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TPCP TĂNG T ỐC HUY ĐỘNG, TPDN MỞ RỘNG CÓ CHỌN LỌC

Tháng 9 ghi nh ận phát h ành và thanh kho ản c ùng c ải thiện; lợi suất TPCP nhích l ên, trong khi TPDN v ẫn tập trung ở ngân h àng v à b ất động sản.

TRÁI PHI ẾU CHÍNH PHỦ TRÁI PHI ẾU DOANH NGHIỆP

1 TPCP sơ c ấp tăng mạnh, cầu tập trung 5 –10 năm

70,1
nghìn t ỷ phát h ành T9

299,1
nghìn t ỷ lũy kế 9T

61,2%
trúng th ầu phi ên chính

Phát hành g ồm phần bổ sung, gấp 2,5 lần tháng 8; kỳ hạn 5 –10 năm chi ếm gần 100% khối l ượng.

2 Lãi su ất TPCP tiếp tục tăng nhẹ

4,37%
bình quân tháng 9

4,32%
bình quân tháng 8

4,43%
10 năm phiên 07/10

Lãi su ất b ình quân gia quy ền tăng gần 5 điểm c ơ b ản; phi ên đ ầu tháng 10 giữ mức 5 năm 
4,27% và 10 năm 4,43%.

3 TPCP th ứ cấp phục hồi thanh khoản

435,5
nghìn t ỷ GTGD T9

149,9
nghìn t ỷ repo

4,461%
10 năm cu ối tháng 9

Tổng giao dịch tăng gần 27% so tháng 8; outright v à repo cùng tăng, l ợi suất 10 năm tăng 
kho ảng 3 điểm c ơ bản.

4 TPDN sơ c ấp mở rộng, c ơ cấu vẫn tập trung

455,0
nghìn t ỷ phát h ành 9T

235,2
nghìn t ỷ ngân h àng

179,4
nghìn t ỷ BĐS

Tháng 9 phát hành 68,5 nghìn t ỷ, tăng gần 9%; NH v à BĐS chi ếm h ơn 91% l ũy kế.

5 TPDN th ứ cấp tăng giao dịch trong tháng 9

159,9
nghìn t ỷ GTGD T9

1.320
nghìn t ỷ lũy kế 9T

+13,2%
GTGD so tháng 8

Ngân hàng và BĐS chi ếm gần 80% giao dịch; YTM cần đ ược đọc c ùng k ỳ hạn, điều khoản v à ch ất 
lư ợng tín dụng.

6 Đáo h ạn tập trung tháng 12 v à giai đo ạn 2027 –2028

66,4
nghìn t ỷ quý IV/2026

229,1
nghìn t ỷ năm 2027

288,1
nghìn t ỷ năm 2028

Theo dư n ợ cập nhật, BĐS chiếm h ơn 54% đáo h ạn quý IV; ri êng tháng 12 chi ếm một nửa 
ngh ĩa vụ trong quý.

Kh ả năng hấp thụ TPCP cải thiện r õ; TPDN m ở rộng về quy mô nh ưng d òng v ốn vẫn tập trung v ào hai nhóm ngành l ớn.

K ỳ vọng quý IV phụ thuộc lịch cung, thanh khoản v à m ặt bằng l ãi su ất; với TPDN, d òng ti ền trả nợ v à kh ả năng tái cấp vốn tiếp tục quy ết 
định mức độ phân hóa.

Ngu ồn: dữ liệu OCBS cập nhật tháng 10; VBMA tháng 9; HNX; VIRA 08/10/2026



N ỘI DUNG CHI TIẾT

A. TRÁI PHI ẾU CHÍNH PHỦ

1. Th ị trường sơ cấp

2. Th ị trường thứ cấp

B. TRÁI PHI ẾU DOANH NGHI ỆP

1. Th ị trường sơ cấp

2. Th ị trường thứ cấp

3. Áp lực đáo hạn

4. Ph ụ lục



TRÁI PHI ẾU CHÍNH PHỦ 



TPCP SƠ C ẤP TĂNG TỐC HUY ĐỘNG TRONG THÁNG 9 (1/2)

Phát hành đ ạt h ơn 70 ngh ìn t ỷ đồng, gấp 2,5 lần tháng 8; tỷ lệ trúng thầu phi ên chính tăng lên 61,2%, c ầu gần nh ư t ập trung ở 5–10 năm.

PHÂN TÍCH KỲ VỌNG

Phát hành tháng 9 cao nh ất từ đầu năm, đ ưa lũy kế 9 tháng l ên g ần 299 
nghìn t ỷ đồng

Tháng 9 g ồm 66 ,7 nghìn tỷ trúng thầu phiên chính và 3,5 nghìn tỷ phát hành
thêm . Kỳ hạn 5 năm đạt 25 ,7 nghìn tỷ, 10 năm đạt 44 ,4 nghìn tỷ.

Phiên đ ầu tháng 10 tiếp tục hấp thụ tốt ở 5 –10 năm, nhưng c ầu ch ưa 
mở rộng sang các kỳ hạn khác

Phiên 07/10

19,5
nghìn t ỷ trúng thầu

Trên 21,5 nghìn t ỷ gọi thầu, t ương đương g ần 
91% tại phi ên chính.

Cơ c ấu trúng 07/10

100%
thu ộc kỳ hạn 5 –10 năm

5 năm đ ạt 7,5 ngh ìn t ỷ; 10 năm 12 ngh ìn 
tỷ. Kỳ hạn 3/15/30 năm không trúng.

Kỳ vọng huy động trong quý IV

• KBNN có th ể điều chỉnh quy mô v à cơ c ấu kỳ hạn theo nhu cầu ngân quỹ v à s ức 
cầu thực tế.

• Thanh kho ản v à lợi suất thứ cấp l à hai y ếu tố cần theo d õi khi đánh giá kh ả năng 
hấp thụ.

• Một phi ên đ ầu tháng tích cực ch ưa đ ủ để suy rộng tỷ lệ trúng thầu cho cả quý IV.

K ịch bản cơ s ở là phát hành tiếp tục tập trung ở 5–10 năm ; khối lượng ph ụ thu ộc
mức lợi su ất được ch ấp nh ận và lịch huy động .

T9 hơn 70 ngh ìn t ỷ 9T g ần 299 ngh ìn t ỷ Cầu tập trung 5 –10 năm Đầu tháng 10 hấp thụ tốt

Tháng 9 t ạo b ước tăng r õ về khối l ượng huy động, đồng thời tỷ lệ trúng thầu phi ên chính c ải thiện từ 47,9% l ên 61,2%.

K ết quả đầu tháng 10 củng cố tín hiệu cầu tốt ở kỳ hạn chủ lực; mức hấp thụ giữa các kỳ hạn vẫn khác biệt v à c ần theo d õi qua nh iều phi ên.
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Ngu ồn: TPCP 1026, HNX, VIRA 08/10/2026. Phát h ành g ồm phần bổ sung; tỷ lệ trúng thầu chỉ tính phi ên chính.



TPCP SƠ C ẤP TĂNG TỐC HUY ĐỘNG TRONG THÁNG 9 (2/2)

Giá tr ị đấu thầu trái phiếu Chính Phủ

Giá tr ị trúng thầu trái phi ếu Chính Phủ

 -

 10

 20

 30

 40

 50

 60

 70

 80

 90

 100

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 5 6 7 8 9 10 11 12 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 5 6 7 8 9

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

2021 2022 2023 2024 2025 2026

N
gh

ìn
 t

ỷ 
đ

ồ
n

g

  - 5 N   - 7 N   - 10 N   - 15 N   - 20 N   - 3 N   - 30 N

0

10

20

30

40

50

60

70

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 5 6 7 8 9 10 11 12 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 5 6 7 8 9

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

2021 2022 2023 2024 2025 2026

N
gh

ìn
 t

ỷ 
đ

ồ
n

g

  - 5 N   - 7 N   - 10 N   - 15 N   - 20 N   - 3 N   - 30 N



LÃI SU ẤT TPCP S Ơ CẤP NHÍCH L ÊN, Đ ẦU THÁNG 10 ỔN ĐỊNH (1/2)

Lãi su ất trúng thầu b ình quân gia quy ền tháng 9 đạt 4,37%, tăng gần 5 điểm c ơ b ản; kỳ hạn 5 v à 10 năm gi ữ nguy ên trong phiên 07/ 10.

PHÂN TÍCH KỲ VỌNG

Lãi su ất b ình quân tháng 9 cao h ơn đầu năm khoảng 35 điểm c ơ bản, d ù 
mức tăng từng tháng c òn nh ỏ

Bình quân gia quy ền tính theo lượng trúng thầu phiên chính . Mức 4,37% ch ịu
ảnh hưởng c ả thay đổi lãi su ất và cơ c ấu kỳ hạn phát hành .

Lợi suất 5 –10 năm ổn định ở phi ên đ ầu tháng 10; khả năng giảm bền 
vững c òn ph ụ thuộc cung v à thanh kho ản

Kỳ hạn 5 năm

4,27%
phiên 30/9 và 07/10

Ngày 07/10 trúng toàn b ộ 7,5 ngh ìn t ỷ đồng 
gọi thầu ở kỳ hạn n ày.

Kỳ hạn 10 năm

4,43%
phiên 30/9 và 07/10

Ngày 07/10 trúng toàn b ộ 12 ngh ìn t ỷ đồng gọi 
thầu ở kỳ hạn n ày.

Kỳ vọng l ãi su ất trong quý IV

• K ịch bản c ơ sở là đi ngang đ ến tăng nhẹ nếu nhịp cung v à thanh kho ản không thay đổi 
lớn.

• Lãi su ất qua đ êm gi ảm về 0,60% ng ày 07/10 h ỗ trợ vốn ngắn hạn, nh ưng không quy ết 
định ri êng l ợi suất d ài h ạn.

• Rủi ro tăng lợi suất xuất hiện nếu cung tăng nhanh h ơn c ầu; chiều giảm cần thanh 
kho ản thuận lợi kéo d ài.

Trọng tâm 
theo dõi

L ịch phát hành, lợi su ất thứ c ấp và điều kiện vốn ngân hàng ; tránh
suy di ễn lợi su ất dài hạn ch ỉ từ một phiên tiền tệ.

Bình quân T9 đạt 4,37% Tăng g ần 5 điểm c ơ bản 5 năm 4,27% 10 năm 4,43%

Mặt bằng l ãi su ất s ơ cấp tiếp tục tăng nhẹ trong tháng 9, nh ưng chưa có bư ớc tăng mới ở hai kỳ hạn chủ lực trong phi ên đ ầu th áng 10.

Cân b ằng giữa nhu cầu huy động v à s ức hấp thụ vẫn chi phối l ãi su ất; thanh khoản tiền tệ thuận lợi giúp hạn chế áp lực nh ưng chư a b ảo đảm một xu 
hư ớng giảm.
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Ngu ồn: TPCP 1026, VIRA 08/10/2026. L ãi su ất b ình quân gia quy ền phi ên chính; bp = đi ểm c ơ bản.



LÃI SU ẤT TPCP S Ơ CẤP NHÍCH L ÊN, Đ ẦU THÁNG 10 ỔN ĐỊNH (2/2)

Lãi su ất trúng thầu
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TPCP TH Ứ CẤP PHỤC HỒI THANH KHOẢN, LỢI SUẤT TĂNG NHẸ (1/2)

Giá tr ị giao dịch tháng 9 tăng gần 27% so với tháng 8, đạt h ơn 435 ngh ìn t ỷ đồng; lợi suất 10 năm cuối tháng l ên 4,461%.

PHÂN TÍCH KỲ VỌNG

Outright và repo cùng ph ục hồi; quy mô giao dịch b ình quân đạt gần 21,8 
nghìn t ỷ đồng mỗi phi ên

Quy mô giao d ịch tháng 9

435,5
nghìn t ỷ tổng GTGD

+26,8%
so v ới tháng 8

Tăng t ừ 343,6 ngh ìn t ỷ tháng 8; dữ liệu gồm 
outright và repo.

Cơ c ấu giao dịch

285,6
nghìn t ỷ outright

149,9
nghìn t ỷ repo

Outright tăng 22,2%; repo tăng 36,6% so v ới 
tháng trư ớc.

Outright theo k ỳ hạn

41%
kỳ hạn 10 năm

47%
15 + 30 năm

Ba k ỳ hạn 10, 15 v à 30 năm chi ếm khoảng 88% 

giá tr ị outright tháng 9.

Lợi suất tham chiếu

4,461%
10 năm cu ối tháng 9

+3 bp
so v ới cuối tháng 8

Tăng t ừ 4,433%; đây l à lợi suất thứ cấp, khác 

lãi su ất trúng thầu s ơ cấp.

Thanh kho ản tăng không đi cùng gi ảm lợi su ất; giao dịch sôi động hơn chưa
đồng ngh ĩa c ầu đủ mạnh để kéo mặt bằng lợi su ất xu ống .

Th ị tr ường thứ cấp tiếp tục cung cấp mức lợi suất tham chiếu v à ph ản 
ánh s ức hấp thụ tr ước các đợt phát h ành m ới

Kh ối ngoại tháng 9

−79
tỷ đồng bán r òng

Lũy kế 9 tháng bán r òng kho ảng 5,2 ngh ìn 
tỷ đồng.

Vai trò repo

34,4%
tổng giá trị giao dịch

Repo tăng nhanh hơn outright, cho th ấy nhu 
cầu sử dụng trái phiếu trong giao dịch vốn 

vẫn lớn.

Kỳ vọng thị tr ường trong quý IV

• Lợi suất thứ cấp tiếp tục nhạy với nguồn cung mới v à đi ều kiện vốn ngân h àng.

• Giao d ịch tăng hỗ trợ tính thanh khoản; biến động lợi suất vẫn cần theo d õi riêng 
theo k ỳ hạn.

• Cầu tập trung v ào m ột số kỳ hạn lớn có thể duy tr ì, ch ưa đ ủ c ơ sở kết luận to àn b ộ 
đường cong sẽ c ùng gi ảm.

K ịch bản cơ s ở là thanh kho ản duy trì ở mức khá ; lợi su ất dao động theo cân đối
cung c ầu và mức độ ổn định c ủa ngu ồn vốn.

GTGD tăng g ần 27% Outright + repo tăng 10–30 năm chi ếm 88% 10 năm tăng kho ảng 3 bp

Thanh kho ản TPCP thứ cấp phục hồi r õ trong tháng 9, trong khi l ợi suất tham chiếu 10 năm chỉ tăng nhẹ.

Quy mô giao d ịch lớn hỗ trợ hoạt động thị tr ường; diễn biến lợi suất quý IV vẫn phụ thuộc lịch cung, điều kiện tiền tệ v à nhu c ầu theo t ừng kỳ hạn.



TPCP TH Ứ CẤP PHỤC HỒI THANH KHOẢN, LỢI SUẤT TĂNG NHẸ ( 2/2)
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TRÁI PHI ẾU DOANH NGHIỆP



TPDN SƠ C ẤP MỞ RỘNG, NGÂN H ÀNG VÀ BĐS V ẪN CHIẾM ƯU TH Ế (1/2)

Gần 455 ngh ìn t ỷ đồng phát h ành trong 9 tháng; riêng tháng 9 đ ạt 68,5 ngh ìn t ỷ, tăng gần 9% so tháng 8.

PHÂN TÍCH KỲ VỌNG

Quy mô huy đ ộng tiếp tục tăng nh ưng hơn 91% phát hành l ũy kế vẫn 
thu ộc ngân h àng và b ất động sản

Quy mô phát hành 9 tháng

455,0
nghìn t ỷ đồng

91,1%
thu ộc NH v à BĐS

Ngân hàng đ ạt 235,2 ngh ìn t ỷ; bất động sản 
đạt 179,4 ngh ìn t ỷ đồng.

Diễn biến tháng 9

68,5
nghìn t ỷ đồng

+8,7%
so v ới tháng 8

Ghi nh ận 59 m ã phát hành; t ổng tháng 8 
trong cùng b ộ dữ liệu l à 63,0 nghìn t ỷ.

Coupon phát hành tháng 9

9,22% 8,98%
mẫu ngân h àng

Bình quân đơn gi ản của mẫu có coupon; 
không đ ại diện đầy đủ các đợt phát h ành.

Coupon m ẫu bất động sản

10,20% +1,22đ%
so v ới mẫu ngân h àng

Chênh l ệch chịu ảnh h ưởng kỳ hạn, điều 
kho ản v à cơ c ấu mẫu; không tách ri êng 

được phần b ù rủi ro.

Nhu c ầu vốn v à tái c ấp vốn hỗ trợ phát h ành; kh ả năng tiếp cận thị 
trường c òn khác bi ệt giữa các tổ chức

Động lực chính

Ngân hàng
Chi ếm 51,7% lũy kế 9 tháng v à 59,7% riêng 

tháng 9 trong d ữ liệu cập nhật.

Nhóm b ất động sản

Ch ọn lọc
Chi ếm 39,4% lũy kế; quy mô tăng nh ưng v ẫn 

ph ụ thuộc một số đợt huy động lớn.

Kỳ vọng phát h ành trong quý IV

• Ngân hàng ti ếp tục có nhu cầu vốn trung d ài h ạn; chỉ một phần trái phiếu đủ điều 
kiện tính v ào v ốn cấp 2.

• BĐS c òn nhu c ầu vốn dự án v à cơ c ấu nợ; d òng ti ền v à h ồ s ơ pháp l ý quy ết định khả 
năng huy đ ộng.

• NĐ 200 yêu c ầu công bố mục đích v à theo dõi riêng v ốn huy động, tăng vai tr ò c ủa 
minh b ạch sử dụng vốn.

Hàm ý Mở rộng về quy mô, chưa cho th ấy s ự ph ục hồi đồng đều gi ữa các
ngành và tổ ch ức phát hành .

Phát hành T9 tăng g ần 9% NH + BĐS chi ếm 91,1% Coupon theo m ẫu công bố Dòng ti ền quyết định

Phát hành TPDN ti ếp tục mở rộng trong tháng 9; c ơ c ấu tập trung cao cho thấy sự phục hồi vẫn có chọn lọc.

Trong quý IV, nhu c ầu huy động c òn hi ện hữu; triển vọng từng tổ chức phụ thuộc chất l ượng tín dụng, điều kiện trái phiếu v à k hả năng th ực hiện 
dòng ti ền trả nợ.



TPDN SƠ C ẤP MỞ RỘNG, NGÂN H ÀNG VÀ BĐS V ẪN CHIẾM ƯU TH Ế (2/2)

Giá tr ị phát h ành TPDN duy trì tích c ực nhờ ngân h àng và b ất động sản dẫn dắt

Mặt bằng coupon phân hóa, phản ánh khẩu vị rủi ro
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TRÁI PHI ẾU NGÂN H ÀNG TI ẾP TỤC DẪN DẮT PHÁT H ÀNH (1/2)

Ngân hàng chi ếm h ơn m ột nửa phát h ành 9 tháng; tháng 9 đ ạt gần 40,9 ngh ìn t ỷ đồng, tăng 10,6%, với coupon mẫu b ình quân g ần 9 %.

PHÂN TÍCH KỲ VỌNG

Quy mô phát hành ti ếp tục tăng; chi phí huy động trong mẫu nhích l ên và 
khác nhau theo t ừng cấu trúc trái phiếu

Quy mô phát hành 9 tháng

235,2
nghìn t ỷ đồng

51,7%
tổng thị tr ường

Ngân hàng v ẫn l à nhóm phát hành l ớn 
nh ất.

Phát hành tháng 9

40,9
nghìn t ỷ đồng

59,7%
tỷ trọng trong tháng

44 mã phát hành; giá tr ị tăng 10,6% so với 
37,0 nghìn t ỷ đồng của tháng 8.

Coupon m ẫu tháng 9

8,98% +17 bp
so v ới tháng 8

Bình quân đơn gi ản; mẫu có coupon chiếm 
gần 89% giá trị phát h ành tháng 9.

Một số coupon phát h ành

8,6 –9,0%
Techcombank

8,7%
HDBL12614 / 12616

Lãi su ất theo tr ường coupon phát h ành; 
cần đọc c ùng k ỳ hạn v à đi ều khoản.

Coupon mẫu ngân hàng tăng nh ẹ nhưng chưa ph ản ánh chi phí vốn c ủa mọi tổ
ch ức ; cơ c ấu kỳ hạn và tính ch ất nợ có thể làm thay đổi mức bình quân .

Nhu c ầu c ơ cấu nguồn vốn hỗ trợ phát h ành; đi ều kiện huy động tiếp tục 
phân hóa theo năng l ực t ài chính

Động lực phát h ành

Vốn d ài h ạn
Bổ sung nguồn vốn trung d ài h ạn v à h ỗ 
trợ c ơ cấu kỳ hạn; mục đích cụ thể theo 

từng ph ương án phát hành.

Phân lo ại cần l ưu ý

Vốn cấp 2
Ch ỉ áp dụng cho trái phiếu đáp ứng điều 

kiện; không đồng nhất to àn b ộ trái 
phi ếu ngân h àng v ới nợ cấp 2.

Kỳ vọng đối với trái phiếu ngân h àng

Ngân hàng có th ể tiếp tục giữ vai tr ò d ẫn dắt nhờ nhu cầu vốn v à kh ả năng tiếp cận nh à 
đầu t ư tương đ ối tốt.

Chi phí huy đ ộng phụ thuộc chất l ượng t ài s ản, hệ số an to àn v ốn, thanh khoản v à nhu 
cầu của từng tổ chức.

Trái phi ếu th ường v à n ợ thứ cấp cần đ ược xem xét ri êng, cùng k ỳ hạn, quyền mua lại v à 
công th ức l ãi su ất.

K ịch bản cơ s ở là phát hành duy trì quy mô lớn; chưa có cơ s ở kỳ vọng coupon
gi ảm đồng loạt trong quý IV.

Chi ếm 51,7% lũy kế 9T Coupon m ẫu gần 9% Vốn trung d ài h ạn Phân hóa theo t ừng cấu trúc

Ngân hàng ti ếp tục l à tr ụ cột phát h ành TPDN; tăng trư ởng quy mô đi k èm m ức coupon mẫu nhích l ên trong tháng 9.

Quý IV nhi ều khả năng duy tr ì nhu c ầu huy động, nh ưng chi phí v ốn sẽ phản ánh sức khỏe t ài chính và đi ều kiện cụ thể của từng tr ái phi ếu.



TRÁI PHI ẾU NGÂN H ÀNG TI ẾP TỤC DẪN DẮT PHÁT H ÀNH (2/2)

Coupon trái phi ếu ngân h àng nhích lên theo nhu c ầu vốn cấp 2 v à áp l ực thanh khoản hệ thống

Giá tr ị phát h ành trái phi ếu ngân h àng ph ục hồi mạnh, giữ vai tr ò tr ụ cột của thị tr ường s ơ cấp TPDN
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TPDN B ẤT ĐỘNG SẢN TĂNG PHÁT H ÀNH, PH ỤC HỒI C ÒN T ẬP TRUNG (1/2)

B ất động sản huy động 24,3 ngh ìn t ỷ đồng trong tháng 9, tăng 16,6%; coupon mẫu khoảng 10,2%, song dữ liệu l ãi su ất ch ưa ph ủ đ ủ c ác đ ợt lớn.

PHÂN TÍCH KỲ VỌNG

Kênh trái phi ếu tiếp tục cung cấp vốn cho BĐS; quy mô tháng 9 chịu ảnh h ưởng 
đáng k ể của một số tổ chức lớn

Quy mô phát hành 9 tháng

179,4
nghìn t ỷ đồng

39,4%
tổng thị tr ường TPDN

Đứng thứ hai sau ngân h àng;

Phát hành tháng 9

24,3
nghìn t ỷ đồng

35,5%
tỷ trọng trong tháng

Vinhomes 10 nghìn t ỷ v à Lumiere Office 7 
nghìn t ỷ, tổng cộng gần 70% nhóm BĐS.

Coupon m ẫu tháng 9

10,20% 8,98%
mẫu ngân h àng

Mẫu có coupon chỉ chiếm gần 49% giá trị 
phát hành BĐS tháng 9.

Một số coupon phát h ành

11,0%
Đại Quang Minh

11,45%
Đầu t ư Phư ớc S ơn

DQML12602 và PS1L12601; m ức l ãi su ất 
không thay th ế đánh giá kỳ hạn, TSĐB v à 

điều khoản.

Coupon m ẫu giảm so tháng 8 có thể do thay đổi c ơ cấu m ã; ch ưa đủ c ơ sở kết luận 
rủi ro tín dụng hay chi phí vốn to àn ngành đ ã gi ảm.

Kh ả năng huy động vẫn phụ thuộc pháp lý dự án, tiến độ tạo d òng ti ền v à 
phương án tr ả nợ của từng doanh nghiệp

Yếu tố hỗ trợ

Dòng ti ền
Tiến độ dự án v à ti ền bán h àng giúp c ải 
thi ện khả năng thực hiện nghĩa vụ, b ên 

cạnh chất l ượng t ài s ản bảo đảm.

Đáo h ạn quý IV

36,0
nghìn t ỷ đồng của nhóm BĐS

Chi ếm h ơn 54% t ổng đáo hạn quý IV theo 
dư n ợ hiện c òn trong d ữ liệu cập nhật.

Kỳ vọng đối với trái phiếu bất động sản

Nhu c ầu vốn dự án v à cơ c ấu nợ có thể tiếp tục hỗ trợ phát h ành, nhưng không b ảo 
đảm mọi doanh nghiệp đều tiếp cận đ ược vốn.

Đòn b ẩy cao, d òng ti ền yếu hoặc hồ s ơ dự án ch ưa hoàn ch ỉnh có thể l àm tăng chi phí 
và kéo dài quá trình huy động.

K ịch bản c ơ sở là ph ục hồi có chọn lọc; mức coupon phải đ ược so sánh tr ên cơ s ở cùng 
kỳ hạn v à đi ều kiện trái phiếu.

Phát hành tăng là tín hi ệu tích cực về quy mô; mức tập trung cao v à thi ếu dữ liệu 
coupon ở một số đợt lớn giới hạn kết luận về to àn ngành.

Phát hành T9 tăng 16,6% Coupon m ẫu 10,20% Quy mô còn t ập trung Dòng ti ền v à pháp lý d ự án

Trái phi ếu BĐS tiếp tục tăng huy động trong tháng 9, nh ưng ph ần lớn giá trị đến từ một số đợt phát h ành l ớn.

Trong quý IV, dòng ti ền dự án, lịch đáo hạn v à kh ả năng tái cấp vốn sẽ quyết định mức độ phục hồi; biến động coupon mẫu cần đ ược di ễn giải thận trọng.



TPDN B ẤT ĐỘNG SẢN TĂNG PHÁT H ÀNH, PH ỤC HỒI C ÒN T ẬP TRUNG (2/2)

Giá tr ị phát h ành trái phi ếu BĐS tăng mạnh nhờ các đợt phát h ành quy mô l ớn

Lãi su ất phát h ành BĐS duy tr ì quanh vùng cao để b ù r ủi ro pháp lý v à dòng ti ền
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TPDN TH Ứ CẤP TĂNG THANH KHOẢN, ĐỊNH GIÁ TIẾP TỤC PHÂN HÓA (1/2)

Giá tr ị giao dịch tháng 9 đạt gần 160 ngh ìn t ỷ đồng, tăng 13,2%; bất động sản v à ngân hàng chi ếm gần 80% tổng giao dịch.

PHÂN TÍCH KỲ VỌNG

Thanh kho ản tăng trở lại, đ ưa lũy kế 9 tháng l ên hơn 1,32 tri ệu tỷ đồng; d òng ti ền 
tiếp tục tập trung ở hai nhóm lớn

Thanh kho ản to àn th ị tr ường

159,9
nghìn t ỷ tháng 9

1.320
nghìn t ỷ lũy kế 9T

Tăng 13,2% so v ới 141,2 ngh ìn t ỷ tháng 8; 
gồm trái phiếu công chúng v à riêng l ẻ.

Dòng ti ền tập trung

85,3
nghìn t ỷ BĐS

42,4
nghìn t ỷ ngân h àng

Hai nhóm chi ếm 79,9% giao dịch; BĐS tăng 
quy mô, ngân hàng gi ảm nhẹ so tháng 8.

Cơ c ấu theo h ình th ức

144,2
nghìn t ỷ ri êng l ẻ

15,7
nghìn t ỷ công chúng

YTM nhóm tháng 9

7,69%
bất động sản

8,47%
ngân hàng

Kỳ hạn c òn l ại b ình quân: B ĐS 2,29 năm; 
ngân hàng 5,28 năm. Không dùng chênh 

lệch YTM để xếp hạng rủi ro.

YTM ch ịu ảnh hưởng của kỳ hạn còn lại, thứ tự ưu tiên, điều kho ản, thanh kho ản và
ch ất lượng tín dụng ; không đồng nh ất với coupon phát hành .

Thanh kho ản có thể duy tr ì quy mô khá, nh ưng chênh l ệch định giá vẫn cần 
được đánh giá ở cấp từng trái phiếu

Đáo h ạn quý IV/2026

66,4
nghìn t ỷ đồng

BĐS kho ảng 36,0 ngh ìn t ỷ; nhu cầu tái cấp 
vốn có thể ảnh h ưởng hoạt động thứ cấp.

Tỷ trọng ri êng l ẻ

90,2%
GTGD tháng 9

Giao d ịch tập trung chủ yếu ở phân khúc 
riêng l ẻ.

Kỳ vọng giao dịch v à đ ịnh giá trong quý IV
Giao d ịch có thể đ ược hỗ trợ bởi các đợt huy động mới, mua lại v à nhu c ầu c ơ cấu danh 
mục.

Thanh kho ản chung cải thiện không bảo đảm mọi m ã d ễ giao dịch; độ sâu thị tr ường 
vẫn khác nhau giữa các tổ chức.

YTM có th ể biến động theo c ơ cấu m ã giao d ịch; ch ưa đ ủ c ơ sở kết luận lợi suất to àn th ị 
trường tăng hoặc giảm chỉ từ b ình quân ngành.

Kịch bản cơ s ở là thanh kho ản duy trì nhưng phân hóa ; định giá gắn với dòng tiền
trả nợ, ch ất lượng tín dụng và điều kiện từng mã .

GTGD T9 tăng 13,2% BĐS + NH chi ếm 79,9% YTM không thay th ế rủi ro Phân hóa theo t ừng m ã

Thanh kho ản TPDN thứ cấp tăng trở lại trong tháng 9; sự tập trung theo ng ành v ẫn l à đặc điểm nổi bật của thị tr ường.

Mức lợi suất quan sát cần đi c ùng đánh giá k ỳ hạn, cấu trúc v à kh ả năng trả nợ; thanh khoản tăng ch ưa đ ủ để kết luận rủi ro đ ã g iảm đồng đều.
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Lợi suất thứ cấp phân hóa mạnh, phản ánh premium rủi ro giữa các nhóm ng ành

Giá tr ị giao dịch thứ cấp TPDN duy tr ì n ền cao, dẫn dắt bởi ngân h àng và b ất động sản
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Dư n ợ cập nhật cho thấy khoảng 66,4 ngh ìn t ỷ đồng đáo hạn trong quý IV; một nửa đến hạn tháng 12 v à hơn 54% thu ộc bất động sả n.

PHÂN TÍCH KỲ VỌNG

L ịch trả nợ quý IV tập trung ở tháng cuối năm; quy mô nghĩa vụ 2027 –2028 
đòi h ỏi chuẩn bị nguồn tái cấp vốn

Đáo h ạn quý IV/2026

66,4
nghìn t ỷ cập nhật

70,0
nghìn t ỷ 

Phân b ổ theo tháng

33,4
nghìn t ỷ tháng 12

19,0
nghìn t ỷ tháng 10

Tháng 11 kho ảng 14,1 ngh ìn t ỷ; ri êng tháng 
12 chi ếm 50,2% tổng quý IV.

Cơ c ấu theo ng ành

36,0
nghìn t ỷ BĐS

15,3
nghìn t ỷ ngân h àng

BĐS chi ếm 54,2%; ngân h àng chi ếm 23,0% 
ngh ĩa vụ quý IV trong dữ liệu cập nhật.

L ịch đáo hạn trung hạn

229,1
nghìn t ỷ năm 2027

288,1
nghìn t ỷ năm 2028

BĐS l ần l ượt khoảng 117,6 v à 113,4 nghìn t ỷ 
đồng; lịch có thể đổi do mua lại hoặc gia 

hạn.

Đây là lịch g ốc theo dư nợ còn lưu hành, không ph ải dự báo vỡ nợ; áp lực thực tế
ph ụ thu ộc dòng tiền và khả năng tái c ấp vốn từng tổ ch ức .

Mua lại giúp giảm d ư nợ, nhưng phát sinh ch ậm trả cho thấy chất l ượng thực 
hi ện nghĩa vụ vẫn cần đ ược theo d õi

Mua lại tháng 9

17,9
nghìn t ỷ

Giảm 56% so c ùng k ỳ; mua lại tr ước hạn 
không phân b ổ đều giữa các tổ chức.

Ch ậm trả phát sinh

3 mã
ghi nh ận mới trong tháng 9

Kho ảng 167,8 tỷ đồng tiền l ãi ch ậm trả v à 
một m ã gia h ạn kỳ hạn.

Kỳ vọng rủi ro v à tái c ấp vốn

Cu ối năm cần theo d õi kh ả năng trả nợ tại các tổ chức có nghĩa vụ tập trung, nhất l à 
nhóm BĐS.

Quy mô 2027 –2028 l ớn h ơn nhi ều một quý, đ òi h ỏi kế hoạch nguồn tiền sớm; không so 
trực tiếp nh ư cùng đ ộ d ài k ỳ.

Phát hành m ới chỉ l à m ột nguồn trả nợ, b ên c ạnh d òng ti ền kinh doanh, bán t ài s ản v à các 
ngu ồn vốn hợp lệ khác.

K ịch bản cơ s ở là rủi ro tiếp tục phân hóa theo tổ ch ức; mức đáo hạn lớn không tự
động đồng ngh ĩa ch ậm trả nếu ngu ồn tiền đã được chu ẩn bị.

Tháng 12 chi ếm 50% quý IV BĐS chi ếm h ơn 54% 2027 –2028 c ần chuẩn bị vốn Theo dõi dòng ti ền trả nợ

Ngh ĩa vụ quý IV tập trung ở tháng 12 v à nhóm BĐS; mua l ại tr ước hạn hỗ trợ nh ưng chưa lo ại bỏ rủi ro chậm trả.

Tr ọng tâm l à ch ất l ượng nguồn trả nợ v à k ế hoạch tái cấp vốn cho từng thời điểm; lịch đáo hạn cập nhật cần đ ược đọc c ùng thay đổi dư n ợ, mua lại 
và gia h ạn.
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Áp l ực đáo hạn TPDN tập trung giai đoạn 2027 –2029, v ới ngân h àng và b ất động sản chi phối
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PH Ụ LỤC

Danh sách trái phi ếu sắp phát h ành

Th ời gian Mã TP TCPH GTPH Kỳ hạn(Năm)

10/30/2026 VABC12602 Ngân hàng Vi ệt Á 1.174.453.500.000 7

10/31/2026 MBS_TPRL_2026_500 Ch ứng khoán MB 500.000.000.000 1

10/31/2026 CIIL12601 Hạ tầng Kỹ thuật TP.HCM 200.000.000.000 2

11/30/2026 CTG_TPRL_2026 VietinBank 7.000.000.000.000 6

12/31/2026 CTG2634T2/03 VietinBank 2.000.000.000.000 8

12/31/2026 TCXPO2628003 Ch ứng khoán TCBS 1.500.000.000.000 2

12/31/2026 TCXPO2628004 Ch ứng khoán TCBS 1.500.000.000.000 2

12/31/2026 VPB_TPRL_2026_1 VPBank 30.000.000.000.000 5

12/31/2026 SHB7Y202602 SHB 3.000.000.000.000 7

12/31/2026 MBB_PPCBond_2026 MBBank 10.000.000.000.000 5

12/31/2026 VCB_TPDN_2026 Vietcombank 10.000.000.000.000 4

12/31/2026 HDB_TPRL_2026_1 HDBank 15.000.000.000.000

12/31/2026 HDB_TPRL_2026_2 HDBank 15.000.000.000.000

12/31/2026 BID_TPRL_2026 BIDV 20.000.000.000.000 5

12/31/2026 VBB_TPRL_2026_2000 VietBank 2.000.000.000.000 1

12/31/2026 VHM_TPRL_2026_38M Vinhomes 6.000.000.000.000 3

12/31/2026 VBB_TPRL_2026_2_900 VietBank 900.000.000.000 7

12/31/2026 SHS_TPRL_2026_1Y_200 Ch ứng khoán SG - HN 200.000.000.000 1

12/31/2026 VIB_BOND_2026_30000 VIBBank 30.000.000.000.000

12/31/2026 BID_TPDN_RL_20000 BIDV 20.000.000.000.000 5

12/31/2026 VSC_TPRL_2026_500 VICONSHIP 500.000.000.000 3

12/31/2026 VIB_TPDN_2026_4000 VIBBank 4.000.000.000.000

12/31/2026 LPB7Y202504 LPBank 1.785.296.500.000 7

12/31/2026 LPB8Y202505 LPBank 1.998.215.000.000 8

12/31/2026 LPB10Y202506 LPBank 199.900.000.000 10



MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM

Các thông tin, số liệu thống kê và khuy ến ngh ị trong bản báo cáo này, bao gồm cả các nh ận định cá nhân, được dựa trên các ngu ồn thông tin công bố đại chúng theo quy định của pháp luật, ho ặc các ngu ồn

thông tin mà chúng tôi cho rằng đáng tin cậy tính đến thời điểm phát hành báo cáo . Tuy nhiên, OCBS không bảo đảm tính chính xác, đầy đủ hoặc cập nh ật tuy ệt đối của các thông tin do bên thứ ba cung cấp .

Các nh ận định, khuy ến ngh ị, so sánh trong bản báo cáo này được đưa ra dựa trên cơ sở phân tích chi tiết và cẩn trọng, theo đánh giá ch ủ quan của ngư ời lập là hợp lý tại thời điểm thực hi ện báo cáo . Do đó các

phân tích này có thể thay đổi trong tương lai theo tình hình bi ến động thực tế mà chúng tôi không có trách nhi ệm tự động cập nh ật liên tục, trừ trường hợp được yêu cầu chính thức từ Ban lãnh đạo Công ty

hoặc ràng bu ộc trong các điều kho ản điều kiện của hợp đồng kinh tế đã được công ty ký kết với các đối tác liên quan .

Báo cáo phân tích, định giá này nh ằm mục đích tham kh ảo . Báo cáo phân tích này và các tài liệu đi kèm được lập bởi Phòng Phân Tích Ngành và cổ phi ếu – CTCP Ch ứng Khoán OCBS , tất cả các quy ền sở hữu trí

tuệ liên quan đến báo cáo này đều thu ộc sở hữu của CTCP Ch ứng khoán OCBS . Công ty nghiêm cấm mọi việc sử dụng, in ấn, sao chép, tái xu ất bản toàn bộ hoặc từng ph ần bản Báo cáo này vì bất cứ mục đích gì

mà không có sự ch ấp thu ận của Công ty .

Công ty C ổ ph ần Ch ứng khoán OCBS

Tầng 26 , Tòa nhà The Hallmark, S ố 15 đường Trần Bạch Đằng, Phư ờng An Khánh, Thành ph ố Hồ Chí Minh, Việt Nam

Điện tho ại : (024 ) 7770 1212

Website : https ://ocbs .com .vn/

Phòng phân tích

Email : research@ocbs .com .vn

THÔNG TIN LIÊN H Ệ
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THANK YOU
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