt động quán bar, karaoke, vũ trường; một số địa phương 
thực hiện cách ly xã hội. 
5) UKVFTA chính thức có hiệu lực.

Ký kết 
RCEP

1
2

Việt Nam 
nhập 
khẩu lô 
vắc xin 
COVID-19 
đầu tiên

UBCKNN có văn bản yêu 
cầu Sở Giao dịch HNX và 
HOSE triển khai ngay việc 
tạm thời chuyển giao dịch 
cổ phiếu niêm yết từ 
HOSE sang HNX

IPO của 
Fubon 
FTSE 
Vietnam 
ETF

3

4

5
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• Trong tháng 4, có 7 ngành tăng điểm so với 14 ngành giảm điểm.

• Trong đó, động lực tăng điểm chính đến từ 3 nhóm ngành ngân hàng, bất động sản, và vật liệu.

• Đáng chú ngành bất động sản đã kéo dài đà tăng trong suốt 10 tháng liên tiếp kể từ tháng 7/2020.

• Trong khi đó, ngành ngân hàng và nguyên vật liệu đóng vai trò dẫn dắt thị trường trong 3 tháng liên tiếp.

Thị trường được dẫn dắt bởi 

Ngân hàng, Bất động sản, và 

Nguyên vật liệu 

Bất động sản, Ngân hàng, và Vật liệu giữ vai trò dẫn dắt trong tháng 4 (Đơn vị: Điểm đóng góp vào VN-Index)

II.3 – Nhóm ngành và cổ phiếu dẫn dắt thị trường

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg

Tháng 03/2020 04/2020 05/2020 06/2020 07/2020 08/2020 09/2020 10/2020 11/2020 12/2020 01/2021 02/2021 03/2021 04/2021

Bất động sản -52.30 21.39 20.47 -7.37 0.30 9.31 0.95 12.56 8.55 17.88 8.19 19.69 6.50 29.33

Ngân hàng -69.27 20.71 33.51 -11.08 -8.58 21.84 6.77 -2.22 27.46 30.86 -20.19 42.84 11.42 22.23

Nguyên vật liệu -6.85 9.50 7.36 -2.71 -2.39 6.90 3.50 5.24 12.29 18.91 -8.82 13.00 2.44 8.07

Bán lẻ -6.22 3.09 0.56 -0.57 -0.75 2.53 1.43 0.02 1.49 0.56 1.86 0.34 -0.62 1.51

Phần mềm và dịch vụ -2.80 2.07 0.77 -0.39 -0.32 1.20 0.01 0.26 0.83 0.95 0.76 2.88 0.41 0.61

May mặc và trang sức -2.79 0.87 0.59 -0.46 -0.48 0.94 0.22 0.73 0.88 0.63 0.90 0.55 1.25 0.55

Xây dựng cơ bản -6.63 3.81 2.01 -0.36 -0.43 3.38 1.15 -1.32 3.49 4.32 1.22 3.16 0.66 0.25

Dịch vụ viễn thông -0.03 0.01 0.00 0.03 -0.01 0.00 0.01 0.00 0.01 0.02 0.20 -0.02 -0.01 0.00

Dịch vụ và thiết bị y tế -0.05 0.02 0.01 0.02 0.00 0.05 0.02 -0.03 0.01 0.04 -0.05 0.01 0.01 -0.01

Hàng cá nhân và gia dụng -0.05 0.13 -0.02 0.00 0.00 0.40 0.15 -0.11 0.25 0.16 -0.09 0.66 0.14 -0.03

Dịch vụ thương mại -0.29 0.13 0.02 0.10 -0.09 0.08 -0.02 -0.01 0.12 0.07 -0.05 0.03 0.03 -0.06

Thiết bị và phần cứng -0.09 0.08 0.03 0.13 0.01 0.09 0.08 -0.01 0.27 0.10 -0.09 0.29 0.27 -0.07

Ô tô và phụ tùng -0.37 0.27 0.04 -0.11 -0.10 0.13 0.20 -0.07 0.09 0.17 0.13 0.10 0.13 -0.09

Dược phẩm -1.15 1.13 -0.05 -0.05 -0.04 0.81 0.06 -0.15 0.32 0.35 -0.15 0.20 0.18 -0.09

Dịch vụ tài chính -2.23 1.14 0.94 0.13 -0.70 1.03 0.86 0.41 1.39 5.44 -1.56 1.87 0.55 -0.10

Giải trí và truyền thông -0.11 0.05 0.01 -0.06 -0.05 0.05 -0.05 -0.02 -0.01 0.02 -0.03 -0.02 -0.01 -0.10

Dịch vụ tiêu dùng -0.41 0.22 0.08 0.12 -0.30 0.04 0.05 -0.09 0.07 0.13 0.07 0.50 -0.15 -0.13

Bảo hiểm -3.82 2.24 0.64 -0.92 -1.13 1.68 0.21 0.32 1.05 2.33 -2.30 0.52 0.14 -0.43

Năng lượng -5.99 1.90 2.21 -0.65 -1.00 3.79 -0.39 -0.55 0.98 1.76 -1.50 3.77 -1.08 -2.11

Vận tải -6.85 7.09 0.42 -1.91 -3.35 2.94 1.92 -1.22 4.16 3.00 -1.46 4.52 0.15 -2.82

Tiện ích -14.84 8.07 5.62 -3.03 -2.65 5.54 -0.92 -1.68 7.94 4.63 -7.08 7.59 0.87 -4.11

Thực phẩm, đồ uống -17.72 16.52 14.08 -7.72 -3.04 10.57 7.20 7.48 3.18 6.15 -12.42 9.00 -3.46 -4.54

Khác -18.80 6.15 6.04 -2.49 -1.61 9.96 0.16 0.73 2.78 2.32 -4.80 0.38 0.16 0.10

VN-INDEX -219.66 106.58 95.36 -39.36 -26.72 83.26 23.56 20.26 77.61 100.79 -47.26 111.86 20.00 47.95
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• Ngành ngân hàng là điểm sáng, với sự tăng giá ấn tượng của hầu hết các mã cổ phiếu trong ngành: VPB (+31%), VCB (+6%), EIB 

(+37%), VIB (+15%), MBB (+8%), LPB (+24%), STB (+11%), ACB (+4%), CTG (+2%), TCB (+2%).

• Các mã cổ phiếu ngành Bất động sản có đóng góp đáng kể vào điểm số thị trường: NVL (+63%), VIC (+11%), PDR (+27%), VHM (+2%),

KDH (+15%).

• Trong nhóm ngành Nguyên vật liệu, HPG (+24%) đóng vai trò dẫn dắt.

• Một số cổ phiếu khác có đóng góp tăng điểm lớn cho thị trường là MSN (+6%), MWG (+9%), PNJ (+16%), FPT (+4%).

• Ở chiều ngược lại, nhóm cổ phiếu ngành thực phẩm đồ uống như VNM (-5%), SAB (-7%), SBT (-11%), GTN (-18%), BHN (-6%); nhóm 

ngành vận tải như HVN (-11%), VJC (-4%), CII (-21%), LGC (-6%); GAS (-7%) và POW (-7%) trong ngành tiện ích; PLX (-9%) và PVD (-

15%) trong ngành năng lượng; BVH (-4%) trong ngành bảo hiểm đã kìm hãm đà tăng của thị trường.

Mức tăng giá ấn tượng của 

nhóm cổ phiếu vốn hóa lớn

Các cổ phiếu đóng góp tăng điểm thị trường Các cổ phiếu đóng góp giảm điểm thị trường

Ngành
Mã 

cổ phiếu
Thay đổi giá 

(% so với tháng trước)
Điểm tác động 

Index

Bất động sản NVL 63.2 14.6

Bất động sản VIC 11.1 11.8

Nguyên vật liệu HPG 24.1 10.0

Ngân hàng VPB 31.0 9.1

Ngân hàng VCB 5.5 5.1

Ngân hàng EIB 36.6 2.4

Ngân hàng VIB 14.9 2.1

Bất động sản PDR 26.5 1.9

Bất động sản VHM 2.1 1.8

Thực phẩm, đồ uống MSN 5.9 1.7

Ngân hàng MBB 7.8 1.6

Bán lẻ MWG 8.6 1.4

Ngân hàng LPB 23.9 1.2

Ngân hàng STB 11.4 1.2

May mặc và trang sức PNJ 16.0 0.8

Ngân hàng ACB 4.1 0.8

Bất động sản KDH 15.4 0.7

Phần mềm và dịch vụ FPT 4.1 0.7

Ngân hàng CTG 1.6 0.6

Ngân hàng TCB 1.5 0.6

Ngành
Mã 

cổ phiếu
Thay đổi giá 

(% so với tháng trước)
Điểm tác động 

Index

Tiện ích GAS -6.9 -3.2

Thực phẩm, đồ uống VNM -5.0 -2.7

Thực phẩm, đồ uống SAB -7.2 -2.2

Nguyên vật liệu GVR -7.4 -2.2

Ngân hàng BID -4.5 -2.1

Năng lượng PLX -8.7 -1.6

Vận tải HVN -11.2 -1.4

Vận tải VJC -3.7 -0.7

Tiện ích POW -6.8 -0.6

Bảo hiểm BVH -3.9 -0.5

Bất động sản VRE -2.1 -0.4

Ngân hàng SSB -4.6 -0.4

Bất động sản BCM -2.6 -0.4

Thực phẩm, đồ uống SBT -10.7 -0.4

Năng lượng PVD -15.3 -0.4

Vận tải CII -20.5 -0.3

Bất động sản FLC -13.3 -0.3

Thực phẩm, đồ uống GTN -17.6 -0.3

Thực phẩm, đồ uống BHN -5.6 -0.2

Vận tải LGC -6.3 -0.2

II.3 – Nhóm ngành và cổ phiếu dẫn dắt thị trường (tiếp theo)

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg



Mirae Asset Securities (Vietnam) Research20 | Vietnam focus: Strategy

• Giá trị khớp lệnh bình quân trong tháng 4 khoảng hơn 17 nghìn tỷ một ngày (tăng gần 22% so với tháng trước), thiết lập mức cao

mới sau khi sự cố nghẽn lệnh của phần mềm khớp lệnh được tạm thời xử lý.

• Theo thước đo thanh khoản của chúng tôi, dòng tiền lan tỏa ở nhiều nhóm ngành, tiêu biểu: ngành thiết bị phần cứng, ngân hàng,

dịch vụ tài chính, xây dựng cơ bản, năng lượng, nguyên vật liệu, và bất động sản, phần mềm dịch vụ.

Thanh khoản dồi dào, 

dòng tiền lan tỏa

Giá trị giao dịch của hầu hết nhóm ngành đều tăng so với tháng trước

II.4 – Bản đồ thanh khoản

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg

Tháng 05/2020 06/2020 07/2020 08/2020 09/2020 10/2020 11/2020 12/2020 01/2021 02/2021 03/2021 04/2021

Ô tô và phụ tùng 91%

Ngân hàng 91%

Xây dựng cơ bản 91%

Dịch vụ thương mại 45%

May mặc và trang sức 82%

Dịch vụ tiêu dùng 82%

Dịch vụ tài chính 91%

Năng lượng 91%

Thực phẩm, đồ uống 91%

Dịch vụ và thiết bị y tế 55%

Hàng cá nhân và gia dụng 100%

Bảo hiểm 73%

Nguyên vật liệu 91%

Giải trí và truyền thông 100%

Dược phẩm 45%

Bất động sản 91%

Bán lẻ 73%

Phần mềm và dịch vụ 91%

Thiết bị và phần cứng 100%

Dịch vụ viễn thông 82%

Vận tải 82%

Tiện ích 91%

VN-INDEX 100%
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Thống kê giao dịch của khối ngoại  ở thị trường Việt Nam (Đơn vị: Triệu USD) Xu hướng rút ròng của khối ngoại diễn ra ở nhiều thị trường

Thị trường
(triệu USD)

Tháng 4
2021

4 tháng 
2021

2020 2019

Việt Nam -32.6 -841.5 -876 182

Hàn Quốc 68.1 -8280.0 -20,082 924

Ấn Độ -1489.2 5837.2 23,373 14,234

Đài Loan 2757.8 -9378.7 -15,997 9,377

Indonesia -244.2 602.9 -3,220 3,465

Malaysia -275.5 -704.7 -5,782 -2,683

Philippines -278.5 -1225.0 -2,513 -240

Thái Lan -107.4 -1093.9 -8,287 -1,496

II.5 – Thống kê giao dịch của khối ngoại

Chuỗi bán ròng của 

khối ngoại sắp chấm 

dứt

• Trong tháng 4, giao dịch của khối ngoại có sự cân bằng giữa bên mua và bên bán, cho thấy chuỗi bán ròng của khối ngoại sắp chấm dứt. Lũy

kế 4 tháng đầu năm 2021, khối ngoại đã bán ròng khoảng 842 tỷ USD, gần tương đương so với mức bán ròng 876 tỷ USD trong năm 2020.

• Động thái bán ròng của nước ngoài diễn ra ở nhiều thị trường trong tháng 4 như Ấn Độ (gần 1,5 nghìn tỷ USD), Philippines (279 tỷ USD),

Malaysia (276 tỷ USD), Indonesia (244 tỷ USD). Ngoại lệ, Đài Loan thu hút được dòng vốn ròng từ khối ngoại trị giá gần 2,8 nghìn tỷ USD.

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4

2019 2020 2021
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Sự cân bằng giữa bên mua và 

bên bán

Top các cổ phiếu khối ngoại mua ròng (Đơn vị: tỷ đồng) Top các cổ phiếu khối ngoại bán ròng (Đơn vị: tỷ đồng)

Ngành Mã cổ phiếu
Tháng 4

2021
4 tháng 

2021

Bất động sản VIC 1,129.3 2,797.8

Bất động sản VHM 1,049.6 1,292.3

Bất động sản NVL 914.9 1,569.0

Ngân hàng STB 782.5 720.6

Thực phẩm, đồ uống MSN 762.3 -653.3

Bán lẻ MWG 694.6 1,535.0

Chứng chỉ quỹ FUEVFVND 634.5 3,930.5

Tiện ích PMG 394.9 392.8

Ngân hàng HDB 288.1 206.8

Chứng chỉ quỹ FUESSVFL 185.2 783.8

Dịch vụ tài chính SSI 165.4 -883.1

Bất động sản PDR 162.7 535.6

Xây dựng cơ bản VCG 145.3 148.2

Vận tải GMD 130.6 54.5

Xây dựng cơ bản GEX 112.4 167.7

Dịch vụ tài chính HCM 110.3 -1.0

Ngân hàng VCB 96.1 -1,336.3

Nguyên vật liệu DPM 83.6 158.2

Bất động sản KBC 69.4 1,017.8

Nguyên vật liệu HPG 63.5 -4,008.6

II.5 – Thống kê giao dịch của khối ngoại (tiếp theo)

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg

Ngành Mã cổ phiếu
Tháng 4

2021
4 tháng 

2021

Ngân hàng VPB -1,639.6 -1,629.3

Ngân hàng CTG -1,602.5 -4,379.8

Thực phẩm, đồ uống VNM -1,372.0 -5,511.2

Tiện ích GAS -467.4 -911.4

Ngân hàng BID -452.8 -1,091.6

Bất động sản KDH -344.1 -1,145.4

Năng lượng PLX -217.1 234.6

Bất động sản CRE -158.6 -296.4

Bất động sản NLG -145.9 -329.2

Vận tải VSC -130.6 -216.0

Thực phẩm, đồ uống VHC -126.9 -415.7

Vận tải CII -116.7 129.4

Nguyên vật liệu KSB -115.7 -222.5

Ngân hàng MBB -103.9 -280.0

Ngân hàng LPB -88.7 -64.7

Nguyên vật liệu SMC -84.5 -116.0

Dịch vụ tài chính VCI -84.4 -435.1

Bất động sản VRE -84.3 -216.3

Nguyên vật liệu GVR -80.1 -162.4

Bảo hiểm BVH -74.6 -488.6

• Ở chiều mua ròng, VIC, VHM, NVL thu hút được dòng vốn ngoại đáng kể trong tháng 4 với giá trị lần lượt là 1,1 nghìn tỷ đồng, 1 nghìn tỷ

đồng, và 915 tỷ đồng.

• Đáng chú ý, các chứng chỉ ETF mô phỏng theo rổ chỉ số VNDiamond (FUEVFVND) và VNFinlead (FUESSVFL) tiếp tục thu hút được dòng

vốn ròng với giá trị lần lượt là 635 và 185 tỷ đồng.

• Ở chiều bán ròng, VPB, CTG, VNM là những cổ phiếu bị bán ròng mạnh nhất trong tháng 4 với giá trị lần lượt là 1,64 nghìn tỷ đồng, 1,6

nghìn tỷ đồng, và 1,4 nghìn tỷ đồng.
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• Các doanh nghiệp đã báo cáo mức tăng trưởng ấn tượng trong quý 1 so với cùng kỳ, với mức EPS (thu nhập
trên mỗi cổ phần) của các doanh nghiệp niêm yết trên sàn HOSE tăng gần 95% so với cùng kỳ. Theo chúng tôi,
mức tăng trưởng mạnh mẽ này là nhờ: 1) So sánh với mức nền thấp của quý 1/2020; 2) nối tiếp đà phục hồi từ
mức đáy quý 2/2020 nhờ Chính phủ sớm kiểm soát dịch thành công, bối cảnh kinh tế vĩ mô tích cực, nhu cầu
nhập khẩu của các thị trường quốc tế được phục hồi; 3) chi phí sử dụng vốn thấp nhờ mặt bằng lãi suất cho vay
được cắt giảm; và 4) biên lợi nhuận gộp và biên lợi nhuận hoạt động có sự gia tăng đáng kể so với các quý trước
đó cho thấy hiệu quả hoạt động được cải thiện tích cực. Sau kết quả kinh doanh quý 1 cao hơn kỳ vọng, chúng
tôi nâng dự báo tăng trưởng EPS năm 2021 từ mức 20% lên 28%.

• Với mức P/E phù hợp với thị trường dao động trong khoảng 14 đến 18 lần, chúng tôi kỳ vọng VN-Index sẽ dao
động trong vùng 1130 đến 1480 điểm, với mục tiêu trung bình là 1300 điểm. Các động lực thúc đẩy thị trường
tăng điểm bao gồm: 1) Nổ lực của Chính phủ trong phòng chống dịch bệnh và tiêm phòng vaccine; cũng như các
gói hỗ trợ tài khóa kích thích tăng trưởng kinh tế; 2) tăng trưởng tín dụng tăng tốc, mặt bằng lãi suất duy trì ở
mức thấp, gia hạn thời gian cơ cấu nợ cho người đi vay bị ảnh hưởng bởi dịch bệnh; 3) thanh khoản thị trường
dồi dào, với số lượng tài khoản mở mới cao kỷ lục; 4) triển vọng nâng hạng thị trường; 5) động lực mới từ nhóm
ngân hàng mới niêm yết và chuyển sang niêm yết trên sàn HOSE; và 6) thoái vốn nhà nước được thúc đẩy.

• Trong tháng 5, thị trường sẽ có nhiều nhịp rung lắc trong quá trình chinh phục các đỉnh cao mới, đặc biệt khi dư
nợ cho vay ký quỹ tăng cao. Rủi ro lớn nhất hiện tại là nguy cơ bùng phát dịch COVID-19 lần 4 và thời gian kiểm
soát được dịch diễn ra chậm, cũng như việc trển khai vắc xin diễn ra chậm. Tuy nhiên, với tầm nhìn tăng giá dài
hạn, chúng tôi cho rằng các nhịp điều chỉnh sâu của thị trường là cơ hội mua tích lũy các cổ phiếu tốt.

III. Cập nhật triển vọng thị trường chứng khoán
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III.1 – Cập nhật kết quả kinh doanh quý 1 năm 2021

Tăng trưởng mạnh mẽ trên 

mức nền thấp của quý 1 năm 

2020

Tăng trưởng EPS các doanh nghiệp niêm yết HOSE Biên lợi nhuận của các doanh nghiệp niêm yết trên HOSE

• Các doanh nghiệp đã báo cáo mức tăng trưởng ấn tượng trong quý 1 so với cùng kỳ, với mức EPS (thu nhập trên mỗi cổ phần) của

các doanh nghiệp niêm yết trên sàn HOSE tăng gần 95% so với cùng kỳ.

• Theo chúng tôi, mức tăng trưởng mạnh mẽ này là nhờ: 1) So sánh với mức nền thấp của quý 1/2020 − thời điểm bị tác động nặng

nề do dịch COVID-19 bùng phát ở Việt Nam; 2) nối tiếp đà phục hồi từ mức đáy quý 2/2020 nhờ Chính phủ sớm kiểm soát dịch

thành công, bối cảnh kinh tế vĩ mô tích cực, nhu cầu nhập khẩu của các thị trường quốc tế được phục hồi; 3) chi phí sử dụng vốn

thấp nhờ mặt bằng lãi suất cho vay được cắt giảm; và 4) biên lợi nhuận gộp và biên lợi nhuận hoạt động có sự gia tăng đáng kể so

với các quý trước đó cho thấy hiệu quả hoạt động được cải thiện tích cực.

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg
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III.2 – Nâng kỳ vọng tăng trưởng lợi nhuận 2021

Chúng tôi nâng mức kỳ 

vọng tăng trưởng lợi 

nhuận năm 2021 

từ mức 20% lên 28%

So sánh mức dự phóng EPS của chúng tôi với kỳ vọng của thị trường So sánh kỳ vọng tăng trưởng EPS của Việt Nam và các thị trường khác

• Sau kết quả kinh doanh quý 1 cao hơn kỳ vọng, chúng tôi nâng dự báo tăng trưởng EPS năm 2021 từ mức 20% lên 28%.

• Trong khi đó, theo thống kê của Bloomberg về mức tăng trưởng EPS theo kỳ vọng của thị trường cũng đã được tăng lên đáng kể

từ mức 21% vào đầu tháng 2 lên mức 28,2% vào cuối tháng 4.

• Kết quả cập nhật kỳ vọng của thị trường đối với nhiều thị trường trong khu vực và trên thế giới: Hàn Quốc và Đài Loan tiếp tục là

các thị trường được kỳ vọng có mức tăng trưởng EPS cao trong năm 2021, sau khi có mức tăng trưởng dương ấn tượng trong năm

2020. Đó là nhờ tỷ trọng của các công ty trong ngành công nghiệp bán dẫn, công nghệ chiếm tỷ trọng lớn trong rổ chỉ số của 2

nước này. Bên cạnh đó, Việt Nam cùng với các thị trường Ấn Độ, Malaysia, Trung Quốc được kỳ vọng có mức tăng trưởng EPS

vượt trội hơn trong năm 2021.

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg
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• Hiện tại, VN-Index đang giao dịch ở mức P/E 18 lần, cao hơn mức trung bình 10 năm lịch sử 26%. Theo thống kê, mức P/E hiện tại

đang nằm trong vùng từ đường trung bình cộng 1 độ lệch chuẩn lên 2 độ lệch chuẩn. Xem xét vùng đỉnh định giá trước đó được

thiết lập vào tháng 4/2018 là tại mức P/E 22 lần − vượt mức trung bình 10 năm cộng 2 độ lệch chuẩn.

• Theo chúng tôi, dư địa tăng giá đối với thị trường vẫn còn tại mức định giá này. Thêm vào đó, mức định giá sẽ giảm với triển vọng

tăng trưởng EPS lạc quan.

• Đối với các thị trường khác, Mỹ, Ấn Độ, Thái Lan, Philippines, và Singapore đang có mức định giá P/E vượt khỏi vùng định giá P/E

trung bình 10 năm cộng 2 độ lệch chuẩn.

Định giá tương đối hấp dẫn so 

với các thị trường khác trên 

thế giới

Chỉ số P/E của VN-Index: Thống kê 10 năm lịch sử

III.3 – Định giá theo phương pháp thống kê lịch sử

Thống kê 10 năm lịch sử P/E của các thị trường trên thế giới

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg
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• Việt Nam được định vị trong vùng có tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) cao hơn so với các thị trường khác trên thế giới

như nhóm MSCI các thị thị trường phát triển và thị trường mới nổi, cũng như một số nước trong khu vực như Singapore, Thái Lan,

Indonesia, Philippines. Trong khi đó, Việt Nam vẫn được định giá tương đối hấp dẫn với mức P/E hiện tại thấp hơn nhiều thị trường

khác trong khu vực như Singapore, Thái Lan, Indonesia, Philippines, Ấn Độ, Malaysia.

• Việt Nam cũng được kỳ vọng có mức tăng trưởng EPS cao trong năm 2021, và nằm trong số các thị trường đã lấy lại mốc EPS trước

dịch (năm 2019). Trong khi đó, nhiều thị trường như Thái Lan, Philippines, Singapore, và Hong Kong được dự báo chưa thể hoàn

toàn hồi phục như lúc trước dịch. Với triển vọng tăng trưởng EPS cao, Việt Nam nằm trong nhóm có P/E dự phóng thấp, hàm ý tiềm

năng tăng giá trong dài hạn.

Định giá tương đối hấp dẫn so 

với các thị trường khác trên 

thế giới

III.4 – Định giá tương đối

Định vị thị trường Việt Nam ở vùng định giá hấp dẫn Với kỳ vọng tăng trưởng EPS cao, Việt Nam nằm trong vùng định giá thấp

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, dữ liệu Bloomberg
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Do lạc quan hơn về triển vọng 

tăng trưởng EPS, chúng tôi 

nâng mức kỳ vọng đối với VN-

Index.

Theo đó, VN-Index được kỳ 

vọng dao động trong vùng từ 

1130−1480 điểm, với mục tiêu 

trung bình là 1300 điểm.

VN-Index được kỳ vọng sẽ dao động trong vùng 1130 đến 1480 điểm, với mục tiêu trung bình là 1300 điểm

III.5 – Định giá dựa trên kỳ vọng tăng trưởng EPS

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam

• Sau kết quả kinh doanh quý 1 cao hơn kỳ vọng, chúng tôi nâng dự báo tăng trưởng EPS năm 2021 từ mức 20% lên 28%. Với mức
P/E phù hợp với thị trường dao động trong khoảng 14 đến 18 lần, chúng tôi kỳ vọng VN-Index sẽ dao động trong vùng 1130 đến
1480 điểm, với mục tiêu trung bình là 1300 điểm. Các động lực thúc đẩy thị trường tăng điểm:

1) Chính phủ tiếp tục hỗ trợ nền kinh tế phục hồi bằng các gói tài khóa mới. Trong tháng 4, Chính phủ đã ban hành Nghị định
52/2021/NĐ-CP về gia hạn thời hạn nộp thuế giá trị gia tăng, thuế thu nhập doanh nghiệp, thuế thu nhập cá nhân và tiền thuê
đất trong năm 2021; theo tính toán của Bộ Tài chính, tổng số thuế và tiền thuê đất được gia hạn theo chính sách giãn, hoãn
thời hạn nộp thuế tại Nghị định này là 115 nghìn tỷ đồng.

2) Mặt bằng lãi suất ngân hàng thấp giúp kích thích tăng trưởng thông qua kích thích đầu tư, khôi phục sản xuất với chi phí vốn
thấp hơn. Trong tháng 4, Ngân hàng nhà nước cũng đã ban hành Thông tư 03/2021/TT-NHNN gia hạn thời gian cơ cấu thời hạn
trả nợ, miễn, giảm lãi, phí, giữ nguyên nhóm nợ nhằm hỗ trợ khách hàng chịu ảnh hưởng bởi dịch COVID–19. Theo đó, người đi
vay có thời gian phục hồi khả năng trả nợ, từ đó gián tiếp giảm nợ xấu.

3) Trong bối cảnh lãi suất tiết kiệm thấp, chúng tôi kỳ vọng nguồn tiền nhàn rỗi trong dân cư sẽ chuyển hướng sang kênh đầu tư
chứng khoán (có thể quan sát thông qua lượng tài khoản mở mới của nhà đầu tư cá nhân); nhờ đó, thanh khoản trên thị trường
sẽ tiếp tục dồi dào.

4) Khác: Động lực mới từ nhóm ngân hàng mới niêm yết và chuyển sang niêm yết trên sàn HOSE; thoái vốn nhà nước được thúc
đẩy; câu chuyện nâng hạng thị trường lên nhóm các thị trường mới nổi.
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25% 798 957 1,117 1,276 1,436 1,595 1,755

26% 804 965 1,125 1,286 1,447 1,608 1,769

27% 810 972 1,134 1,296 1,458 1,621 1,783

28% 817 980 1,143 1,307 1,470 1,633 1,797

29% 823 988 1,152 1,317 1,481 1,646 1,811

30% 829 995 1,161 1,327 1,493 1,659 1,825

31% 836 1,003 1,170 1,337 1,504 1,672 1,839
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Phụ lục. Các yếu tố tác động đến thị trường chứng khoán

Tăng trưởng tín dụng tháng 3 tăng cao

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, Trung tâm lưu ký chứng khoán
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Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam, Ourworldindata

Tỷ lệ dân số được tiêm vắc xin chống COVID-19 của các nước

Nguồn: Ourworldindata, cập nhật ngày 30/04/2021
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III.6 – Lịch sự kiện tháng 5/2021

Sự kiện thế giới

Thời gian Quốc gia Sự kiện Dữ liệu trước đó Kì vọng thị trường

6/5/2021 Anh Quyết định lãi suất của NHTW Anh 0.1% 0.1%

7/5/2021 Mỹ Công bố bảng lương phi nông nghiệp (Tháng 4) 916K 978K

11/5/2021 Trung Quốc Lạm phát YoY (Tháng 4) 0.4% 1.0%

12/5/2021 Mỹ Lạm phát YoY (Tháng 4) 2.6% 3.6%

18/5/2021 Nhật Tăng trưởng GDP QoQ sơ bộ (Quý 1) 2.8%

20/5/2021 Mỹ Cuộc họp Ủy ban Thị trường Mở Liên bang (FOMC)

20/5/2021 Trung Quốc Quyết định lãi suất cơ bản 3.85%

21/5/2021 Anh Niềm tin tiêu dùng (Tháng 5) -15

22/5/2021 Nhật Lạm phát YoY (Tháng 4) -0.2%

Sự kiện trong nước

11/5/2021 Công bố MSCI Frontier Markets Index

20/05/2021 Đáo hạn hợp đồng tương lai tháng 5

24-28/05/2021 Tái cơ cấu Ishares MSCI Frontier 100 ETF

29/05/2021 Công bố các chỉ số kinh tế vĩ mô tháng 5

Nguồn: Investing.com, Phòng Phân tích CTCK Mirae Asset Việt Nam tổng hợp
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IV. Tổng hợp các cổ phiếu đang được khuyến nghị

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam. Lợi nhuận kỳ vọng so với giá đóng cửa ngày 7/5/2021

PHÂN NGÀNH (GICS)

KHUYẾN NGHỊ, GIÁ MỤC TIÊU 12 THÁNG TỚI, VÀ LỢI NHUẬN KỲ VỌNG

MUA 
(Tăng giá kỳ vọng trên 20%)

TĂNG TỶ TRỌNG 
(Tăng giá kỳ vọng từ 10%-20%)

NGÂN HÀNG
BID

52,000 (+28%)
ACB

40,500 (+15%)
TCB

52,100 (+11%)

BẤT ĐỘNG SẢN
BCM

70,800 (+27%)
VRE

38,300 (+24%)
NLG

45,000 (+16%)
VHM

112,000 (+15%)

XÂY DỰNG CƠ BẢN
SZC

50,800 (+50%)
LCG

19,700 (+44%)
IJC

36,800 (+37%)
GEX

32,400 (+25%)
FCN

13,600 (+13%)

THỰC PHẨM VÀ ĐỒ UỐNG
SAB

207,000 (+35%)
VHC

45,400 (+26%)
FMC

39,000 (+25%)

DẦU KHÍ
PVT

20,100 (+23%)
PVS

25,100 (+22%)
PLX

60,200 (+19%)

TIỆN ÍCH
NT2

25,600 (+25%)
BWE

35,900 (+23%)
GAS

102,500 (+22%)
POW

14,000 (+16%)
SJD

19,200 (+12%)

VẬN TẢI
GMD

43,400 (+27%)

BÁN LẺ
HAX

34,600 (+32%)
MWG

174,000 (+24%)

HÀNG MAY MẶC VÀ TRANG SỨC
GIL

90,900 (+20%)
STK

38,500 (+18%)
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IV.1 – Ngành ngân hàng

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam. Dữ liệu tăng trưởng EPS kỳ vọng và P/E dự phóng dựa trên thống kê của Bloomberg về kỳ vọng thị trường. Dữ liệu được cập nhật vào cuối ngày 7/5/2021.

Vốn hóa Biến động giá (%)
Tăng trưởng EPS  

kỳ vọng (%)

P/E dự phóng 
(x) Quan điểm đầu tư

(tỷ đồng) 1M 6M 12M FY20 FY21 FY20 FY21

Ngành 1,492,363 3.9 48.8 79.9 29.3 22.5 12.1 9.8

BID 163,495 -10.8 4.1 8.3 62.4 47.7 17.3 11.7

- BID sẽ phát hành thêm hơn 341 triệu cổ phần (tương đương 8,5% số lượng cổ phiếu lưu hành cuối năm 2020) để chào bán. 

Việc tăng vốn cấp 1 thông qua bán vốn cổ phần, nhìn chung, sẽ có lợi cho ngân hàng về cả phía tăng mức độ an toàn vốn

(CAR), cũng như giảm chi phí sử dụng vốn bình quân. Thêm vào đó, tỷ trọng nợ dài hạn (chủ yếu trái phiếu để tăng vốn cấp 2) 

lớn cũng góp phần giảm chi phí chí sử dụng vốn bình quân.

- Sau nhiều năm lợi nhuận của BID chịu áp lực trích lập dự phòng nợ xấu lớn, ngân hàng đặt mục tiêu lợi nhuận trước thuế

năm 2021 tăng trưởng 44% so với cùng kỳ do đã hoàn tất trích lập dư nợ VAMC. Hơn nữa, chất lượng tài sản của ngân hàng

đang dần được cải thiện do BID đã tích cực xử lý nợ xấu trong vài năm trở lại đây. Mức mục tiêu này phù hợp với mức dự báo

tăng trưởng 50% của chúng tôi.

- Các rủi ro trọng yếu: 1) kế hoạch tăng vốn có thể bị trì hoãn; 2) khả năng sụt giảm thị phần tín dụng do cạnh tranh cao; 3) 

khả năng duy trì tỷ lệ xóa nợ cao nhằm giảm tỷ lệ nợ xấu nội bảng; 4) dư nợ bị ảnh hưởng bởi dịch COVID-19 tương đối lớn; 5) 

định hướng cho vay với mức lãi suất ưu đãi cho các lĩnh vực được nhà nước khuyến khích có thể khiến biên lợi nhuận của BID 

thấp hơn các ngân hàng khác trong nước; 6) đối mặt với rủi ro cao trong trường hợp suy thoái kinh tế do quy mô dư nợ lớn, 

rủi ro tập trung danh mục.

TCB 164,906 11.5 117.8 165.8 21.1 17.1 11.1 9.4

- Đà tăng trưởng của TCB đã kéo dài từ năm 2013. So với các ngân hàng trong nước, TCB có các chỉ số tài chính tích cực hơn

như CAR trên 16%, CASA 44%, CIR 30%. Theo đó, chúng tôi kỳ vọng TCB kéo dài đà tăng trưởng trong trung hạn.

- Các rủi ro trọng yếu: 1) rủi ro tập trung danh mục vào cho vay doanh nghiệp và trái phiếu doanh nghiệp; 2) tốc độ tăng

trưởng có thể chậm lại do so sánh với mức nền cao sau nhiều năm tăng trưởng vượt trội; 3) định giá TCB đã chạm mức cao

nhất kể từ khi niêm yết, do đó rủi ro điều chỉnh giá cổ phiếu trong ngắn hạn gia tăng.

ACB 76,087 2.3 40.2 115.8 18.1 15.9 8.5 7.3

- So sánh với các ngân hàng nội địa khác, ngân hàng ACB có ROE cao nhờ hoạt động theo mô hình ngân hàng bán lẻ tập trung

với tập khách hàng cá nhân và doanh nghiệp nhỏ và vừa lớn. Theo dự phóng của chúng tôi, mục tiêu duy trì ROE dài hạn ở 

mức trung bình 20% là hoàn toàn khả thi, đây là điểm hấp dẫn lớn nhất để đầu tư vào ACB.

- Chúng tôi kỳ vọng ACB sẽ duy trì được mức biên thu nhập lãi ròng (NIM) cao như hiện nay nhờ: 1) tiếp tục tăng tỷ trọng cho

vay bán lẻ với biên sinh lời cao; và 2) chiến lược thúc đẩy tỷ lệ CASA của ngân hàng.

- Việc ký kết thỏa thuận hợp tác 15 năm phân phối bảo hiểm độc quyền (bancassuarance) với đối tác Sunlife sẽ giúp thúc đẩy

kênh thu nhập từ bảo hiểm. Hơn nữa, khoản phí độc quyền của bancassuarance nói trên trị giá khoảng 370 triệu USD sẽ được

ghi nhận trong vòng 15 năm từ 2021-2035.

- Bên cạnh triển vọng tăng trưởng lợi nhuận tốt, chất lượng tài sản của ngân hàng được kỳ vọng sẽ duy trì ổn định ở mức tốt

như hiện tại.

- Các rủi ro trọng yếu: 1) Cạnh tranh trong mảng ngân hàng bán lẻ ngày càng khốc liệt khiến việc tăng NIM trở nên khó khăn

hơn; 2) chi phí hoạt động tương đối cao; và 3) rủi ro cao trong trường hợp suy thoái kinh tế do danh mục cho vay tập trung

vào cá nhân và doanh nghiệp nhỏ và vừa.
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IV.2 – Ngành bất động sản

Vốn hóa
Biến động giá 

(%)
Tăng trưởng EPS  

kỳ vọng (%)

P/E dự phóng 
(x) Quan điểm đầu tư

(tỷ đồng) 1M 6M 12M FY20 FY21 FY20 FY21

Ngành 1,214,411 6.5 45.1 66.5 24.4 30.3 39.2 26.3

VHM 319,412 -3.4 28.3 43.6 11.0 14.1 10.5 9.2

Với P/E mục tiêu 2020 và 2021 lần lượt 13,3 và 11,5 lần, chúng tôi cho rằng VHM đang giao dịch dưới mức giá trị hợp lý so với
tiềm lực phát triển của công ty với vị trí dẫn đầu thị trường, biên lợi nhuận cao và dòng tiền ổn định.
Trong năm 2021, VHM sẽ bắt đầu mở bán dự án Wonder Park thay vì mở bán vào cuối năm 2020 như dự kiến trước đây. Hai 
dự án khác trong kế hoạch là Hạ Long Xanh (4.109 ha) và Long Beach Cần Giờ (2.870 ha) đang trong quá trình hoàn thiện pháp 
lý để mở bán trong năm 2022.

VRE 70,442 -12.4 21.1 25.0 18.8 21.6 24.9 20.5

Chúng tôi kỳ vọng vào sự phục hồi của ngành bán lẻ vào năm 2021 dựa trên tình hình dịch bệnh tiếp tục được kiểm soát tốt tại 
Việt Nam và vaccine được dần triển khai toàn cầu. 
Doanh thu từ hoạt động cho thuê dự kiến tăng trưởng trở lại.
Rủi ro chính: 1) cạnh tranh từ thương mại điện tử, và 2) kế hoạch tăng trưởng có thể bị chậm lại do Vingroup tập trung vào các 
mảng kinh doanh chiến lược khác.

NLG 11,069 10.9 42.6 90.6 44.6 25.6 9.0 7.2

Mở rộng cấu trúc sản phẩm với 3 loại hình nhà ở Bình dân – Trung cấp – Cao cấp (Ehome – Flora – Valora) đáp ứng nhu cầu 
khách hàng ở các phân khúc khác nhau, giúp đa dạng hóa sản phẩm và cải thiện biên lợi nhuận.
Chiến lược phát triển hợp vốn 50/50 theo từng dự án với các đối tác Nhật Bản (Hankyu Hanshin, Nishiteshu) giúp NLG tận 
dụng kinh nghiệm về phát triển dự án, khu đô thị đặc trưng, và tận dụng chi phí sử dụng vốn giá rẻ tại Nhật Bản.
Chúng tôi đánh giá cao tiềm năng phát triển trong trung và dài hạn của NLG khi thị trường bất động sản phục hồi, với quỹ đất 
sẵn có tại Long An, Cần Thơ, Hải Phòng, Đồng Nai.

BCM 57,753 -2.1 41.6 144.7 N/A N/A N/A N/A

Quỹ đất tiềm năng của doanh nghiệp
Các khu công nghiệp cũ của Becamex đều có tỉ lệ lấp đầy gần 100%, trong khi các khu công nghiệp mới như KCN Bàu Bàng 
(2015) và KCN Bàu Bàng mở rộng (2017) mới đi vào khai thác cũng đang thu hút đầu tư và hiện có tỷ lệ lấp đầy lần lượt 88% và 
37%. Tổng quỹ đất công nghiệp sẵn sàng cho thuê của BCM hiện nay đạt khoảng 710 ha, tập trung chủ yếu tại địa bàn tỉnh 
Bình Dương, điểm nóng trong thu hút FDI từ trước đến nay.
Năm 2018 đến nay, BCM đã triển khai nhiều dự án KCN mới thông qua các liên doanh VSIP và BW (Becamex - Warburg Pincus). 
Cụ thể, liên doanh VSIP đã triển khai 3 dự án: (1) VSIP Bình Định tại khu kinh tế Nhơn Hội, Quy Nhơn có diện tích thương phẩm
1.000 ha; (2) KCN VSIP III tại Tân Uyên, Bình Dương có diện tích 1.000 ha và VSIP Bắc Ninh có diện tích 273 ha. Trong khi đó liên 
doanh BW lại tập trung phát triển sản phẩm nhà xưởng xây sẵn cho thuê, tính đến thời điểm hiện tại, liên doanh này đã quản 
lý quỹ đất khoảng 500 ha trên địa bàn 10 tỉnh, thành phố. Riêng BCM cũng đã hoàn thành pháp lý và triển khai giai đoạn 1 dự 
án Becamex Bình Phước có quy mô 311 ha, tiến độ GPMB hiện tại cũng đạt trên 80%. Tính theo tỷ lệ góp vốn các dự án trên, 
quỹ đất tiềm năng của BCM trong năm 2021 vào khoảng 1.575 ha.
Chuyển sàn, thoái vốn tại các công ty con sẽ giúp BCM được nhà đầu tư chú ý hơn.

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam. Dữ liệu tăng trưởng EPS kỳ vọng và P/E dự phóng dựa trên thống kê của Bloomberg về kỳ vọng thị trường. Dữ liệu được cập nhật vào cuối ngày 7/5/2021.
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IV.3 – Ngành xây dựng cơ bản

Vốn hóa
Biến động giá 

(%)

Tăng trưởng EPS  

kỳ vọng (%)

P/E dự phóng 
(x)

Quan điểm đầu tư

(tỷ đồng) 1M 6M 12M FY20 FY21 FY20 FY21

Ngành 174,090 -3.9 43.9 78.8 5.7 34.4 5.5 3.9

GEX 12,694 -4.6 31.6 69.4 -31.9 89.3 22.7 12.0

GEX là tập đoàn đa ngành với các hoạt động chính: Sản xuất thiết bị điện, lắp đạt máy biến áp điện, xây dựng và kinh doanh 
bất động sản, khu công nghiệp và vật liệu xây dựng.
Tháng 4/2021, GEX đã hoàn thành nâng sở hữu tại Tổng Công ty Viglacera (VGC) từ 46,07% lên 50,2%. Với tỷ lệ này, GEX chính 
thức trở thành công ty mẹ và sẽ tiến hành hợp nhất kết quả kinh doanh của Viglacera từ đầu quý 2/2021. Đây kỳ vọng là cú 
hích cho tăng trưởng lợi nhuận tương lai của GEX.
VGC có lợi thế lớn khi nắm giữ qũy đất khu công nghiệp hàng đầu Việt Nam với hơn 2000 ha. Ngoài ra, VGC và GEX tiếp tục có 
những bước phát triển cùng nhau để mở rộng quỹ đất trong tương lai, tận dụng dòng dịch chuyển vốn từ nước ngoài vào Việt 
Nam.

IJC 5,818 -7.9 113.5 132.0 N/A N/A N/A N/A

Với quỹ đất tích lũy trong giai đoạn 2014 – 2017, IJC đang gặt hái được quả ngọt từ mảng hoạt động này. Bên cạnh đó, hoạt 
động thu phí giao thông cũng đóng góp ổn định hơn 200 tỷ đồng lợi nhuận gộp (LNG) mỗi năm.
Năm 2021, Becamex IJC đặt kế hoạch doanh thu hợp nhất 3.072 tỷ đồng, tăng 43% cùng kỳ (CK), kế hoạch lợi nhuận sau thuế 
tăng 68% CK lên 622 tỷ đồng, tiếp tục tăng trưởng cao dù 2020 đã là năm lợi nhuận cao nhất lịch sử của IJC. Tuy nhiên với quỹ
đất sẵn sàng mở bán lên đến 23 ha và có thể bổ sung thêm 20 ha trong 2 năm tới, IJC có đủ nguồn lực để đảm bảo khả năng 
hoàn thành kế hoạch 2021 và duy trì sự tăng trưởng trong năm 2022.
Cùng với quỹ đất hiện tại, IJC có kế hoạch phát triển quỹ đất nhằm đảm bảo nguồn cung đến 2025. Sau 2022, IJC sẽ tiếp tục 
khai thác các dự án có tổng diện tích đất hơn 20 ha. Để bổ sung nguồn cung, công ty tiếp tục lên kế hoạch đầu tư quỹ đất 12 ha 
tại khu dân cư Hòa Lợi trong năm 2021 và tiếp tục thanh toán tiền mua, đầu tư quỹ đất 14 ha tại huyện Bàu Bàng (được IJC 
mua từ nhiều năm trước với hình thức thanh toán theo tiến độ). Tổng quỹ đất có thể đảm bảo cho kế hoạch kinh doanh của 
IJC đến 2025
Rủi ro: Becamex đã giảm tỷ lệ sở hữu về dưới 50%, từ công ty mẹ trở thành công ty liên kết. Sự thay đổi hình thức sở hữu giữa 
Becamex và IJC có thể sẽ tạo ra sự thay đổi trong mô hình hoạt động của IJC trong những năm tiếp theo.

SZC 3,390 -13.1 34.5 77.0 N/A N/A N/A N/A
Tập trung giải phóng mặt bằng và đầu tư hạ tầng, công ty đang sở hữu hơn 2.000 ha đất sạch.
Đầu tư mạnh để phát triển quỹ đất trong năm 2020, ban lãnh đạo của doanh nghiệp đang tập trung nắm bắt cơ hội vàng từ làn 
sóng di dời nhà máy sang Việt Nam.

FCN 1,505 -18.1 17.8 37.0 N/A N/A N/A N/A

Là một trong số ít nhà thầu xây xựng hạ tầng, thi công nền, móng và công trình ngầm hàng đầu tại Việt Nam với sự hợp tác 
chiến lược về nhân lực, trình độ kỹ thuật và vốn góp từ đối tác Nhật Bản Raito Kogyo.
Do một số đặc thù về kỹ thuật, tiểu ngành thi công nền, móng, công trình ngầm có rào cản gia nhập cao hơn tiểu ngành xây 
dựng dân dụng, vì thế có biên lợi nhuận gộp cao hơn.
Rủi ro: Chúng tôi lo ngại về việc tăng vốn điều lệ liên tục trong giai đoạn 2016-2019, ở tốc độ cao hơn so với doanh thu và lợi 
nhuận, gây pha loãng giá cổphiếu liên tục trong các năm vừa qua.

LCG 1,579 -9.6 29.9 174.0 N/A N/A N/A N/A

Công ty hoạt động chính trong lĩnh vực xây lắp, xây dựng cơ sở hạ tầng & hạ tầng năng lượng, kinh doanh bất động sản. Chính 
sách đầu tư công của Chính phủ được đẩy mạnh, là động lực hỗ trợ mảng xây lắp của LCG.
Dự án Khu dân cư Điền Phước (Nhơn Trạch, Đồng Nai) với quỹ đất 95ha mang kỳ vọng đột biến doanh thu và lãi ròng trong 
những năm tới. Việc huy động vốn cho dự án sẽ là vấn đề khó khăn ngắn hạn. Tuy nhiên, với vị trí chiến lược và tiềm năng lớn,
cùng việc chấp nhận đánh đổi chuyển nhượng dự án năng lượng khác trong tương lai để tạo dòng tiền. Đây sẽ là cơ sở cho 
thành công của dự án trong tương lai.

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam. Dữ liệu tăng trưởng EPS kỳ vọng và P/E dự phóng dựa trên thống kê của Bloomberg về kỳ vọng thị trường. Dữ liệu được cập nhật vào cuối ngày 7/5/2021.
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IV.4 – Ngành thực phẩm đồ uống

Vốn hóa
Biến động giá 

(%)

Tăng trưởng EPS  kỳ 

vọng (%)

P/E dự phóng 
(x) Quan điểm đầu tư

(tỷ đồng) 1M 6M 12M FY20 FY21 FY20 FY21

Ngành 486,269 -8.7 -6.9 22.3 45.2 26.0 21.0 15.5

SAB 98,116 -13.6 -16.9 -9.5 16.3 14.3 18.4 16.1

Chúng tôi cho rằng tiêu thụ bia ở Việt Nam sẽ tiếp tục phục hồi khả quan và đạt mức trước COVID-19 trong năm 2021 nhờ (i) 
các hoạt động kinh tế, xã hội trong nước dần trở lại bình thường khi đại dịch COVID-19 tại Việt Nam đã được kiểm soát tốt và 
(ii) du lịch quốc tế được mở cửa trở lại từ 2021.
Vị trí số 1 trong ngành bia ở phân khúc Bình dân – Trung cấp sẽ giúp SAB duy trì đà phục hồi theo xu hướng chung của ngành.

VHC 6,568 -7.7 -14.3 12.5 9.7 31.7 8.3 6.3

Năm 2021 tiêu thụ cá tra toàn cầu sẽ phục hồi bước đầu sau ảnh hưởng nặng nề của đại dịch COVID-19. Các thị trường chính 
(Hoa Kỳ, EU) được dự phóng sẽ hồi phục . 
Từ tháng 10/2020, công suất nhà máy collagen của VHC đã được nâng cấp lên 3.500 tấn/năm từ mức 2,000 tấn/năm trước đó. 
Chúng tôi tin rằng Collagen sẽ là sản phẩm chủ lực của VHC trong tương lai vì đây là sản phẩm công nghệ cao và có nhu cầu 
tiêu thụ lớn.

FMC 1,830 -11.8 3.1 35.8 N/A N/A N/A N/A
Năm 2021, chúng tôi dự phóng doanh thu FMC sẽ cải thiện 11,7% YoY nhờ (1) nhu cầu tôm thẻ thế giới duy trì ở mức cao, (2) 
yếu tố hỗ trợ tích cực từ EVFTA.
Chúng tôi dự phóng giá xuất khẩu trung bình sẽ điều chỉnh nhẹ 2,5% YoY do nguồn cung tôm thẻ từ Ấn độ dần phục hồi trở lại.

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam. Dữ liệu tăng trưởng EPS kỳ vọng và P/E dự phóng dựa trên thống kê của Bloomberg về kỳ vọng thị trường. Dữ liệu được cập nhật vào cuối ngày 7/5/2021.
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IV.5 – Ngành dầu khí

Vốn hóa
Biến động giá 

(%)

Tăng trưởng EPS  

kỳ vọng (%)
P/E dự phóng 

(x) Quan điểm đầu tư

(tỷ đồng) 1M 6M 12M FY20 FY21 FY20 FY21

Ngành 79,443 -9.7 14.2 33.4 266.6 31.2 18.7 14.2

PLX 63,061 -9.1 5.0 20.6 304.5 23.5 18.3 14.8

PLX là doanh nghiệp có vị thế dẫn đầu ngành kinh doanh bán lẻ xăng dầu tại Việt Nam. Công ty đang có ưu thế vượt trội so với 
các doanh nghiệp cùng ngành, thể hiện ở mức doanh thu hàng năm.
Kế hoạch cấu trúc lại phần vốn Nhà nước có thể sớm được công bố. Ngày 29/06/2020 Chính phủ đã ban hành Quyết định số 
908/QĐ-TTg, theo đó PLX thuộc nhóm doanh nghiệp xây dựng phương án cụ thể về sắp xếp, thoái vốn Nhà nước đến hết năm 
2020. Trong tình hình chịu ảnh hưởng bởi dịch bệnh, kế hoạch thoái vốn có thể sẽ được diễn ra nhanh hơn. Hiện nay, PLX đã 
lên kế hoạch bán toàn bộ 103 triệu cổ phiếu quỹ trong năm 2020 và 2021 để bổ sung nguồn vốn kinh doanh.
Rủi ro: 1) Biến động giá xăng dầu; 2) Kế hoạch đầu tư phân phối LNG khả năng sẽ chậm lại do ảnh hưởng dịch

PVT 5,276 -7.9 35.8 85.6 5.7 8.4 7.9 7.3

PVT là đơn vị cung cấp dịch vụ vận chuyển hàng lỏng lớn nhất tại Việt Nam với 55% thị phần chuyên chở dầu thô tại thị trường 
nội địa, bao gồm 100% sản lượng từ nhà máy lọc dầu Dung Quất (6,5 triệu tấn/ năm) và 25% sản lượng của nhà máy Nghi Sơn 
(10 triệu tấn/ Năm). Điều này kiến cho tổng sản lượng vận tải dầu thô của PVT đạt mức 9 triệu tấn/ năm khi cả 2 nhà máy chạy 
hết công suất.
Hiện tại, PVT vẫn đang đạt kế hoạch đầu tư 1 tàu chở dầu siêu lớn (VLCC) trong năm 2020, với giá dự kiến có thể tham gia đầu 
tư sẽ ở vùng giá dưới mức trung bình 10 năm khoảng 45 triệu USD, tính đến cuối tháng 5/2020, giá tàu VLCC đạt khoảng 50 
triệu USD.

PVS 9,846 -14.2 52.6 71.7 38.7 30.5 14.2 10.9

Mảng xây lắp dầu khí đang trên đà hồi phục. Theo PVS, trong 9T2020, công ty tập trung vào các hạng mục công việc của Dự án 
Thiết kế chi tiết, Mua sắm, Chế tạo, Vận chuyển, Lắp đặt và Chạy thử giàn Sao Vàng CPP (tiến độ của Dự án đạt 99,28%) và Đại 
Nguyệt WHP (tiến độ của Dự án đạt 46,48%), dự án GALLAF – Al Shaheen (tiến độ tổng thể của Dự án đạt 74,42%), dự án LNG 
Thị Vải (tiến độ tổng thể đạt 24%). Chúng tôi cho rằng các dự án này sẽ tiếp tục hỗ trợ doanh thu trong Q4/2020 và 2021 (LNG 
Thị Vải). Bên cạnh đó, giai đoạn 2021 – 2022, PVS có khả năng tham gia các dự án lớn như Cá Voi Xanh, Nhà máy điện khí Nhơn 
Trạch 3&4 với giá trị backlog ước tính hơn 3 tỷ USD.
Mảng cho thuê kho nổi có thêm đóng góp từ FSO Sao Vàng – Đại Nguyệt từ 2021.
Hoạt động kinh doanh kho nổi trong 2020 ghi nhận một số thông tin tích cực: (1) Kho nổi FPSO Lam Sơn đã chính thức ký hợp 
đồng dài hạn đến tháng 6/2021, theo đó giá trị hợp đồng ước tính 122.87 triệu USD (ký vào 16/03/2020), tương đương mức 
giá thuê trên 80.000 USD/ngày, cao hơn mức tạm tính trước đó (khoảng 50.000 USD/ngày); (2) Từ năm 2021, công ty có kế 
hoạch đưa vào khai thác kho nổi FSO Golden Star với hợp đồng thuê từ mỏ Sao Vàng – Đại Nguyệt, sức chứa dự kiến 650.000 
thùng dầu.

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam. Dữ liệu tăng trưởng EPS kỳ vọng và P/E dự phóng dựa trên thống kê của Bloomberg về kỳ vọng thị trường. Dữ liệu được cập nhật vào cuối ngày 7/5/2021.
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IV.6 – Ngành tiện ích

Vốn hóa
Biến động giá 

(%)

Tăng trưởng EPS  

kỳ vọng (%)

P/E dự phóng 
(x) Quan điểm đầu tư

(tỷ đồng) 1M 6M 12M FY20 FY21 FY20 FY21

Ngành 245,428 -6.4 16.9 19.9 23.0 8.3 13.2 12.3

GAS 160,772 -5.7 18.6 22.3 32.5 4.4 15.7 15.1

Dòng khí từ Sao Vàng – Đại Nguyệt tạo động lực tăng trưởng cho 2021. Tháng 11/2020 GAS nhận dòng khi đầu tiên từ mỏ Sao Vàng –
Đại Nguyệt, với sản lượng mỗi năm khoảng 1,5 tỉ m3 khí trong những năm đầu khai thác. Nguồn khí Sao Vàng - Đại Nguyệt sẽ đảm bảo
nguồn cung khí cho sản xuất điện của các hộ tiêu thụ tại khu vực Đông Nam Bộ ổn định hơn (khu vực Đông Nam Bộ chiếm khoảng 22% 
sản lượng điện tiêu thụ cả nước).
Tiếp tục triển khai các dự án kho LNG củng cố vị thế độc quyền ngành khí. Giai đoạn 2021 – 2025, GAS tập trung đầu tư phát triển hệ 
thống kho LNG, thực hiện mục tiêu trở thành nhà phân phối LNG hàng đầu Việt Nam. Danh mục các dự án lớn của công ty như: LNG Thị
Vải giai đoạn 1 (giá trị 285 triệu USD, công suất 1 triệu tấn LNG/năm, thời gian đầu tư 2021 - 2023) và giai đoạn 2 (công suất 3 triệu tấn 
LNG/năm), Kho LNG Sơn Mỹ (giá trị ước tính 1,4 tỷ USD, công suất cả 2 giai đoạn 6 triệu tấn LNG/năm, thời gian đầu tư 2021 - 2024).
Quy mô đầu tư các dự án kho LNG rất lớn đòi hỏi nhà đầu tư phải có tiềm lực tài chính rất mạnh, đây là yếu tố tạo nên rào cản gia nhập 
lĩnh vực này. Trong khi đó, GAS hiện là doanh nghiệp dòng tiền từ hoạt động kinh doanh tốt (12.000 – 14.000 tỷ đồng/năm trong 2017 –
2019). Tính đến 30/9/2020, công ty có số dư tiền và tiền gửi lên đến hơn 25.000 tỷ đồng. Đây sẽ là nguồn sức mạnh tài chính, hỗ trợ lớn 
cho việc thực hiện các dự án đầu tư trong chiến lược phát triển của công ty.

POW 28,337 -13.3 23.7 18.6 -1.8 17.9 12.3 10.5

Lợi nhuận ròng dự kiến đi ngang trong 2021 và tăng trưởng mạnh trong 2022. Trong năm 2022, tốc độ tăng trưởng LNR dự kiến đạt 
44% CK với sản lượng điện cải thiện 22% CK và chi phí lãi vay tiếp tục giảm 15% CK. Sản lượng NM Cà Mau 1&2 và Vũng Áng 1 ước tăng 
lần lượt 17% CK và 11% CK sau quá trình đại tu trong 2021. Bên cạnh đó, chúng tôi kỳ vọng NT1 sẽ quay lại hiệu suất hoạt động bình 
thường từ 2022 với sản lượng dự kiến đạt 2,799 triệu kWh (+240% CK). Ngoài nguồn khí bổ sung từ mỏ Sao Vàng Đại Nguyệt, POW có kế 
hoạch hợp tác với GAS và PVS nghiên cứu sử dụng khí LNG cho NT1. 
Rủi ro điều chỉnh Hợp đồng mua bán điện (PPA). Rủi ro thay đổi giá mục tiêu của chúng tôi đến từ kết quả đàm phán giá cố định (FC) 
của NT2 (xem báo cáo cập nhật NT2 ngày 25/02/2021) và NM Cà Mau 1&2. Ngoài ra, dự phóng của chúng tôi dựa trên giả định NM Cà
Mau 1&2 sẽ bắt đầu tham gia thị trường phát điện cạnh tranh (CGM) từ 2022. Theo đó, tỷ lệ sản lượng điện năng thanh toán theo giá 
hợp đồng (tỷ lệ anpha) từ 2022 của Cà Mau 1&2 ước giảm về 90%. Trường hợp thời gian tham gia CGM chậm hơn so với dự kiến, LNG
hàng năm của Cà Mau 1&2 sẽ tăng thêm 120 tỷ đồng so với dự phóng cơ sở của chúng tôi. Chúng tôi cho rằng FC của NM Vũng Áng 1 và
Dakdrinh (DHC) cũng sẽ được tính toán lại sau khi hoàn thành quyết toán vốn đầu tư. Theo POW, giá trị quyết toán của DHC dự kiến
tương đương 91% vốn đầu tư được phê duyệt.

NT2 5,873 -8.9 -9.9 1.2 -23.3 22.8 12.7 10.3
2021-2022: Chi phí tài chính thấp duy trì lợi nhuận ròng
Dòng tiền cải thiện từ 2021 sau khi thanh toán hết nợ vay dài hạn.
Tỷ suất cổ tức duy trì 9% trong giai đoạn 2021-2022.

BWE 5,466 -8.3 16.6 40.8 -2.9 27.6 10.9 8.6
BWE có lợi thế lớn về vị thế ở Bình Dương khi là công ty độc quyền cung cấp nước cho mọi hoạt động sản xuất và sinh hoạt tại tỉnh Bình 
Dương. Hoạt động kinh doanh ổn định với kỳ vọng cổ tức ổn định. Tăng trưởng sản lượng kỳ vọng phục hồi từ 2021.

SJD 1,187 -1.4 -6.5 2.4 N/A N/A N/A N/A

Tỷ suất cổ tức hấp dẫn ở mức 12% trong giai đoạn 2020 - 2027. Chúng tôi cho rằng SJD sẽ giữ tỷ lệ lợi nhuận chia cổ tức tối thiểu 95%/lợi 
nhuận ròng (LNR). Theo đó, cổ
tức/CP dự phóng đạt 2,000 đồng trong 7 năm tiếp theo (tương đương tỷ suất cổ tức 12%). 
Năm 2028 – thời điểm kết thúc hợp đồng BOT của nhà máy thủy điện Cần Đơn (77.6 MW, chiếm 75% tổng công suất SJD), chúng tôi kỳ 
vọng cổ tức/CP sẽ tăng 189% cùng kỳ (CK) lên 5,400 đồng (~ tỷ suất cổ tức 32%).
Rủi ro: Vòng quay khoản phải thu giảm từ 1,3 trong 2017 về 0,6 tính đến cuối Q3/2020 (lũy lế 12 tháng). Lưu chuyển tiền thuần từ hoạt 
động kinh doanh ghi nhận mức âm 22 tỷ đồng trong 9T2020 (9T2019 ~ dương 148 tỷ đồng). Tổng công ty Sông Đà (công ty mẹ) là bên đại 
diện ký hợp đồng và thu tiền điện của nhà máy Cần Đơn và Ry Ninh II (chiếm 80% tổng doanh thu) trực tiếp từ EVN, sau đó chuyển sang 
SJD, không hưởng chênh lệch giá. PPA của 2 nhà máy này được ký trước thời điểm công ty cổ phần hóa.

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam. Dữ liệu tăng trưởng EPS kỳ vọng và P/E dự phóng dựa trên thống kê của Bloomberg về kỳ vọng thị trường. Dữ liệu được cập nhật vào cuối ngày 7/5/2021.
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IV.7 – Ngành vận tải

Vốn hóa
Biến động giá 

(%)

Tăng trưởng EPS  

kỳ vọng (%)

P/E dự phóng
(x) Quan điểm đầu tư

(tỷ đồng) 1M 6M 12M FY20 FY21 FY20 FY21

Ngành 160,440 -10.6 15.8 21.0 738.5 67.9 25.6 10.1

GMD 10,277 -4.9 45.1 86.3 43.2 29.3 20.7 16.0

Là công ty niêm yết duy nhất sở hữu và khai thác hệ thống cảng trải dài từ Bắc vào Nam với chuỗi 8 cảng bao gồm cảng nước 
sâu Gemalink quy mô hàng đầu cả nước đã được đưa vào hoạt động giai đoạn 1 với quy mô 1,5 triệu TEUs/năm trong tháng 
1/2021. GMD hướng đến mục tiêu năm 2022 sẽ đạt tổng công suất lên đến 5 triệu TEUs. Riêng Gemalink giai đoạn 2 dự kiến sẽ 
đi vào hoạt động vào năm 2025 với công suất thêm vào 900,000 TEUs/năm.
GMD cũng là doanh nghiệp duy nhất trong nước cung cấp chuỗi hệ thống Logistics hoàn chỉnh bao gồm 6 mảng: Cảng hàng 
hóa hàng không, Trung tâm phân phối hàng hóa, Vận tải hàng siêu trường siêu trọng, Vận tải biển-thủy, Logistics hàng lạnh & 
Logistics ô tô.
Dự án Gemalink do GMD sở hữu 75% và hãng tàu lớn thứ 4 thế giới – CMA CGM sở hữu 25%. Cảng Gemalink nằm trong 19 
cảng nước sâu trên thế giới có thể đón tàu trọng tải lên đến 200,000 DWT. Trong tương lai, GMD có thể giảm bớt tỷ lệ sở hữu 
cho đối tác khác cũng thuộc lĩnh vực Logistics để mang lại thêm nguồn doanh thu thu ổn định cũng như tạo thêm doanh thu 
tài chính đột biến.

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam. Dữ liệu tăng trưởng EPS kỳ vọng và P/E dự phóng dựa trên thống kê của Bloomberg về kỳ vọng thị trường. Dữ liệu được cập nhật vào cuối ngày 7/5/2021.
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IV.8 – Ngành bán lẻ

Vốn hóa
Biến động giá 

(%)

Tăng trưởng EPS  

kỳ vọng (%)

P/E dự phóng 
(x) Quan điểm đầu tư

(tỷ đồng) 1M 6M 12M FY20 FY21 FY20 FY21

Ngành 75,235 4.1 32.3 66.6 35.2 24.8 12.4 9.9

MWG 66,655 4.2 33.5 69.7 20.5 24.9 13.4 10.8

Phát triển Điện Máy Xanh (ĐMX) để củng cố thị trường điện tử tiêu dùng ở khu vực nông thôn. Thế hệ cửa hàng DMX mới, 
DMX supermini (DMXS), được ra mắt vào tháng 6/2020. MWG có kế hoạch mở khoảng 700 DMXS trong năm nay. Dải sản 
phẩm của DMXS không giới hạn ở thị trường điện tử tiêu dùng, bao gồm điện thoại di động và phụ kiện, thúc đẩy thị phần của 
MWG trong cả hai phân khúc.
Tăng trưởng mạnh mẽ của Bách Hóa Xanh (BHX). Doanh thu bán hàng tạp hóa sẽ là động lực tiếp theo cho MWG. Trong năm 
tài chính 2020, đóng góp doanh thu của BHX cho MWG tăng gần gấp đôi. Trong khi đó, các điểm bán hàng cũng nhanh chóng 
mở rộng, đạt 1.719 cửa hàng (+711 đơn vị so với CK) vào cuối năm và phủ sóng 24 trong số 63 tỉnh thành của Việt Nam.

HAX 966 17.4 70.8 127.7 18.2 -5.9 6.5 6.9

Là nhà phân phối hàng đầu của MBV (Mercedes-Benz) tại Việt Nam với thị phần năm 2020 ở mức trên 37%.
Thu nhập bình quân đầu người của Việt Nam kỳ vọng sẽ gia nhập nhóm thu nhập trung bình cao trong 5 năm tới sẽ tạo điều 
kiện gia tăng nhu cầu tiêu thụ ô tô nói chung và ô tô hạng sang nói riêng.
Năm 2021, doanh thu và lãi ròng dự báo ở mức 6.831 tỷ và 212 tỷ đồng, tăng 22,6% và 69,5% cùng kỳ nhờ: 1) sản lượng tiêu 
thụ ô tô Mercedes kỳ vọng đạt 2.839 xe, tăng 11% với giá bán trung bình kỳ vọng đạt 2,27 tỷ đồng/xe, tăng 4%.
Chúng tôi đánh giá TÍCH CỰC dành cho HAX: 1) tăng trưởng trong các năm tới duy trì tích cực theo sự tăng mạnh thu nhập 
người dân; 2) cơ cấu tài chính lành mạnh; 3) sức cạnh tranh tốt cùng thị phần dẫn đầu.

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam. Dữ liệu tăng trưởng EPS kỳ vọng và P/E dự phóng dựa trên thống kê của Bloomberg về kỳ vọng thị trường. Dữ liệu được cập nhật vào cuối ngày 7/5/2021.
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IV.9 – Hàng may mặc và trang sức

Vốn hóa
Biến động giá 

(%)

Tăng trưởng EPS  

kỳ vọng (%)
P/E dự phóng 

(x) Quan điểm đầu tư
(tỷ đồng) 1M 6M 12M FY20 FY21 FY20 FY21

Ngành 42,440 1.1 82.5 178.7 32.0 23.4 13.9 11.4

GIL 2,717 1.5 120.4 317.1 1.6 N/A 7.2 N/A

Doanh thu và lãi ròng năm 2021 dự báo đạt 4.502 tỷ và 467 tỷ đồng, lần lượt tăng trưởng 30,2% và 51,7% so với cùng kỳ: 1) 
mảng khu công nghiệp ghi nhận doanh thu mới đạt 244 tỷ đồng, tương ứng 30ha cho thuê với mức giá cho thuê giả định đạt 
35 USD/m2; 2) mảng hàng hóa dệt may thông thường kỳ vọng mức doanh thu tăng 23,2% nhờ nhu cầu hàng hóa online vẫn 
khả quan; 3) biên lợi nhuận gộp tăng lên mức 18,9% chủ yếu đóng góp từ mảng khu công nghiệp.

STK 2,230 -3.0 86.9 94.6 58.7 22.3 9.9 8.1

Năm 2021, chúng tôi dự phóng hoạt động kinh doanh của STK sẽ hồi phục mạnh mẽ với doanh thu dự phóng ở mức 2,226.9 tỷ 
VND (+26% YoY) cùng với LNHĐ 259.1 tỷ VND (+59.1% YoY) và LNST 220.2 tỷ VND (+53.6% YoY). Một số yếu tố hỗ trợ tăng 
trưởng gồm: 1) Giả định dịch COVID-19 ở các thị trường XK chính (Thái Lan, Nhật Bản, Hàn Quốc)sẽ về cơ bản được kiểm soát 
nhờ vaccine; 2) Thị phần sợi nhân tạo xuất khẩu Việt Nam ở các thị trường XK chính duy trì ổn định dù sản phẩm Trung quốc 
tiếp tục thống trị; 3) Xu hướng sử dụng sợi polyester tiếp tục là chủ đạo; 4) STK tiếp tục chiến lược gia tăng tỉ trọng sợi tái chế 
trên tổng sản lượng.
Chiến lược tập trung vào sợi polyestertái chế từ năm 2016 của STK phù hợp với xu hướng chung của thế giới cũng như giúp gia 
tăng biên lợi nhuận của doanh nghiệp.
Cổ tức dự kiến tiếp tục duy trì ở mức cao (~50% LNST trong 4 năm gần nhất) đến từ dòng tiền hoạt động kinh doanh tích cực 
trong khi STK khả năng cao sẽ không đầu tư mở rộng công suất trong trung hạn.
Rủi ro: 1) Dịch COVID-19 kéo dài; 2) Chính sách về nhập khẩu phế liệu và nhựa tái chế của Chính phủ Việt Nam; 3) Lãi suất điều 
hành của Ngân hàng Nhà nước; 4) Các quyết định đầu tư của STK là các yếu tố không chắc chắn có thể làm thay đổi giá trị của 
doanh nghiệp và cổ phiếu.

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset Việt Nam. Dữ liệu tăng trưởng EPS kỳ vọng và P/E dự phóng dựa trên thống kê của Bloomberg về kỳ vọng thị trường. Dữ liệu được cập nhật vào cuối ngày 7/5/2021.
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