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Triển vọng TTCK 4Q2026 
Tích lũy trong vùng nhiễu động 
 

 

Chúng tôi dự báo vùng điểm hợp lý của chỉ số VNIndex thời điểm cuối năm 2026 

xuống 1,800 điểm, giảm mạnh từ mức 1,950 điểm đưa ra trong báo cáo gần nhất. 

Vùng điểm này tương ứng:  

 

- Tăng trưởng EPS 2026 so với cùng kỳ của thị trường chung ở mức 33% 

(tăng mạnh so với mức 25% của báo cáo gần nhất), chủ yếu nhờ kỳ vọng 

vào các chính sách thúc đẩy kinh tế của Chính phủ, và lợi nhuận tăng 

trưởng đột biến ở VIC (xem thêm phần Triển vọng hoạt động kinh doanh). 

 

- Mức P/E hợp lý của chỉ số VNIndex thời điểm cuối năm ở mức 13.2 (giảm 

nhẹ so với mức 13.5 thời điểm hiện tại - phản ánh quan điểm các yếu tố 

rủi ro sẽ tiếp tục duy trì). Đây là mức định giá thấp so với bình quân 5 năm 

gần nhất ở 15.1. Nếu loại bỏ yếu tố đột biến ở nhóm Vingroup, chỉ số P/E 

điều chỉnh hiện đã rơi xuống 10.9, thấp hơn các đáy gần nhất năm 2020, 

2022 và 2025. Trong bối cảnh kinh tế Việt Nam duy trì tốc độ tăng trưởng 

cao, lợi nhuận các doanh nghiệp niêm yết liên tục bứt phá, vùng định giá 

này mở ra cơ hội đầu tư trung/dài hạn. Chúng tôi cho rằng ngay khi các rủi 

ro vĩ mô quốc tế (xoay quanh vấn đề Iran), và trong nước (xoay quanh vấn 

đề lãi suất) hạ nhiệt, thị trường chung sẽ có cơ hội tái định giá lên mức cao 

hơn đáng kể so với thời điểm hiện tại. Dù vậy, khác với báo cáo gần nhất 

vào tháng 7, ở báo cáo này, chúng tôi đẩy lui thời điểm các yếu tố rủi ro vĩ 

mô hạ nhiệt sang năm 2027, đồng nghĩa với quan điểm thận trọng hơn về 

thị trường cho quý 4 2026.  

 

Cụ thể, đối với vấn đề lãi suất, áp lực lạm phát lớn dần, đi kèm nhu cầu vốn cao 

phục vụ hoạt động đầu tư cơ sở hạ tầng sẽ khiến mặt bằng lãi suất duy trì ở mức 

cao cho phần còn lại của năm 2026 (dù thanh khoản hệ thống ghi nhận sự cải thiện 

đáng kể trong 1 quý gần đây). Đối với vấn đề xung đột Trung Đông, các cuộc đàm 

phán vẫn đang bế tắc và ít có khả năng dòng chảy dầu mỏ tại khu vực này được nối 

lại ngay trong năm nay.   

 

Chủ đề đầu tư chúng tôi lựa chọn cho 4Q2026 là đầu tư công, chính sách tiền tệ hỗ 

trợ, và xung đột Iran.   
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 I. Triển vọng TTCK 4Q2026 

TTCK Việt Nam đi ngang, giảm nhẹ 

trong 9 tháng đầu năm 

 TTCK Việt Nam biến động giằng co, giảm điểm nhẹ trong 9 tháng đầu năm với 

diễn biến có thể chia làm 2 giai đoạn chính. Giai đoạn 1 kéo dài đến gần cuối 

quý 1, thị trường đi ngang trong 2 tháng đầu, trước khi lao dốc mạnh từ cuối 

tháng 2 trước ảnh hưởng bởi xung đột tại Trung Đông bùng phát. Giai đoạn 2 là 

khoảng thời gian còn lại, thị trường xuất hiện các nhịp biến động mạnh, 

tăng/giảm đan xen, chịu ảnh hưởng bởi thông tin về giá dầu, biến động lãi suất 

trong nước, kỳ vọng về nâng hạng thị trường và các yếu tố cơ bản khác. Tính 

chung 9 tháng, VNIndex gần như đi ngang, giảm nhẹ 0.9% so với cuối 2025, 

trong khi thanh khoản bình quân toàn thị trường giảm xấp xỉ 12% so với cùng 

kỳ. 

 

Biểu đồ 1. Biến động chỉ số VNIndex  Biểu đồ 2. Biến động P/E nhóm ASEAN4 

   

 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV  Nguồn: Bloomberg, KBSV 

 

Biểu đồ 3. Tương quan P/E, tăng trưởng EPS các thị trường  Biểu đồ 4. Tương quan P/B, ROE các thị trường 

   

 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV  Nguồn: Bloomberg, KBSV 

*Chú thích: chúng tôi ưu tiên sử dụng các chỉ số Top 30-50 cổ phiếu của các thị trường trong khu vực để đảm bảo sự tương đồng trong so sánh 
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  Với diễn biến căng thẳng tại Trung Đông vẫn đang dai dẳng, đồng thời dự báo 

mặt bằng lãi suất sẽ khó xuất hiện xu hướng hạ nhiệt rõ nét trong năm 2026, dù 

vẫn có những điểm sáng vĩ mô và KQKD khả quan của doanh nghiệp, các dự 

báo của chúng tôi nhìn chung có phần thận trọng hơn so với dự báo gần nhất. 

Cụ thể: 

 

Lợi nhuận các doanh nghiệp niêm 

yết dự báo tăng trưởng mạnh 

 

 Chúng tôi điều chỉnh dự báo tăng trưởng EPS toàn thị trường cho năm 2026 lên 

mức 33% YoY, chủ yếu nhờ phản ánh mức tăng 200% kế hoạch lợi nhuận sau 

thuế của VIC (loại trừ mức tăng trưởng đột biến này của VIC, tăng trưởng EPS 

toàn thị trường ở mức 17% YoY). Đóng góp chính đến từ mức tăng của một số 

nhóm có tỷ trọng lớn: Bất động sản (+79% YoY), Nguyên vật liệu (+44% YoY) và 

Hàng tiêu dùng thiết yếu (+27% YoY). Mức tăng trưởng EPS cao, tương đồng với 

số liệu tăng trưởng kinh tế vĩ mô tích cực, là động lực quan trọng hỗ trợ thị 

trường trong trung/dài hạn.    

 

Bối cảnh vĩ mô quốc tế còn nhiều 

bất định 

 

 Bối cảnh kinh tế toàn cầu trong giai đoạn cuối năm vẫn chịu áp lực lớn từ xung 

đột địa chính trị ở Trung Đông và động thái điều hành chính sách của Fed. Đàm 

phán Mỹ – Iran chưa đạt tiến triển đáng kể, trong khi giao tranh tiếp diễn và 

hoạt động vận chuyển dầu bị gián đoạn, làm gia tăng rủi ro thiếu hụt nguồn 

cung và khiến giá dầu được dự báo tiếp tục neo cao trong thời gian tới. Giá 

năng lượng duy trì ở mức cao, cùng với áp lực lạm phát chưa hạ nhiệt rõ rệt, 

khiến Fed tiếp tục duy trì lập trường thận trọng và không loại trừ khả năng tiếp 

tục thắt chặt chính sách tiền tệ trong quý 4. 

 

Mặt bằng lãi suất huy động dự báo 

duy trì mức cao trong quý 4 

 

 Chúng tôi duy trì đánh giá tích cực về triển vọng tăng trưởng kinh tế Việt Nam 

năm 2026, với GDP dự kiến tăng 8.5–9.0%, dựa trên kỳ vọng cán cân thương 

mại cải thiện, dòng vốn FDI tiếp tục hỗ trợ tăng trưởng và đầu tư công được đẩy 

mạnh. Tuy nhiên, giá năng lượng là rủi ro đáng chú ý, có thể gây thêm áp lực 

lên cán cân thương mại và lạm phát, qua đó ảnh hưởng đến triển vọng tăng 

trưởng trong thời gian tới. 

Áp lực thiếu hụt thanh khoản ngắn hạn đã có dấu hiệu hạ nhiệt, trong khi áp 

lực huy động vốn trung và dài hạn vẫn hiện hữu khi nhu cầu vốn của nền kinh 

tế dự kiến ở mức cao. Do đó, nhìn về cuối năm, chúng tôi cho rằng lãi suất chưa 

thể xuất hiện xu hướng giảm rõ rệt, nhưng kỳ vọng có thể ổn định quanh mặt 

bằng hiện tại nhờ hoạt động giải ngân đầu tư công tiếp tục hỗ trợ dòng tiền và 

NHNN vẫn còn dư địa điều tiết thanh khoản trong bối cảnh áp lực tỷ giá không 

lớn và áp lực lạm phát vẫn trong tầm kiểm soát. 
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Biểu đồ 5. P/E forward 2026 các thị trường  Biểu đồ 6. Biến động EPS nhóm ASEAN4 

   

 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV  Nguồn: Bloomberg, KBSV 

 

Định giá chỉ số VNIndex đang ở 

vùng hấp dẫn 

 P/E của chỉ số VNIndex hiện đang ở mức 13.5 (theo Bloomberg), thấp hơn đáng 

kể so với mức bình quân 5 năm gần nhất ở 15.1.  

Nếu loại trừ mức tăng đột biến ở nhóm cổ phiếu Vingroup từ đầu năm 2025 đến 

nay, P/E của thị trường (sau đây gọi là P/E điều chỉnh) chỉ còn ở mức 10.9 lần. Đây 

là mức thấp hơn cả các đáy gần nhất trong quá khứ như đáy Covid vào tháng 

3/2020 (ở 11.3 lần), đáy của năm 2022 (ở 11.01 lần), và đáy thuế quan trong 

năm 2025 (ở 12 lần). 

 

Lưu ý: chúng tôi tính toán P/E điều chỉnh với giả định P/E nhóm cổ phiếu Vingroup 

giữ nguyên từ đầu năm 2025 (hay nói cách khác, biến động giá ở nhóm cổ 

phiếu này tương đồng với lợi nhuận trượt 4 quý). Cách tính này giúp loại bỏ ảnh 

hưởng của nhóm cổ phiếu Vingroup lên VNIndex, khi mà riêng 2 cổ phiếu VIC, 

VHM đã đóng góp xấp xỉ 450 điểm cho mức tăng của chỉ số VNIndex từ đầu năm 

2025, và P/E của VIC hiện đang giao dịch ở mức 80 lần. 

 

  Biểu đồ 7. Chỉ số P/E của VNIndex 
 

  

 
  Nguồn: KBSV 

Chú thích: P/E VNIndex điều chỉnh là chỉ số P/E được chúng tôi tính toán lại với giả định P/E nhóm Vingroup không 

đổi từ đầu 2025.  
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Chỉ số VNIndex được dự báo ở 

quanh mức 1,800 điểm thời điểm 

cuối năm 2026 

 Đối với triển vọng thị trường trong quý cuối năm 2026, với đánh giá mặt bằng 

lãi suất sẽ tiếp tục duy trì ở mức cao, kết hợp với xu hướng tăng trưởng lợi 

nhuận các doanh nghiệp niêm yết vẫn sẽ được duy trì, chúng tôi dự báo vùng 

điểm hợp lý của chỉ số VNIndex thời điểm cuối năm ở mức 1,800 điểm, tương 

đương mức tăng gần 2% so với đóng cửa quý 3. Dự báo này tương ứng: 

 

- Mức tăng trưởng EPS 2026 của thị trường chung được kỳ vọng tăng 

mạnh lên mức 33% (tăng so với mức 25% của báo cáo gần nhất), chủ 

yếu nhờ kỳ vọng vào các chính sách thúc đẩy kinh tế của Chính phủ, và 

lợi nhuận tăng trưởng đột biến ở VIC (xem thêm phần Triển vọng hoạt 

động kinh doanh).  

 

- Về mặt định giá, chúng tôi giảm nhẹ vùng P/E hợp lý của chỉ số VNIn-

dex thời điểm cuối năm xuống 13.2 (từ mức 13.5 ở thời điểm hiện tại - 

phản ánh quan điểm các yếu tố rủi ro sẽ tiếp tục duy trì). Đây là vùng 

định giá thấp so với bình quân 5 năm, và vùng thấp lịch sử nếu loại bỏ 

đà tăng đột biến ở nhóm Vingroup từ đầu năm 2025 (thể hiện ở chỉ số 

P/E điều chỉnh mà chúng tôi nhận định ở trên). Đây là cơ sở để chúng tôi 

kỳ vọng thị trường sẽ có nhịp bật tăng mạnh ngay khi môi trường vĩ mô 

quốc tế (xoay quanh vấn đề Iran) và trong nước (xoay quanh vấn đề lãi 

suất) chuyển biến theo chiều hướng tích cực. Tuy nhiên, chúng tôi cho 

rằng các cải thiện này sẽ cần chờ đến nửa đầu 2027, vì vậy chúng tôi 

chưa nâng mức P/E hợp lý của thị trường ngay trong báo cáo này.  

 

Biểu đồ 8. Mối tương quan P/E VNIndex và mặt bằng lãi suất 

     

 
Nguồn: Fiinpro, KBSV 

Chú thích: vùng in đậm thể hiện các giai đoạn P/E của TTCK tăng mạnh nhờ môi trường lãi suất thấp 
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  II. Triển vọng hoạt động kinh doanh 

 

Chúng tôi nâng dự phóng tăng 

trưởng EPS bình quân các doanh 

nghiệp trên sàn HSX năm 2026 đạt 

33% YoY   

 Chúng tôi điều chỉnh dự báo tăng trưởng EPS toàn thị trường cho năm 2026 lên 

mức 33% YoY, chủ yếu nhờ phản ánh mức tăng đột biến lợi nhuận của VIC. Nếu 

loại trừ yếu tố đột biến này, tăng trưởng EPS đạt mức 17% YoY, với đóng góp 

chính đến từ mức tăng của một số nhóm có tỷ trọng lớn: Bất động sản (+79% 

YoY), Nguyên vật liệu (+44% YoY) và Hàng tiêu dùng thiết yếu (+27% YoY). 

Mức tăng trưởng EPS bình quân được duy trì 2 con số tiếp tục phản ánh kỳ vọng 

tích cực của chúng tôi về động lực tăng trưởng của Việt Nam trong năm nay vẫn 

được củng cố bởi đẩy mạnh đầu tư công, tăng trưởng ở khu vực tư nhân và 

dòng vốn FDI. Cụ thể, dự phóng của chúng tôi dựa trên một số trụ cột chính: 

- Khu vực kinh tế nhà nước tiên phong và đầu tư công tăng tốc: Nghị 

quyết 79 định hướng cho phép doanh nghiệp nhà nước giữ lại nguồn 

thu từ cổ phần hóa, thoái vốn và tăng tỷ lệ lợi nhuận để lại, qua đó 

giúp các tổng công ty niêm yết chủ động hơn về vốn cho các dự án 

trọng điểm. Về đầu tư công, giải ngân đạt gần 63% kế hoạch năm tính 

đến hết Q3/2026 – cải thiện so với mức 49.8% cùng kỳ, trong khi giải 

ngân vốn ngân sách trung ương chậm hơn ngân sách địa phương, cho 

thấy dư địa tăng tốc trong quý cuối năm còn lớn. Bên cạnh đó, Chính 

phủ tiếp tục quyết tâm đẩy mạnh các dự án hạ tầng chiến lược như: 

Sân bay Long Thành (dự kiến khai thác thương mại từ tháng 12/2026), 

Đường sắt Lào Cai – Hà Nội – Hải Phòng (đã giải ngân những dòng vốn 

đầu tiên trong 2026). Theo đó, chúng tôi kỳ vọng xây dựng hạ tầng và 

nguyên vật liệu tiếp tục hưởng lợi từ đẩy mạnh đầu tư công. 

- Khu vực kinh tế tư nhân được tạo điều kiện để tăng trưởng và nâng 

cao tính cạnh tranh: Nghị quyết 68 đang chuyển sang giai đoạn thực 

thi với các chính sách hỗ trợ cụ thể, cụ thể hóa qua Nghị quyết 198 và 

Nghị định 20. Song song với đó, việc đẩy mạnh cơ cấu lại vốn nhà nước 

đang mở rộng không gian để khu vực tư nhân tham gia sở hữu và phân 

bổ nguồn lực hiệu quả hơn, qua đó tạo điều kiện cho khu vực này mở 

rộng quy mô và tham gia sâu hơn vào nền kinh tế. Chúng tôi cho rằng 

tác động tích cực của chính sách là rõ nét trong trung – dài hạn.  

- Dòng vốn FDI tiếp tục tăng trưởng, tập trung vào công nghệ cao: 

Nghị quyết 10 định hướng nâng cao chất lượng dòng vốn FDI, ưu tiên 

công nghệ cao và tăng cường liên kết với doanh nghiệp trong nước. 

Chúng tôi kỳ vọng Việt Nam tiếp tục củng cố lợi thế cạnh tranh và giữ 

vững vị thế là điểm đến hấp dẫn của dòng vốn FDI, nhờ hưởng lợi kép 

từ: (i) xu hướng "China+1" giữa cạnh tranh công nghệ Mỹ – Trung; (ii) 

siêu chu kỳ công nghệ cao và AI thúc đẩy các tập đoàn lớn mở rộng 

đầu tư. Đáng chú ý, AI và bán dẫn đang nổi lên như động lực mới của 

chu kỳ FDI, kéo theo nhu cầu đầu tư lớn vào điện, truyền tải, hạ tầng 

số, khu công nghiệp và logistics. Theo đó, chúng tôi cho rằng cơ hội 

không chỉ nằm ở các doanh nghiệp công nghệ trực tiếp hưởng lợi, mà 

còn lan tỏa tới các doanh nghiệp giải quyết "nút thắt vật chất" để hấp 

thụ dòng vốn FDI công nghệ cao, đặc biệt trong lĩnh vực điện và xây 

lắp điện, khu công nghiệp, logistics và hạ tầng số.  
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  Biểu đồ 9. Dự phóng tăng trưởng EPS 2026 so với cùng kỳ 
 

  

 
  Nguồn: Bloomberg, KBSV 

 

Bất động sản, Nguyên vật liệu và 

Hàng tiêu dùng thiết yếu dẫn dắt 

tăng trưởng lợi nhuận 

 Dựa vào tình hình bối cảnh chung của kinh tế vĩ mô, đánh giá xu hướng ngành, 

kết hợp dự phóng cụ thể ở nhóm doanh nghiệp đầu ngành, chúng tôi đưa ra dự 

phóng như sau: 

- Các nhóm ngành dẫn dắt: Những lĩnh vực hưởng lợi chính trong xu 

hướng năm nay bao gồm Bất động sản (+79% YoY), Nguyên vật liệu 

(+44% YoY) và Hàng tiêu dùng thiết yếu (+27% YoY). Nhóm Bất động 

sản dự kiến có mức tăng đột biến (một phần nhờ tiếp tục ghi nhận 

từng phần doanh số bán hàng từ giai đoạn trước), chủ yếu phản ánh 

kết quả kinh doanh vượt trội của VIC và VHM. Nhóm Nguyên vật liệu 

được hưởng lợi từ làn sóng thúc đẩy đầu tư công và hạ tầng hoàn thiện 

khiến nhu cầu tăng đột biến, trong đó HPG là doanh nghiệp đóng góp 

nổi bật nhất. Nhóm Hàng tiêu dùng thiết yếu ghi nhận mức tăng 

trưởng ấn tượng, chủ yếu nhờ đóng góp của các doanh nghiệp đầu 

ngành hưởng lợi từ quá trình dịch chuyển tiêu dùng sang kênh bán lẻ 

hiện đại. 

- Các nhóm ngành tăng trưởng thấp hơn: Ngược lại, nhóm Công nghệ 

thông tin được dự báo có tốc độ tăng trưởng khiêm tốn hơn (+12% 

YoY). FPT — doanh nghiệp chiếm gần 90% tỷ trọng ngành — là nguyên 

nhân chính kéo tụt mức tăng trưởng chung, khi kết quả kinh doanh 

của doanh nghiệp này được dự phóng tăng trưởng khiêm tốn hơn mặt 

bằng chung. Trong khi đó, nhóm Công nghiệp được dự báo tăng 

trưởng âm nhẹ (-6% YoY), chủ yếu do dự phóng biên lợi nhuận suy 

giảm của nhóm Hàng không — VJC và HVN — trong bối cảnh giá dầu 

neo cao. 
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  III. Bối cảnh vĩ mô và TTCK 

  1. Vĩ mô thế giới - Rủi ro duy trì 

Môi trường đầu tư quốc tế đầy biến 

động 

 Môi trường đầu tư toàn cầu đang trải qua giai đoạn nhiều biến động xoay 

quanh các vấn đề nóng như xung đột tại Trung Đông, giá dầu, lạm phát toàn 

cầu, chính sách tiền tệ của các NHTW lớn trên thế giới, chu kỳ bùng nổ đầu tư 

lĩnh vực AI… bên cạnh các rủi ro vẫn đang tiềm ẩn bùng phát trở lại như thuế 

quan, chiến tranh thương mại và các xung đột địa chính trị toàn cầu. 

 

Trong tầm nhìn trung hạn, chúng tôi cho rằng 2 yếu tố cốt lõi có ảnh hưởng 

mạnh nhất đến TTCK Việt Nam sẽ là xung đột tại Iran và động thái điều hành 

của FED bởi: i) Giá dầu dự báo tiếp tục neo cao tạo áp lực lạm phát trong nước 

và hạn chế dư địa giảm lãi suất; ii) FED được dự báo còn 1 đợt tăng lãi suất 

trong năm nay nhằm hạ nhiệt rủi ro lạm phát. 

 

Bảng 10. Các yếu tố vĩ mô Thế giới tác động chính trong 4Q2026  

    Đánh giá của KBSV 

Yếu tố tác động  Tác động đến VNINDEX 4Q2026 Xu hướng 3Q2026 Dự báo xu hướng 4Q2026 

Xung đột Mỹ/Israel - Iran  
Xung đột Mỹ/Israel – Iran tiếp diễn.  

Giá dầu tăng chạm mốc 105 USD/thùng 

Xung đột Mỹ/Israel - Iran khó hạ nhiệt,  

giá dầu neo cao ở mức 90-95 USD/thùng 

Chính sách của NHTW lớn    

FED tăng lãi suất 25 bps 

PBoC duy trì ổn định lãi suất, hỗ trợ  

tăng trưởng  

ECB, BOE, BOJ tăng lãi suất 

FED tăng 1 lần lãi suất nữa vào cuối năm 

PBoC duy trì xu hướng cắt lãi suất, hỗ trợ  

tăng trưởng  

ECB, BOE, BOJ tiếp tục tăng lãi suất 

Chỉ số DXY  
  Hạ nhiệt nhẹ về mốc 100.x, giảm 1% so với 

cuối 2Q2026 

Dự báo biến động trong vùng 98 - 103.x,  

tăng ~5% so với cuối 2025 

Thương mại toàn cầu - Tradewar 2.0   
Chính sách thuế quan mới sẽ tạo áp lực lên 

các ngành nghề truyền thống 

Thương mại  toàn cầu chuyển sang xu  

hướng "phân mảnh" 

Rủi ro bất định vẫn còn, nhưng không lớn 

Các rủi ro tiềm ẩn đáng chú ý   

Xung đột khác: Nga - Ukraine  

Rủi ro vùng xám: Trung Quốc - Đài Loan  

Bong bóng AI 

Xung đột khác: Nga - Ukraine 

Rủi ro vùng xám: Trung Quốc - Đài Loan  

Bong bóng AI 

        

 

Nguồn: KBSV 

 

 

  Tác động tiêu cực   Trung lập Tác động tích cực 
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Xung đột Mỹ - Iran duy trì căng 

thẳng, dự báo giá dầu bình quân 

4Q2026 đạt 90-95 USD/thùng  

 

 Trong 3Q2026, tiến trình đàm phán hòa bình giữa Mỹ và Iran rơi vào bế tắc khi 

hạn chót ngày 17/8 của thỏa thuận ngừng bắn và đàm phán ký tại Islamabad 

(ngày 17/6) trôi qua mà không đạt được bất kỳ thỏa thuận cuối cùng nào. Căng 

thẳng chiến sự leo thang tiếp tục gây ra ảnh hưởng nặng nề đến hạ tầng kinh 

tế: i) Lưu lượng tàu qua Hormuz giảm khoảng 95–97% từ hơn 100 tàu/ngày 

xuống còn 5–6 tàu/ngày; ii) Hạ tầng dân sinh bao gồm nước sạch, nhà máy điện 

và lọc dầu bị thiệt hại. Kết quả, giá dầu duy trì xu hướng tăng 70% từ đầu năm, 

bất chấp những nỗ lực đàm phán vẫn diễn ra.  

 

Đối với triển vọng trong thời gian tới, chúng tôi nâng dự báo giá dầu Brent bình 

quân 4Q2026 lên khoảng 90 - 95 USD/thùng. Các yếu tố củng cố đà tăng gồm 

lập trường cứng rắn của Mỹ và Iran khiến một thỏa thuận hòa bình mới khó 

được ký kết, cùng với việc dự trữ xăng dầu chiến lược suy giảm xuống mức đáng 

báo động, làm gia tăng nguy cơ căng thẳng nguồn cung nhiên liệu trong 

4Q2026 và các tháng đầu năm 2027. Ngay cả trong kịch bản lạc quan nhất, khi 

đàm phán thành công và dòng chảy thương mại dầu thô toàn cầu được khơi 

thông, giá xăng dầu và các dịch vụ liên quan cũng khó hạ nhiệt ngay lập tức 

bởi: i) Tồn kho dầu tại Mỹ xuống dưới 300 triệu thùng, nên quá trình tái tích trữ 

sẽ cần nhiều thời gian, đặc biệt khi hạ tầng năng lượng Trung Đông đã chịu 

thiệt hại qua các cú sốc liên tiếp, từ chiến sự Nga–Ukraine đến xung đột  

Mỹ/Israel–Iran; và ii) Một số nước nhập khẩu, đặc biệt tại châu Á, có thể đẩy 

mạnh dự trữ để phòng ngừa các cú sốc mới, giúp nhu cầu dầu duy trì ở mức 

cao. 

 

Biểu đồ 11. Chênh lệch kỳ hạn giá dầu từ đầu năm đến nay  Biểu đồ 12. Tồn kho xăng dầu dự trữ chiến lược của Mỹ 

   

 

  

Nguồn: Bloomberg, KBSV  Nguồn: Bloomberg, KBSV 
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Bảng 13. Diễn biến chiến tranh từ tháng 7 đến nay  

Thời gian Ngoại giao Chiến trường Thương mại Đánh giá chung 

Tháng 7 • MoU Islamabad sụp đổ chỉ 

sau 3 tuần 

• Các kênh đàm phán gián 

tiếp qua Oman/Qatar được 

thay thế cho kênh đàm phán 

chính thức bị đóng băng 

• Iran và Mỹ tấn công qua lại 

lẫn nhau, nhằm vào các tàu 

chở hàng thương mại, hạ tầng 

thiết yếu và căn cứ quân sự 

• Các quốc gia có căn cứ quân 

sự của Mỹ liên tiếp bị tấn công 

• Mỹ thu hồi giấy phép bán 

dầu của Iran 

• Trừng phạt cá nhân tham gia 

mạng lưới vận chuyển dầu từ 

Iran và Nga 

• Tái phong tỏa hải quân Iran 

khiến dòng chảy thương mại 

gián đoạn 

• Chiến tranh leo thang mạnh 

nhất kể từ khi ký kết MoU. Giá 

dầu tăng mạnh 26%, lên 90 

USD/thùng 

• Chuyển hẳn từ ngừng bắn 

sang chiến tranh toàn diện 

với quy mô mở rộng đa mặt 

trận (Jordan, Vịnh). 

Tháng 8 • Hạn 60 ngày MoU hết hạn 

đi vào bế tắc, bỏ ngỏ hai vấn 

đề cốt lõi: quyền kiểm soát 

eo biển và tương lai chương 

trình hạt nhân Iran 

• Kênh Oman-Iran về Hor-

muz vẫn âm thầm tiếp diễn, 

bất chấp việc Mỹ dọa ném 

bom Oman 

• Cường độ giảm, thiên về đe 

dọa và tuyên bố lập trường 

• Công bố "Economic D-Day" 

nhằm ngăn chặn sự hỗ trợ 

của các quốc gia khác tới Iran  

• UAE tuyên bố ngừng giao 

thương với Iran nhằm tránh 

trừng phạt từ Mỹ và tăng áp 

lực tới kinh tế Iran 

• Tình hình quân sự tạm 

ngừng leo thang, khiến giá 

dầu đi ngang trong khoảng 

80-90 USD/thùng 

Tháng 9 (cập 

nhật đến 22/09) 

• Quốc hội Mỹ ra nghị quyết 

hạn chế quyền Trump liên 

quan tới chiến tranh 

• Trung Quốc nổi lên làm cầu 

nối ngoại giao trong cuộc 

gặp thượng đỉnh Mỹ - Trung 

• Giao tranh tiếp tục diễn ra 

khi Mỹ chuyển mục tiêu sang 

các hạ tầng quân sự của Iran 

• Mặt trận Houthi mở rộng 

sang Riyadh, Yanbu 

• Mỹ hộ tống kỷ lục 18 triệu 

thùng dầu/2 ngày 

• Treo thưởng 15 triệu USD 

phá mạng lưới IRGC 

• Chưa có gói trừng phạt lớn 

mới nào 

• Tạm hạ nhiệt quân sự, mở 

cửa sổ ngoại giao mong manh 

• Áp lực nội bộ Mỹ và quốc tế 

gia tăng rõ rệt 

• Giá dầu tăng mạnh 15 

USD/thùng, lên mức 105 

USD/thùng, trước khi hạ nhiệt 

nhờ vào những kỳ vọng tích 

cực về việc đàm phán 
 

Nguồn: KBSV tổng hợp 

 

Kỳ vọng FED tăng lãi suất 1 lần nữa 

vào 4Q2026 

 Trong kỳ họp FOMC ngày 15–16/09/2026, FED quyết định tăng 25bps lãi suất 

điều hành lên mức 3.75%–4%, đánh dấu lần tăng lãi suất đầu tiên kể từ năm 

2023. Biểu đồ dot plot tháng 9 cho thấy FED vẫn nghiêng về khả năng tăng 

thêm lãi suất trong 4Q2026, với 16/18 thành viên dự báo ít nhất một lần tăng 

nữa, đưa lãi suất điều hành lên vùng 4%–4.25%. Tuy nhiên, sự phân hóa trong 

dự báo lãi suất năm 2027 (3.625%–4.375%) cho thấy đây có thể là một lần điều 

chỉnh nhằm kiểm soát lạm phát, thay vì tín hiệu về một chu kỳ thắt chặt kéo 

dài. (tham khảo thêm tại báo cáo FED tăng lãi suất, dự báo thêm một lần tăng 

nữa trong năm) 

 

Theo đó, chúng tôi nghiêng về khả năng FED sẽ tăng lãi suất thêm một lần 

trong quý 4, với mức tăng 25 bps, dựa trên hai lý do: i) FED tiếp tục nâng dự báo 

PCE toàn phần và PCE lõi năm 2026 thêm 10 bps so với dự báo tháng 6; và ii) giá 

dầu vẫn duy trì ở mức cao, dự kiến neo quanh vùng 90-95 USD/thùng trong 

4Q2026, trong bối cảnh xung đột tại Trung Đông tiếp tục gây gián đoạn hoạt 

động vận chuyển và xuất khẩu dầu mỏ. Điều này phản ánh hai hàm ý chính 

sách: i) FED đánh giá áp lực lạm phát hiện tại do giá xăng dầu có nguy cơ kéo 

dài và gây tổn hại cho nền kinh tế nếu không được kiểm soát kịp thời; và ii) Các 

chỉ số kinh tế, gồm thị trường lao động, tăng trưởng và tiêu dùng, chưa cho 

thấy dấu hiệu suy yếu rõ rệt, nên FED sẽ duy trì tâm lý phòng thủ. 

 

 

https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_FTM_Macro_FEDT9.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_FTM_Macro_FEDT9.pdf
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  Biểu đồ 14. Diễn biến PCE của Mỹ và các nhân tố tác động 

Mỹ đang đối diện áp lực lạm phát cao, được 

thể hiện qua chỉ số PCE chạm ngưỡng 3.34% 

vào tháng 7/2026, cao hơn so với mức 2.78% 

của tháng 1/2025. Trong đó, tác nhân đóng 

góp chính vào đà tăng của chỉ số đến từ phía 

cung khi các yếu tố bất ổn địa chính trị đẩy 

chi phí sản xuất lên cao. Ngược lại, cầu hấp 

thụ của nền kinh tế tương đối yếu là tác nhân 

giúp hạ nhiệt chỉ số PCE. 

  

 

  Nguồn: Bloomberg, KBSV 

 

Duy trì dự báo DXY sẽ biến động 

trong vùng 98 - 103 

 

 

 Chúng tôi duy trì dự báo DXY lên vùng 98–103 điểm trong phần còn lại của năm 

với động lực hỗ trợ USD trong ngắn hạn đến từ việc FED phát tín hiệu tiếp tục 

thắt chặt, trong khi thị trường điều chỉnh kỳ vọng lãi suất theo hướng neo cao. 

Tuy nhiên, khả năng đồng USD tăng mạnh gây áp lực mất giá lên các đồng tiền 

khác sẽ khó có khả năng xảy ra bởi: i) Thâm hụt ngân sách cùng quy mô nợ 

công Mỹ tiếp tục gia tăng, làm suy giảm sức hấp dẫn dài hạn của đồng USD và 

hạn chế khả năng DXY duy trì xu hướng tăng mạnh; ii) NHTW Nhật Bản duy trì 

định hướng kiểm soát lạm phát và hạn chế mất giá của đồng tiền bằng việc thu 

hẹp chênh lệch lãi suất. 

 

  Biểu đồ 15. Tương quan chỉ số DXY và chênh lệch lợi suất trái phiếu 10 năm US - JPY 
 

  

 

  Nguồn: Bloomberg, KBSV 
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  2. Vĩ mô Việt Nam - Áp lực lạm phát hiện hữu 
 

Kinh tế duy trì tốc độ tăng trưởng 

tích cực nhờ sự cải thiện của cán 

cân thương mại, dòng vốn FDI và 

giải ngân đầu tư công  

 Chúng tôi duy trì đánh giá tích cực đối với triển vọng tăng trưởng kinh tế trong 

những tháng cuối năm, với mức dự báo tăng trưởng GDP cả năm 2026 đạt 8.5-

9.0%. Động lực chính đến từ (1) thâm hụt cán cân thương mại sẽ thu hẹp dần về 

cuối năm khi lượng nguyên liệu tích lũy trong 1H2026 dần chuyển hóa thành 

sản lượng đầu ra, tạo động lực cho tăng trưởng xuất khẩu, (2) dòng vốn FDI vào 

Việt Nam duy trì tích cực nhờ làn sóng FDI công nghệ cao, và (3) giải ngân đầu 

tư công sẽ bứt tốc với ước tính vốn đầu tư công thực hiện cả năm 2026 có thể 

đạt khoảng 90% kế hoạch đề ra (xem thêm tại phần IV. Chủ đề đầu tư – 2. Tăng 

tốc giải ngân đầu tư công).Tuy nhiên, rủi ro giá năng lượng tiếp tục neo cao 

trong quý 4 là biến số cần lưu ý khi giá dầu tăng có thể làm gia tăng chi phí 

nhập khẩu, gây áp lực lên cán cân thương mại và mặt bằng giá, đồng thời ảnh 

hưởng đến nhu cầu tiêu dùng nội địa. 

 

Lạm phát là rủi ro đáng chú ý trong 

ngắn hạn, song kỳ vọng hạ nhiệt 

trong trung hạn, trong khi áp lực tỷ 

giá là không lớn, qua đó giúp NHNN 

có dư địa để nới lỏng chính sách 

tiền tệ 

 Về tỷ giá, tính đến 28/09/2026, tỷ giá USD/VND đã giảm đáng kể so với cuối năm 

2025, trong đó tỷ giá liên ngân hàng -1.3% YTD và tỷ giá chợ đen -3.2% YTD, trái 

ngược với xu hướng thâm hụt cán cân thương mại gia tăng trong 8 tháng đầu 

năm. Trong các tháng cuối năm, một số rủi ro đối với tỷ giá bao gồm dự báo 

FED tăng lãi suất thêm một lần trong quý 4 và chỉ số DXY tiếp tục neo ở vùng 

cao (như đã đề cập ở Vĩ mô thế giới). Tuy nhiên, chúng tôi đánh giá áp lực tỷ giá 

tới cuối năm tương đối hạn chế (dự báo đi ngang so với cuối năm 2025) nhờ 

nguồn cung USD tích cực (từ kiều hối, FDI giải ngân, và nâng hạng thị trường 

vốn) và chênh lệch lãi suất VND-USD dù có xu hướng thu hẹp nhưng vẫn duy trì 

trạng thái dương. 

Về lạm phát, bình quân 8 tháng đầu năm, CPI đã tăng 4.45% YoY, tiệm cận với 

mục tiêu kiểm soát của Chính phủ. Nguyên nhân chủ yếu đến từ việc xung đột 

Mỹ - Iran chưa có dấu hiệu lắng xuống, khiến giá dầu tăng mạnh trở lại trong 

nửa đầu quý 3. Chúng tôi cho rằng áp lực lạm phát sẽ tiếp tục duy trì trong 

ngắn hạn, với dự báo CPI bình quân năm 2026 tăng 4.8%, và kỳ vọng có thể 

giảm dần trong trung hạn khi căng thẳng địa chính trị hạ nhiệt và giá năng 

lượng được điều chỉnh. 

 

Dự báo lãi suất sẽ ổn định ở vùng 

hiện tại trong quý 4 
 Số liệu liên ngân hàng cho thấy giai đoạn thiếu hụt vốn ngắn hạn đã qua đi, khi 

mặt bằng lãi suất ON-1W và nhu cầu vay vốn qua kênh OMO sụt giảm. Dù vậy, 

việc thiếu hụt vốn trung/dài hạn vẫn đang diễn ra và là nguyên nhân khiến mặt 

bằng lãi suất tại các kỳ hạn này vẫn ở mức cao. Theo thống kê của NHNN, tính 

tới hết tháng 8, bình quân lãi suất huy động của các khoản tiền gửi cũ và mới kỳ 

hạn từ 12 - 24 tháng trở lên đã tăng thêm 20-30bps kể từ cuối tháng 6 (tương 

đương mức tăng 110-120bps so với cuối 2025). Trên thị trường liên ngân hàng, 

lãi suất các kỳ hạn 3-6M vẫn neo trên 7% và chưa có xu hướng giảm rõ rệt. 

Nhìn về cuối năm, chúng tôi cho rằng mặt bằng lãi suất khó có thể hạ nhiệt 

ngay, do nhu cầu vốn lớn từ nền kinh tế trong 2026F-2030F. Dù vậy, chúng tôi 

kỳ vọng lãi suất sẽ ổn định ở vùng hiện tại khi (1) giải ngân đầu tư công được 

đẩy mạnh về cuối năm và (2) kỳ vọng NHNN vẫn còn dư địa để linh hoạt điều 

hành chính sách tiền tệ, qua đó hỗ trợ thanh khoản (xem thêm tại phần IV. Chủ 

đề đầu tư – 3. Chính sách tiền tệ hỗ trợ). 
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Biểu đồ 16. Chênh lệch lãi suất VND-USD  Biểu đồ 17. Diễn biến tỷ giá 

   

 

 

 
Nguồn: NHNN, KBSV  Nguồn: Bloomberg, KBSV 

 

Biểu đồ 18. Diễn biến LSHĐ bình quân kỳ hạn 12-24 tháng  Biểu đồ 19. Lãi suất liên ngân hàng 

   

 

 

 
Nguồn: NHNN, KBSV  Nguồn: NHNN, KBSV 

 

Biểu đồ 20. Thị trường mở 

 

 
Nguồn: NHNN, KBSV 
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  IV. Chủ đề đầu tư 

 

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

Căng thẳng Mỹ - Iran kéo dài Dầu khí PVS, PVT, PVD 

Tăng tốc giải ngân đầu tư công Xây lắp/hạ tầng, Thép, Xây lắp điện, BĐS KCN HHV, HPG, PC1, KBC 

Chính sách tiền tệ hỗ trợ Ngân hàng, Xây lắp/hạ tầng, Vật liệu TCB, CTG, VCG, HPG 
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  1. Căng thẳng Mỹ - Iran kéo dài 
 

Tình hình chiến sự cho thấy khả 

năng giá dầu neo cao ở vùng 90-95 

USD/thùng trong 4Q2026 

 Trong Q3/2026, tiến trình đàm phán hòa bình giữa Mỹ và Iran rơi vào bế tắc khi 

hạn chót ngày 17/8 của thỏa thuận ngừng bắn và đàm phán ký tại Islamabad 

trôi qua mà không đạt được bất kỳ thỏa thuận cuối cùng nào. Đến cuối tháng 

9/2026, dù hai bên đã có những ý định nối lại đàm phán xoay quanh vấn đề giải 

phóng eo biển Hormuz nhưng những điều kiện các bên đưa ra vẫn chưa được 

thống nhất đã khiến cho giá dầu tiếp tục neo ở mức cao và ngày càng gia tăng 

áp lực lạm phát toàn cầu. Trong kịch bản cơ sở, khi khoảng cách giữa các điều 

khoản của 2 bên còn quá xa, rất khó để kỳ vọng vào 1 sự thỏa hiệp toàn diện 

ngay trong 4Q2026, xu hướng tăng của giá dầu có thể mạnh hơn so với giai 

đoạn đầu năm do: i) Dự trữ chiến lược xăng dầu toàn cầu giảm xuống mức 

thấp, gây áp lực thiếu hụt nguồn cung, ii) Chi phí vận tải dầu thô dần được 

phản ánh vào giá thành phẩm do các tuyến vận tải thay thế eo biển Hormuz có 

chi phí cao hơn. KBSV dự báo giá dầu bình quân 4Q2026 ở mức 90-95 

USD/thùng. Với dự báo giá dầu neo cao, một số ngành nghề sẽ được hưởng lợi 

như lọc dầu, vận tải dầu khí và thăm dò khai thác. 

 

  Biểu đồ 21. Thay đổi trung vị và khoảng dự báo giá dầu của các tổ chức 

Trong dự báo mới nhất (09/2026) của các tổ 

chức, trung vị dự phóng giá dầu trong Q3/26 

và Q4/26 tăng lần lượt 2%/8% so với dự báo 

trước đó (08/2026), phản ánh những diễn biến 

không thuận lợi trong tiến trình đàm phán 

hòa bình. Trong năm 2027, giá dầu được dự 

báo hạ nhiệt về vùng 75-80 USD/thùng, giảm 

10-12% so với giá cuối năm 2026, nhưng vẫn 

cao hơn 6-10% so với dự báo công bố trước 

đó của các tổ chức. 

  

 

  Nguồn: Bloomberg, KBSV 

 

Khâu lọc dầu tăng doanh thu nhờ 

crack spread mở rộng khi nguồn 

cung suy giảm 

 Tại Châu Á, crack spread đạt đỉnh và duy trì ở vùng cao từ tháng 3 đến nay do 

thiệt hại nặng nề tại các nhà máy lọc dầu Trung Đông khiến công suất xử lý dầu 

thô suy giảm. Trong bối cảnh khoảng cách giữa các điều khoản mà 2 bên đề 

xuất còn quá xa khiến căng thẳng địa chính trị khó được giải quyết trong ngắn 

hạn, chúng tôi cho rằng mặt bằng crack spread hiện tại sẽ được duy trì đến hết 

năm 2026 và hỗ trợ cho kết quả kinh doanh của BSR nhờ: i) Nhà máy được ưu 

tiên chế biến dầu ngọt nhẹ trong nước, giúp nguồn nguyên liệu đầu vào (feed-

stock) được bảo đảm đến hết năm 2026; và ii) Công suất vận hành được tối ưu 

lên 124% công suất thiết kế, giúp doanh nghiệp gia tăng sản lượng. 
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Khâu vận tải dầu khí tích cực nhờ 

giá cước duy trì ở mức cao cùng với 

nhu cầu bổ sung tồn kho xăng dầu 

của các nước 

 Trong 8 tháng đầu năm 2026, giá thuê tàu định hạn trung bình của tàu Aframax 

(dầu thô), MR (sản phẩm dầu) và Handymax (hóa chất) lần lượt tăng 

76%/39%/33% YoY. Việc các tàu dầu chuyển sang hải trình dài hơn để tránh 

gián đoạn tại eo biển Hormuz khiến nguồn cung tàu khả dụng trở nên khan 

hiếm, đẩy giá cước tăng mạnh. Trong ngắn hạn, chúng tôi cho rằng cấu trúc 

vận tải sẽ ít thay đổi, giúp giá cước giao ngay duy trì ở mức cao và hỗ trợ tích 

cực cho kết quả kinh doanh của các doanh nghiệp vận tải dầu. Sang năm 2027, 

trong kịch bản cơ sở eo biển Hormuz được khai thông trở lại, giá cước vẫn sẽ 

neo cao thêm một thời gian dài do nhu cầu nhập khẩu dầu thô của các quốc 

gia châu Á duy trì ở mức cao nhờ 2 yếu tố: i) Nhu cầu dầu thô phục vụ nhà máy 

lọc dầu tại châu Á cao hơn nhằm bù đắp sản lượng sụt giảm từ các nhà máy bị 

hư hại tại Trung Đông; và ii) Nhu cầu khôi phục dự trữ xăng dầu thành phẩm 

của các quốc gia. 

 

Khâu khai thác và thuê giàn khoan 

hưởng lợi từ việc gấp rút triển khai 

các dự án mới nếu căng thẳng kéo 

dài 

 Ở khâu thượng nguồn, đà tăng mạnh của giá dầu trong ngắn hạn thường ít 

hoặc không tác động đến giá cước cho thuê giàn khoan do các dự án thăm dò 

khai thác thường có vòng đời kéo dài. Mặt khác, cấu trúc hợp đồng cho thuê 

giàn thường ổn định trong thời gian dài, ít biến động với giá dầu nên kết quả 

kinh doanh của các doanh nghiệp thượng nguồn ít chịu ảnh hưởng. Tuy nhiên, 

khi tần suất xung đột gia tăng mạnh trong những năm gần đây, rủi ro đứt gãy 

chuỗi cung ứng năng lượng do căng thẳng địa chính trị được các quốc gia ưu 

tiên giải quyết thông qua chiến lược tăng cường tự chủ khai thác và đa dạng 

hóa nhà cung cấp. Các doanh nghiệp cho thuê giàn khoan nhờ đó sẽ tiếp tục 

hưởng lợi từ môi trường giá cước thuận lợi và thời gian cho thuê được tối ưu. 

 

Bảng 22. Triển vọng cổ phiếu dầu khí được hưởng lợi 

Cổ 

phiếu 

Giá đồng 

thuận 

Tăng trưởng  

doanh thu 2026 

Tăng trưởng 

LNST 2026 
Triển vọng Rủi ro 

PVS 42,100 19% 20.8% 

Nhu cầu khai thác và triển khai các chuỗi dự 

án khí trong nước với mục tiêu bảo đảm an 

ninh năng lượng sẽ gia tăng khối lượng back-

log các dự án điện khí và kho cảng. 

Giá dầu hạ nhiệt khiến IRR của dự án 

Lô B suy giảm, gây rủi ro trì hoãn tiến 

độ dự án. 

PVT 26,700 20.8% 45.8% 

Diễn biến giá cước vận tải dầu thô (chiếm 

10% doanh thu) thuận lợi nhờ i) xu hướng 

khôi phục hàng tồn kho; ii) nhu cầu lọc dầu 

cao hơn của các nhà máy ngoài Trung Đông. 

Doanh thu vận tải dầu thành phẩm 

(chiếm 45% doanh thu) đối mặt áp lực 

suy giảm do tàu dầu thành phẩm vào 

giai đoạn dư cung. 

PVD 22,350 14.7% 10% 

Nhu cầu khai thác và triển khai các dự án 

thăm dò trong nước và khu vực với mục tiêu 

bảo đảm an ninh năng lượng sẽ hỗ trợ giá 

cước và thời gian thuê kéo dài. 

Giá dầu hạ nhiệt khiến IRR của các dự 

án suy giảm và khiến nhu cầu thăm 

dò/khai thác mới hạn chế. 

 

Nguồn: KBSV 
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  2. Tăng tốc giải ngân đầu tư công 
 

Kỳ vọng tốc độ giải ngân đầu tư 

công đến hết tháng 12 đạt khoảng 

90% kế hoạch 

 Chúng tôi ước tính tỷ lệ giải ngân đầu tư công đạt khoảng 90% kế hoạch cả 

năm tính đến hết tháng 12/2026, cải thiện so với mức gần 83% của cùng kỳ 

năm 2025, nhờ: 

− Tiến độ giải ngân 9 tháng đầu năm phản ánh sự cải thiện đáng kể đồng đều 

hàng tháng so với cùng kỳ 2025. Theo số liệu Bộ Tài chính, lũy kế giải ngân 

đầu tư công đến hết tháng 9/2026 đạt gần 643 nghìn tỷ đồng, tương đương 

62.9% kế hoạch năm - cải thiện đáng kể so với mức 49.8% cùng kỳ 2025, 

tương ứng tăng trưởng +46% YoY. Đáng chú ý, tỷ lệ giải ngân của 2026 tăng 

so với 2025 xuyên suốt từ đầu năm. Diễn biến nhất quán này là tín hiệu tích 

cực để kỳ vọng đà cải thiện sẽ tiếp diễn trong giai đoạn cuối năm. 

− Đầu tư công năm 2026 được hỗ trợ bởi việc tăng cường trong cơ chế điều 

hành kỷ cương và hiệu quả hơn. Cụ thể, từ tháng 10/2026, kết quả giải 

ngân của từng bộ, ngành, địa phương chính thức được lượng hóa qua hệ 

thống chấm điểm KPI. Đáng chú ý, kết quả này được dùng làm căn cứ đánh 

giá, gắn kết quả giải ngân với mức độ hoàn thành nhiệm vụ và trách nhiệm 

của người đứng đầu. Ngoài ra, Nghị quyết 262 thể hiện quyết tâm phá vỡ 

tính mùa vụ vốn tồn tại nhiều năm, khi yêu cầu không để dồn khối lượng 

giải ngân vào các tháng cuối năm. Về nguồn lực, Nghị định 352 cho phép 

linh hoạt sử dụng vốn đối ứng, vốn ODA và vốn vay ưu đãi nước ngoài cho 

các dự án đường sắt quốc gia, đồng thời cho phép triển khai song song 

nhiều nội dung công việc để rút ngắn tiến độ, qua đó hỗ trợ tháo gỡ điểm 

nghẽn giải ngân của các dự án đường sắt trọng điểm.  

− Chính sách tài khóa, cụ thể là đầu tư công, sẽ là động lực tăng trưởng kinh 

tế quan trọng nhất để đạt mục tiêu tăng trưởng kinh tế đầy thách thức 

không chỉ của năm 2026 mà cả giai đoạn 2026-2030. Đây là định hướng 

xuyên suốt của Chính phủ trong bối cảnh chính sách tiền tệ còn nhiều rào 

cản và thách thức, trong khi các động lực khác như cải cách về thể chế, 

tháo gỡ điểm nghẽn về pháp lý, hay thúc đẩy kinh tế tư nhân… cần nhiều 

thời gian để phát huy hiệu quả.  

 

Biểu đồ 23. Tình hình giải ngân đầu tư công giai đoạn 2025-

2026 

 Biểu đồ 24. Tình hình giải ngân vốn NSTW & NSĐP 9 tháng đầu 

năm 2026 

   

 

 

 
Nguồn: Bộ Tài chính, KBSV tổng hợp 

* Giai đoạn gia hạn niên độ ngân sách, không phải phát sinh của năm mới — là 

phần giải ngân "vét" trước khi khóa sổ chính thức theo Luật NSNN 

 Nguồn: Bộ Tài chính, KBSV tổng hợp 
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Dư địa tài khóa dồi dào, đủ điều 

kiện hỗ trợ mục tiêu giải ngân đầu 

tư công 

 Nợ công của Việt Nam ước đạt 35-36% GDP cuối 2025 và 36-37% GDP cuối 2026, 

thấp hơn đáng kể so với ngưỡng trần 60% GDP do Quốc hội quy định cho cả giai 

đoạn 2021-2025 lẫn 2026-2030. Mức này cũng thuộc nhóm thấp nhất khu vực. 

Dư địa tài khóa theo đó vẫn còn tương đối rộng, tạo điều kiện để Chính phủ chủ 

động nới định hướng bội chi ngân sách cho giai đoạn 2026-2030, dành thêm 

nguồn lực cho đầu tư phát triển. Tuy nhiên, nút thắt hiện nay nằm ở chi phí vay 

hơn là giới hạn nợ, với lợi suất TPCP 10 năm đã tăng khoảng 40 điểm cơ bản từ 

đầu năm và mặt bằng lãi suất dự kiến duy trì ở mức hiện tại, khả năng huy động 

qua kênh TPCP sẽ phần nào bị hạn chế (lũy kế phát hành đến cuối tháng 9 mới 

đạt khoảng 58% kế hoạch). 

 

Biểu đồ 25. Tỷ lệ nợ công trên GDP của Việt Nam giai đoạn 

2015-2026 

 Biểu đồ 26. Tỷ lệ nợ chính phủ trên GDP của Việt Nam và các 

nước trong khu vực 

   

 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV Tổng hợp  Nguồn: Bloomberg, CEIC, KBSV Tổng hợp 

 

Rủi ro đầu tư công chậm tiến độ 

vẫn hiện hữu, song các điểm nghẽn 

đang dần được khơi thông 

 

 Mặc dù chi phí đầu vào tăng và vướng mắc pháp lý vẫn là hai yếu tố có thể ảnh 

hưởng đến tiến độ đầu tư công, chúng tôi đánh giá các rủi ro này đang dần 

được kiểm soát nhờ những chuyển biến tích cực về thể chế. Cụ thể: 

− Áp lực giá vật liệu dù còn hiện hữu nhưng đang được Chính phủ chủ động 

kiểm soát. Chỉ số giá nguyên vật liệu xây dựng tăng tốc rõ rệt trong hơn 

một năm trở lại đây, khiến một số công trình, dự án chậm tiến độ, xuất 

phát từ hai nhóm nguyên nhân. Về khách quan, mặt bằng giá chung chịu 

áp lực khi giá dầu thế giới neo cao. Về yếu tố trong nước, nguồn cung cát, 

đá thiếu hụt: khai thác cát sông tại hai khu vực cung ứng chính là Đồng 

bằng sông Cửu Long và Đồng bằng sông Hồng đang bị thu hẹp do lo ngại 

sạt lở bờ sông, trong khi các phương án thay thế vừa làm đội chi phí đáng 

kể, vừa cần thời gian xét duyệt. Trước tình hình này, Chính phủ đã ban 

hành Công điện 25/CĐ-TTg về bình ổn giá vật liệu xây dựng và Công điện 

28/CĐ-TTg về điều hành giá. Chúng tôi kỳ vọng áp lực chi phí sẽ dần được 

kiểm soát, dù hiệu quả trên thực địa vẫn cần thêm thời gian để phản ánh 

vào tiến độ giải ngân. 

− Các nút thắt pháp lý đang dần được tháo gỡ đáng kể, tập trung vào hai 

khâu thường gây chậm tiến độ nhất: 

(1) Giải phóng mặt bằng: Nghị quyết 254/2025/QH15 (hiệu lực từ 

01/01/2026) cùng các nghị định hướng dẫn cho phép thu hồi đất theo 

tiến độ dự án hoặc tiến độ bồi thường. Với dự án quan trọng quốc gia 

và dự án đầu tư công khẩn cấp, Nhà nước được thu hồi đất khi phương 

án bồi thường đã niêm yết công khai nhưng chưa được phê duyệt. 

Riêng dự án đầu tư công khẩn cấp còn được thu hồi đất trước khi hoàn 

thành bố trí tái định cư. 
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(2) Nguồn cung vật liệu: Luật Địa chất và khoáng sản sửa đổi 

147/2025/QH15 đã luật hóa cơ chế cấp phép trực tiếp cho chủ đầu tư, 

nhà thầu khai thác khoáng sản nhóm IV phục vụ công trình. Bên cạnh 

đó, Nghị quyết 66.4/2025/NQ-CP cho phép nâng công suất các mỏ 

đang khai thác để phục vụ dự án đầu tư công, PPP và công trình trọng 

điểm (tối đa 50% với cát, sỏi lòng sông; không giới hạn với các mỏ vật 

liệu khác). 

Nhìn chung, dù rủi ro chậm tiến độ chưa thể loại bỏ hoàn toàn, những chuyển 

biến về chính sách và thể chế đang dần tháo gỡ các điểm nghẽn cố hữu của đầu 

tư công. Chúng tôi kỳ vọng tác động của các cơ chế mới sẽ phản ánh rõ hơn vào 

tiến độ giải ngân trong quý cuối năm và năm 2027, qua đó tiếp tục củng cố 

triển vọng của nhóm xây dựng hạ tầng và vật liệu xây dựng. 

 

Bảng 27. Tỷ trọng vật liệu, nhiên liệu trong các loại công trình  Biểu đồ 28. Diễn biến giá thép thanh và chỉ số giá nguyên vật 

liệu xây dựng giai đoạn 2024-Q2/2026 

   

 

STT 

Tỷ trọng vật liệu, nhiên 

liệu trong các loại công 

trình 

Công 

nghiệp 

(%) 

Hạ tầng 

kỹ thuật 

(%) 

Giao 

thông 

(%) 

1 Thép xây dựng 15.47 10.67 9.47 

2 Cát xây dựng 1.36 2.48 3.16 

3 Đá xây dựng 1.56 3.78 10.46 

4 Nhựa đường 0 0 8.64 

5 Nhiên liệu 1.75 1.65 3.97 

 

 
Nguồn: Bộ Xây dựng, KBSV Tổng hợp  Nguồn: NSO, FiinProX, KBSV Tổng hợp 

 

Cơ hội đầu tư ở những nhóm ngành 

tham gia trực tiếp các dự án trọng 

điểm hoặc gián tiếp cung ứng sản 

phẩm, dịch vụ  

 Duy trì quan điểm từ báo cáo kỳ trước, nhìn vào nhu cầu vốn đầu tư hạ tầng 

đến năm 2030, chúng tôi dự kiến trọng tâm đầu tư công của Việt Nam sẽ 

chuyển dịch từ hạ tầng đường bộ sang hai trụ cột chiến lược: Năng lượng và 

Đường sắt tốc độ cao. Chúng tôi tiếp tục đánh giá triển vọng khả quan đối với 

các nhóm ngành trực tiếp tham gia hoặc gián tiếp cung ứng sản phẩm, dịch vụ 

cho các dự án đầu tư công.  

 

Bảng 29. Nhóm ngành kỳ vọng hưởng lợi từ đầu tư công 

Nhóm ngành Yếu tố hỗ trợ Cổ phiếu tiêu biểu 

Hạ tầng truyền thống Hưởng lợi trực tiếp về khối lượng công việc và doanh thu trong giai đoạn đẩy mạnh các dự 

án hạ tầng 

VCG, HHV, CTD 

Bất động sản khu công 

nghiệp 

Hạ tầng kết nối chiến lược (hàng không, đường sắt,…) mở ra các hành lang kinh tế mới, tạo 

tiền đề hình thành khu công nghiệp và trung tâm logistics thế hệ mới dọc tuyến 

KBC, IDC, VGC 

Thép Nhu cầu tăng cao theo quy mô giải ngân đầu tư công và xu hướng dịch chuyển cơ cấu sang 

các công trình thâm dụng thép hơn 

HPG 

Xây lắp điện, truyền tải 

và thiết bị điện 
Hưởng lợi từ làn sóng đầu tư phụ tải mới phát sinh từ trung tâm dữ liệu, AI và công nghiệp 

bán dẫn, có quy mô và yêu cầu kỹ thuật khác biệt đáng kể so với phụ tải truyền thống 

REE, PC1, TV2 

 

Nguồn: KBSV tổng hợp 
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Bảng 30. Các dự án đầu tư công trọng điểm 

  
Dự án 

Tổng mức đầu tư 

(tỷ USD) 

Trước 

2025 
2025 2026 2027 2028 2029 

Sân bay         

 Sân bay Quốc tế Chu Lai 0.6            

 Sân bay Quốc tế Gia Bình 5.4            

  Sân bay Quốc tế Long Thành (GĐ 1) 4.7             

Đường sắt 
  

      

 Đường sắt cao tốc Bắc - Nam 67.3          

 Tuyến metro số 3, 4, 6 19           

 Đường sắt Lào Cai - Hà Nội - Hải Phòng 8.4           

 Tuyến metro số 5: Văn Cao - Ngọc Khánh - Hòa Lạc 2.5          

 Tuyến metro số 2 (TP.HCM): Bến Thành - Tham Lương 2           

  

Tuyến metro số 2 (Hà Nội): Nam Thăng Long - Trần 

Hưng Đạo 

1.4 

            

Đường bộ 
  

      

 Đường vành đai 5 Hà Nội 6.5           

 12 dự án thành phần cao tốc Bắc Nam 6.2         

 Đường vành đai 4 HCM 4.6          

 Đường vành đai 4 Hà Nội 3.7           

 Đường vành đai 3 HCM 3.2          

 Cao tốc Hà Nội – Hoà Bình - Sơn La 2.5            

 Cao tốc Cao Bằng - Bắc Kạn 2.5           

 Cao tốc Cà Mau - Đất Mũi 2.2            

 Cao tốc Hà Tiên - Rạch Giá - Bạc Liêu 2.1           

  Cao tốc Châu Đốc - Cần Thơ - Sóc Trăng 1.7             

Cảng 
  

      

 Cảng Quốc tế Cần Giờ 5.5           

 Cảng Liên Chiều, Đà Nẵng 1.8          

 Trung tâm logistics Cái Mép 0.5           

 Cảng Nam Đồ Sơn 1.1           

Điện                 

 Nhơn Trạch 3&4 1.4           

 LNG Quảng Ninh 2.2           

 LNG Quỳnh Lập 2.2           

 LNG Quảng Trạch II 2.1          

 LNG Quảng Trạch III 5.6          

 Ô Môn IV 1.3            

Nguồn: KBSV tổng hợp 
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  3. Chính sách tiền tệ hỗ trợ 
 

Ước tính nhu cầu vốn của nền kinh 

tế sẽ ở mức rất lớn trong trung/dài 

hạn 

 Với mục tiêu tăng trưởng GDP của Chính phủ từ 10% trở lên trong năm 2026 và 

tiếp tục duy trì định hướng tăng trưởng cao trong các năm tới, nhu cầu vốn của 

nền kinh tế sẽ ở mức rất lớn trong trung/dài hạn. Theo mục tiêu được Chính 

phủ đề ra tại Kế hoạch phát triển kinh tế - xã hội giai đoạn 2026-2030, tỷ lệ vốn 

đầu tư toàn xã hội/GDP cần được nâng (từ mức khoảng 32-33% trong 1H2026 

theo ước tính của chúng tôi) lên bình quân khoảng 40% GDP. Con số này tương 

đương với lượng vốn đầu tư toàn xã hội cần đạt khoảng 39.8 triệu tỷ đồng trong 

cả giai đoạn 2026F-2030F, với giả định các mục tiêu kinh tế của Chính phủ có 

thể thực hiện được. Trong đó, đóng góp chính dự kiến vẫn đến từ tăng trưởng 

tín dụng của hệ thống ngân hàng, trong khi các kênh cung ứng vốn khác (ngân 

sách nhà nước, FDI, thị trường chứng khoán…) đều có những giới hạn nhất 

định.   

 

NHNN vẫn còn dư địa để nới lỏng 

chính sách trong các tháng cuối 

năm, dù lạm phát là rủi ro đáng chú 

ý 

 Đánh giá từ góc độ dư địa điều hành chính sách tiền tệ tại thời điểm hiện tại, 

chúng tôi cho rằng mặc dù còn tồn tại đan xen cả thuận lợi và khó khăn, NHNN 

vẫn còn không gian để áp dụng các biện pháp nới lỏng trong những tháng cuối 

năm. Về tỷ giá, chúng tôi cho rằng áp lực tới thời điểm hiện tại là không lớn (tỷ 

giá USD/VND tính tới ngày 28/09/2026 giảm 1.3% YTD, dự báo tới cuối năm 

2026 sẽ đi ngang so với năm trước). Trong khi đó, chúng tôi nâng dự báo đối với 

lạm phát cả năm 2026 lên mức 4.8% do giá dầu trong các tháng cuối năm dự 

báo vẫn sẽ duy trì ở mức cao (giá Brent sẽ ở vùng 90-95 USD/thùng vào quý 4). 

Dù mức dự báo lạm phát này vượt ra khỏi mục tiêu kiểm soát của Chính phủ, 

nhưng nguyên nhân phần nhiều đến từ cú sốc nguồn cung do xung đột tại 

Trung Đông. Với kỳ vọng xung đột dần hạ nhiệt và giá dầu giảm dần trong trung 

hạn, chúng tôi cho rằng NHNN vẫn có thể cân nhắc duy trì định hướng chính 

sách nới lỏng để đáp ứng nhu cầu vốn rất lớn của nền kinh tế.   

 

Thanh khoản ngắn hạn đã ổn định, 

kỳ vọng chính sách tiền tệ mở rộng 

nhằm đáp ứng mục tiêu tăng 

trưởng trung/dài hạn 

 Về tình hình thanh khoản, tính đến thời điểm hiện tại, áp lực của hệ thống đã 

phần nào hạ nhiệt so với giai đoạn đầu năm, thể hiện qua xu hướng giảm của 

lãi suất qua đêm trên thị trường 2 (có thời điểm xuống vùng 1.x%) và lượng 

OMO lưu hành bình quân (tính đến hết tháng 9, OMO lưu hành đạt 132 nghìn tỷ 

đồng, tương đương khoảng 100-150 nghìn tỷ đồng đã bị rút ròng so với quý 

trước). Điều này cho thấy nhu cầu vay vốn ngắn hạn từ NHNN của hệ thống 

ngân hàng hiện ở mức thấp.  

 

Dù vậy, thanh khoản trung/dài hạn trong hệ thống vẫn đang ở trạng thái thiếu 

hụt, thể hiện qua mức lãi suất cao tại các kỳ hạn dài ở cả hai thị trường dân cư 

và liên ngân hàng. Nguyên nhân đến từ nhu cầu vốn của nền kinh tế trong 

trung hạn là rất lớn (như đã đề cập ở trên). 

 

Do đó, chúng tôi kỳ vọng NHNN sẽ tiếp tục linh hoạt điều hành chính sách tiền 

tệ theo hai hướng chính:  

(1) Linh hoạt phân bổ hạn mức tín dụng, tạo dư địa cho hệ thống ngân 

hàng mở rộng cho vay, hỗ trợ doanh nghiệp và thúc đẩy tăng trưởng 

kinh tế. Cơ chế này đã áp dụng cho một số dự án trọng điểm, lĩnh vực 

ưu tiên (Bảng 34) và kỳ vọng sẽ tiếp tục được mở rộng sang các lĩnh 

vực có nhu cầu vốn lớn khác. 
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(2) Có thêm các biện pháp tích cực hơn để cải thiện thanh khoản trung dài 

hạn. Ví dụ như triển khai tái cấp vốn có mục tiêu đối với các định chế 

tài chính tham gia tài trợ các dự án và lĩnh vực ưu tiên, hoặc tạo điều 

kiện cho các tổ chức tín dụng tiếp cận nguồn vốn nước ngoài thông 

qua việc phát hành trái phiếu quốc tế.  

 

Nhóm ngành kỳ vọng được hưởng 

lợi từ chính sách hỗ trợ thanh 

khoản, thúc đẩy hạ tầng của NHNN 

và Chính phủ  

 Các nhóm ngành kỳ vọng được hưởng lợi bao gồm: 

− Nhóm ngân hàng: Hưởng lợi từ nhu cầu tín dụng trung-dài hạn gia tăng khi 

đầu tư hạ tầng được đẩy mạnh và áp lực nguồn vốn được giảm bớt nhờ các 

biện pháp hỗ trợ thanh khoản của NHNN. Các ngân hàng có lợi thế quy mô 

vốn và khả năng tài trợ dự án lớn (nhóm NHTM quốc doanh và NHTM tư 

nhân tier 1), cũng như nhóm có quan hệ chiến lược với các chủ đầu tư lớn 

(TCB, LPB), được kỳ vọng hưởng lợi trực tiếp. 

− Nhóm xây lắp/hạ tầng: Việc bổ sung nguồn vốn cho hệ thống ngân hàng 

giúp khơi thông nguồn tín dụng cho các dự án hạ tầng trọng điểm, qua đó 

hỗ trợ tiến độ triển khai và hình thành backlog cho các doanh nghiệp xây 

dựng. Một số cơ hội đáng chú ý gồm VCG, HHV, CTD. 

− Nhóm vật liệu xây dựng: Nhu cầu thép, đá và xi măng có thể được thúc đẩy 

khi tiến độ giải ngân và triển khai các dự án hạ tầng được cải thiện. Tuy 

nhiên, mức độ hưởng lợi phụ thuộc nhiều vào tiến độ thực tế của từng dự 

án và diễn biến giá nguyên vật liệu; một số cổ phiếu có thể theo dõi gồm 

HPG, VLB, NTP, BMP. 

 

  Biểu đồ 31. Ước tính bình quân vốn đầu tư toàn xã hội giai đoạn 2026F-2030F  

Với giả định các mục tiêu kinh tế của Chính 

phủ có thể đạt được theo đúng kế hoạch đề ra 

(GDP tăng trưởng 10%/năm, lạm phát duy trì 

ở mức 4.5%, tỷ lệ vốn đầu tư toàn xã hội/GDP 

đạt 40%), chúng tôi ước tính tổng vốn đầu tư 

toàn xã hội cần đạt khoảng 39.8 triệu tỷ đồng 

trong giai đoạn 2026F–2030F, tương đương 

mức bình quân 7.9 triệu tỷ đồng/năm. 

  

 
  Nguồn: NSO, KBSV  

 

Biểu đồ 32. Lãi suất liên ngân hàng kỳ hạn dài  Biểu đồ 33. Thặng dư NSNN lũy kế 8 tháng đầu năm 

   

 

 

 
Nguồn: NHNN, KBSV   Nguồn: NSO, KBSV 
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Bảng 34. Các chính sách hỗ trợ tín dụng hạ tầng trọng điểm và BĐS ưu tiên của NHNN 

Chính sách Nội dung chính Thời gian ban hành 

Công văn 4551/NHNN-CSTT Không tính phần dư nợ tăng thêm đối với nhà ở xã hội, KCN/KCX vào dư nợ tín dụng BĐS khi kiểm soát tăng 

trưởng tín dụng BĐS trong năm 2026. 

06/2026 

Công văn 5386/NHNN-TD Loại trừ phần dư nợ cấp cho 18 dự án trọng điểm theo kiến nghị của Vingroup, Sun Group và Masterise khỏi 

hạn mức tăng trưởng tín dụng. 

06/2026 

Cơ chế tái cấp vốn cho nhà ở 

cho thuê 

NHNN thống nhất báo cáo Thủ tướng về việc áp dụng cơ chế tái cấp vốn 50.000 tỷ đồng cho NHTM để cho vay 

phát triển nhà ở cho thuê theo chương trình của Bộ Xây dựng. 

08/2026 

Công văn 8509/NHNN-CSTT Không tính phần dư nợ tăng thêm đối với nhà hàng, khách sạn, khu du lịch, sinh thái, nghỉ dưỡng vào dư nợ tín 

dụng BĐS khi kiểm soát tăng trưởng tín dụng BĐS trong năm 2026. 

09/2026 

Hội nghị kết hợp tổ chức 

UBND TP. Hà Nội 

Tại Hội nghị “Giải pháp khơi thông nguồn lực tài chính - ngân hàng phục vụ tăng trưởng kinh tế Thủ đô giai 

đoạn 2026-2030”, các NHTM đã cam kết thu xếp, tài trợ vốn cho các dự án trọng điểm của Hà Nội, từ hạ tầng 

giao thông, đô thị đến chuyển đổi xanh. 

09/2026 

 

Nguồn: KBSV tổng hợp  
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  V. Danh mục đầu tư mẫu 
 

Mã 
Giá đóng 

cửa Q3/26 

Giá khuyến 

nghị mua 

Giá  

mục tiêu 

Lợi nhuận 

kỳ vọng 
Điểm nhấn đầu tư 

Link 

báo cáo 

FRT 147.00 143.40 165.00 15.1% 

- Sau khi phủ sóng các thành phố lớn, chuỗi Long Châu đang mở rộng sang các vùng cấp 

2, 3. Năm 2026 dự kiến mở thêm 400-450 cửa hàng (+20% YoY) với DT trên mỗi cửa hàng 

cũ tăng trưởng 6%-8%/năm 

- Dư địa lấy thêm thị phần từ các cửa hàng nhỏ lẻ vẫn còn tương đối rộng, FRT đặt mục 

tiêu chiếm 50% thị phần doanh thu ngành bán lẻ dược phẩm, từ mức 17%-20% hiện tại 

- Tiềm năng dài hạn từ mảng tiêm chủng tương đối tích cực 

FRT 

MWG 72.40 76.70 121.60 58.5% 

- Chuỗi TGDD+ĐMX tiếp tục duy trì tăng trưởng trung bình 2 chữ số trong 2026 nhờ chu 

kỳ nâng cấp đồ điện tử, chu kỳ El Nino và nhu cầu BĐS bàn giao 

- Số lượng cửa hàng mở mới của BHX có thể đạt 1000 cửa hàng trong 2026 (+25% YoY) với 

tăng trưởng DT trên cửa hàng cũ 2026/2027 đạt 14%/10% 

- Khả năng tăng doanh thu tài chính đến từ việc tận dụng phần phải trả nhà sản 

xuất/cung ứng sẽ tỷ lệ thuận với quy mô DT 

MWG 

KDH 15.35 16.20 36.20 123.5% 

- Sở hữu quỹ đất hơn 500ha, tập trung tại khu vực tp. HCM 

- Mở rộng quỹ đất tại trung tâm bằng việc mua lại công ty có dự án tại Phường Cát Lái, 

HCM (8.2ha), gần dự án Gladia 

- Hưởng lợi từ tháo gỡ pháp lý, đặc biệt là khâu GPMB tại dự án KDC Tân Tạo (330ha tại 

Bình Tân, HCM). Đây là dự án lớn nhất trong danh mục, kỳ vọng triển khai vào 2027 

KDH 

TCB 32.55 33.60 38.75 15.3% 

- Tăng trưởng tín dụng 2026F-2028F ở mức cao nhờ hưởng lợi từ chính sách hỗ trợ phát 

triển hạ tầng 

- Thu nhập ngoài lãi đóng vai trò quan trọng trong tăng trưởng lợi nhuận, bù đắp cho sự 

suy giảm của NIM 

TCB 

GMD 78.10 80.40 92.50 15.0% 

- Nam Đình Vũ 3 (công suất 650,000 TEU) khai thác từ cuối 2025 và Gemalink 2 (công suất 

1,000,000 Teu) dự kiến bắt đầu vận hành từ cuối 2027 đảm bảo đà tăng trưởng trung và 

dài hạn cho GMD. 

- Giá dịch vụ các cảng GMD duy trì tăng trưởng ổn định, khu vực phía Bắc dự kiến tăng 5-

7%/năm, khu vực phía Nam tăng trung bình 7-10%/năm.  

- Thoái vốn cao su kỳ vọng đem về lợi nhuận bất thường cho GMD trong thời gian tới 

GMD 

HPG 20.15 21.30 32.15 50.9% 

- Nhu cầu thép nội địa sẽ là động lực tăng trưởng chính nhờ (1) Việt Nam đẩy mạnh giải 

ngân đầu tư công và triển khai các dự án hạ tầng trọng điểm, (2) nguồn cung bất động 

sản dân dụng cải thiện, (3) HRC nội địa sẽ thay thế HRC nhập khẩu trong dài hạn.  

- Kỳ vọng biên lợi nhuận gộp năm 2026 đạt 16.8% (+113 bps svck) nhờ (1) giá bán thép 

tăng nhanh hơn giá nguyên vật liệu đầu vào và (2) giá nguyên liệu đầu vào hạ nhiệt về 

vùng trước xung đột   

HPG 

VGC 45.00 47.70 65.70 37.7% 

- Dòng vốn FDI hồi phục trong 2026 nhờ nhu cầu đầu tư mạnh mẽ của lĩnh vực công nghệ 

cao và bất ổn vĩ mô toàn cầu hạ nhiệt 

- Quỹ đất thương mại còn lại hơn 2,400ha chủ yếu tại phía Bắc, trong đó hơn 800ha diện 

tích đã hoàn thiện GPMB và sẵn sàng cho thuê. Doanh số ký trong 1Q2026 đạt 80ha 

(+70% YoY), MOU 111ha 

- Mảng kinh doanh VLXD tích cực với biên LNG cải thiện nhờ thị trường BĐS hồi phục và 

mảng Kính được hỗ trợ bởi Việt Nam áp thuế CBPG 

VGC 

ACB 21.10 22.30 26.30 17.9% 

- Tăng trưởng tín dụng kỳ vọng ở mức cao hơn so với phần lớn nhóm ngân hàng thương 

mại cùng phân khúc không nhận chuyển giao bắt buộc 

- Kỳ vọng NIM cải thiện nhẹ so với 2025 cùng áp lực trích lập dự phòng hạ nhiệt sẽ giúp 

lợi nhuận tăng trưởng trở lại 

- Khẩu vị rủi ro an toàn, chất lượng tài sản dẫn đầu ngành, tỷ lệ nợ xấu kỳ vọng được 

kiểm soát tốt nhờ danh mục cho vay chất lượng cao 

ACB 

Nguồn: KBSV 

 

 

https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Sector_Retail_%202H2026.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_MWG_Baocaocapnhat_20260317.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_KDH_Baocaocapnhat_20260311%20(2).pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_TCB_Baocaocapnhat_092026.pdf
http://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Baocaocapnhat_GMD_20260903.pdf
http://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_HPG_Baocaocapnhat_260819.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_VGC_Baocaolandau_250226.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_ACB_Baocaocapnhat_092026.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 
 

    
Hệ thống khuyến nghị đầu tư ngành 

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

Tích cực: 

Vượt trội hơn thị trường 

Trung lập: 

Phù hợp thị trường 

Tiêu cực: 

Kém hơn thị trường 
 

    

 

CTCP CHỨNG KHOÁN KB VIỆT NAM (KBSV) 

 

Trụ sở chính: 

Địa chỉ: Tầng 16&17, Tháp 2, Tòa nhà Capital Place, số 29 Liễu Giai, Phường Ngọc Hà, TP Hà Nội 

Điện thoại: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928 

Chi nhánh Hà Nội: 

Địa chỉ: Tầng 14, Tòa nhà Diamond Park Plaza, số 16 Láng Hạ, Phường Giảng Võ, TP Hà Nội 

Điện thoại: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131 

Chi nhánh Hồ Chí Minh: 

Địa chỉ: Tầng 21, Tòa nhà Vietinbank, số 93 - 95 Hàm Nghi, Phường Sài Gòn, TP Hồ Chí Minh 

Điện thoại: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969 

Chi nhánh Sài Gòn: 

Địa chỉ: Tầng 1, Saigon Trade Center, số 37 Tôn Đức Thắng, Phường Sài Gòn, TP Hồ Chí Minh 

Điện thoại: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611 

 

LIÊN HỆ 

Hotline: 1900 1711 

Email: info@kbsec.com.vn 

Website: www.kbsec.com.vn 

http://www.kbsec.com.vn/

