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1.宏觀經濟指標統計

目標 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

實際GDP增長（年比） 5.4% 6.0% 6.7% 6.2% 6.8% 7.1% 7.02%

FDI支出（十億美元） 11.5 12.35 14.5 15.8 17.5 19.1 20.38

出口增長（％，年比） 15.2% 13.8% 7.9% 9.0% 21.8% 13.2% 8.2%

進口增長（％，年比） 16.0% 12.0% 12.0% 5.6% 21.9% 11.1% 7.1%

貿易差額（十億美元） 0.00 2.37 (3.55) 1.78 2.11 6.80 9.94 

平均通脹率（％） 6.6% 4.1% 0.6% 2.7% 3.5% 3.5% 2.8%

信貸增長（％，年比） 12.5% 14.2% 17.3% 18.2% 18.2% 13.9% 13.5%

VND / USD匯率 21,085 21,380 22,450 22,715 22,665 23,155 23,110 

外匯儲備（十億美元） 26.5 34.6 28.6 41 51.5 53.6 73

公共債務（十億美元） 51.8% 55.1% 58.3% 62.4% 61.3% 61.4% 56.1%



2. GDP超出了2019年計劃，但結構變化不大

• 2019年的GDP取得了令人矚目的成績，增長率超過國民議會設定的目標（7.02％）。這是越南經濟在過去的十年，

連續第二年達到7％以上的增長率。

• 服務業的比重趨於增加，而農業，林業和漁業的GDP卻下跌，但是與發達經濟相比，越南服務業對GDP的比重仍然

很低。

• 2020年GDP可能會略有放緩，幅度在6.8-7％之間.
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3. FDI持續增長

• 2019年的FDI資本達到382.7億美元，比2018年增長7.9％。

• 全年總支付資金達到203.8億美元，比2018年增長6.7％。

• 到2020年，由於貿易戰導致企業將投資轉移到越南市場，所以流入越南的FDI可能會繼續增加。同時，越南還受益
於一系列貿易協定。預計FDI的增長率可能比2019年保持6.5-7％，但政府需要加快完成政策機構的建設以吸引FDI
投資。
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3. 來自香港和中國的FDI急劇增長

• 2019年，流入19個行業的FDI資本主要集中於加工和製造業（佔68.5％）和房地產（佔10.5％）。

• 香港和韓國在越南的投資資本方面繼續領先。由於中美貿易戰的影響，來自香港和中國大陸的資金與2018年相比

趨於增加。具體而言，香港與2018年同期相比增長了2.8倍，中國增長了100％。
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4. 貿易順差99.4億美元，主要來自FDI。

• 2012年的貿易平衡從貿易逆差轉變為貿易順差。2019年進出口貿易順差99.4億美元，比2018年增長46％。

• 國內收支逆差為259.1億美元，而FDI收支順差為358.5億美元，這得益於貿易轉移。
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4. 進出口商品保持穩定排行

• 在2019年的前11個月中，手機和組件仍然是最大的出口商品，達485.7億美元，同比增長5％。 值得注意的是，2019

年6月至2019年10月寶石和貴金屬的出口急劇增長，導致2019年首11個月的出口總額達到20.3億美元，比2018年同期

（5.7億美元）增長2.5倍。

• 進口最多的是電腦，電子產品和組件，達470.5億美元，同比增長22.3％。進口增長速度最大是汽車，比同期增長

101％（30億美元）。

2019年11個月累計出口前三名的產品 2019年11個月累計進口前三名的產品

手機及零件 48.57十億美元 電腦，電子產品及零件 47.05十億美元

電腦，電子產品及零件 32.30十億美元 機械，設備，工具及其他備件 33.31十億美元

紡織品 29.88十億美元 手機及零件 13.37十億美元



5. CPI-通脹仍在控制之中
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CPI Ngành hàng ăn và dịch vụ ăn uống飲料服務業

目標 YoY MoM BQ

總體CPI 5.23% 1.40% 2.78%

飲食服務 9.17% 3.42% 4.08%

飲料和香煙 2.27% 0.25% 1.99%

服裝，帽子，鞋子 1.49% 0.33% 1.74%

房屋和建築材料 5.12% 0.43% 3.04%

設備和家用品 1.34% 0.14% 1.35%

醫療設備和要 2.99% 0.03% 3.91%

交通 3.52% 0.61% -1.01%

郵電 -0.70% -0.09% -0.68%

教育 4.25% 0.01% 5.66%

文化，娛樂和旅遊 1.70% 0.09% 1.83%

其他商品和服務 3.14% 0.24% 2.68%

• 去年最後幾個月，豬肉的價格升高，是使食品和飲食業CPI同期增長9.17％的原因。這是一個風險因素，在2020年

前幾個月仍會受到影響。

• 然而，到2019年底，通貨膨脹率仍然控制在2.78％。



6. 工業生產指數(PMI)

• 2019年工業生產指數比2018年同期增長9.1％。其中，製造和加工業增長10.4％；採礦業增長0.9％；電力生產和分
配業增長8.7％；開採，處理和供水增加了6.8％。

• 2019年12月的PMI指數達到50.8點，與2017年和2018年相比，訂單數量仍在增加，但增速有所放緩。積極的是，由
於客戶需求的增加，到2019年底的新訂單數量連續第49個月增加。我們認為PMI可能會在2020年第一季度恢復。
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7. 匯率可能繼續穩定

• 大約5年後，中央利率首次低於自由利率和商業銀行利率（2019年10月）。如果在過去的幾年中，自由市場匯率

總是比商業銀行和中央匯率高得多，那麼從2019年第四季度開始，差異不會太大。預計到2020年，匯率政策將繼

續保持穩定。
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自由市場利率到2020年，匯率可能會繼續在約+/-1％波動，因

為美元的供給非常豐富：

• 2020年的FDI流入量為積極

• 出口持續增長

• 本國外匯儲備非常豐富：730億美元（截至

2019年10月）



7. 長期存款利率可能會小幅上漲

• 根據對25家商業銀行的調查數據，在2017年至2019年這3年中為個人和企業客戶調動了利率，短期存款利率趨於減
少，而6-12個月期限的利率則略有增加。

• 到2020年，由於銀行為滿足國家銀行規定的風險管理能力而增加的資本需求，預計長期存款利率將略有增加，而
貸款利率可能會保持與2019相同。
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8. VN-Index指數仍增長7.8％
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8. 2019年各類行業的趨勢



8. 市場流動性減少
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• 2019年每盤的平均交易價值為3兆9600億越南盾，比2018年下跌26.7％。如果不算ROS，市場流動性實際上比2018年

下跌約34％。

• 在2019年，ROS的流動性迅速增加，截至2019年1月占HSX流動性的4.6％，直到2019年12月占HSX平均交易價值的

21.9％。



8. 外資買超7兆2,320億越南盾，主要集中在議價交易中
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8. 外貿對行業的動向
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根據行業分區的外資

(十億越南盾) 資本 買進 賣出 買賣超

房地產 981,029 136,505 (111,100) 25,405 

銀行 952,172 55,074 (49,653) 5,420 

飲食服務 633,139 104,074 (91,459) 12,615 

工業品和服務 364,852 19,830 (15,830) 4,000 

電力，水和油氣 342,147 15,114 (13,579) 1,535 

建設和材料 162,761 16,601 (19,715) (3,114)

旅遊和娛樂 153,125 13,492 (16,735) (3,243)

油氣 115,227 12,509 (11,352) 1,157 

基本資源 134,194 28,942 (30,136) (1,194)

化學品 86,942 2,989 (3,953) (964)

保險 72,621 5,997 (4,791) 1,206 

電信 11,683 84 (88) (4)

家用和個人用品 54,784 6,062 (6,283) (221)

金融服務 55,149 23,901 (18,393) 5,508 

零售 61,995 5,204 (3,339) 1,865 

醫療 43,811 2,556 (3,480) (925)

信息技術 48,539 6,098 (5,870) 227 

傳媒 24,110 3,325 (1,168) 2,157 

汽車和零件 20,133 1,354 (1,276) 78 

其他 - 16 (102) (87)



8. 外資買賣超最多的股碼排行
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8. 外資集中買超國內ETF和在股票市場上賣超
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9. 越南股市被低估

• 2019年，VN-Index指數收於960.99點，P/E為15.7倍。這是過去三年中的最低水平。同時，2017年的P/E在該水平時，
是股票市場在2017年末和2018年初的積極上漲趨勢。

• 與其他地區國家（例如Indonesia的20.x，Thailand和Malaysi的18.x，Philipines的17.x）相比，越南的P/E非常有吸引力。
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9. VN-Index指數仍處於長期上漲趨勢中

• VN-Index指數仍處於長期上漲的週期。同時，

我們仍認為這是2009年形成的長期上漲趨

勢的最後一個上漲週期。

• 市場流動性可能低於2018年平均水平。

• 現金流量將在不同股票類別之間分歧，因

此投資者仍應專注於股票選擇。

• 預計VN-Index指數將達到1,100-1,200點的最

高水平。



9. 市場在第一季度增長最好
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10. 2020年股市風險-貿易和地緣政治戰爭

• 貿易戰可能會將持續很長時間，這將對全球總體經濟增長和越南經濟產生負面影響，因為

越南的美國和中國市場的出口營業額是最大的。

• 如果美國擴大在越南商品列表上的傾銷調查和貨幣操縱調查，越南將受到極大影響。截至

2019年10月，美國對越南的貿易逆差為384.6億美元。

• 美國和伊朗之間的直接衝突正在影響油價，但是在將來，如果軍事化升級，參與的那方可

能會對世界經濟和股票市場造成重大影響。

• 2020年的美國大選也將對美國股市的走勢產生不可預測的影響。如果特朗普沒有連任，新

總統上任後，美國經濟可能面臨許多政策變化。



10. 2020年股市風險-危機跡象



11. 預測2020年EPS平均增長為14.4％

行業 2020年EPS增長 2020年P/E

零售 19.70% 9.94 

保險 23.20% 26.92 

房地產 28.80% 17.59 

飲食服務 13.30% 17.77 

工業品和服務 2.20% 8.06 

金融服務 9.30% 11.09 

旅遊和娛樂 9.80% 14.24 

醫療 12.00% 16.75 

家用和個人用品 13.40% 9.60 

化學品 2.40% 6.51 

基本資源 34.70% 7.43 

銀行 22.90% 10.11 

電力，水和油氣 -1.00% 13.20 

汽車和零件 24.70% 12.20 

信息技術 18.00% 9.73 

油氣 3.90% 16.08 

設備和材料 7.50% 7.62 

市場 14.40% 14.13 

我們預計EPS平均增長為14.4％（不包括

媒體業），預期2020年的P/E達到14.13倍。
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