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• Hoạt động sản xuất suy giảm trong 2 tháng đầu năm 2025 theo thước đo PMI nhưng phục hồi nhẹ dựa trên mức tăng của chỉ số sản xuất công

nghiệp. Hoạt động sản xuất điện tăng trưởng không tương ứng với tăng trưởng của ngành công nghiệp chế biến chế tạo.

• Tăng trưởng bán lẻ dịch vụ cho thấy xu hướng tích cực hơn so với bán lẻ hàng hoá; áp lực lạm phát vẫn trong tầm kiểm soát.

• Diễn biến các chỉ tiêu thống kê trong 2 tháng đầu năm 2025 mặc dù có cải thiện so với cùng kỳ nhưng vẫn chưa đạt được kỳ vọng về mục tiêu tăng

trưởng GDP 8%.

• Tăng trưởng kinh tế Q1/2025 vẫn được hưởng lợi từ mức nền thấp của cùng kỳ, do đó, việc các hoạt động kinh tế cải thiện trong tháng 3 sẽ giúp 

cho tăng trưởng Q1 đạt khoảng 7,3-7,5%, thấp hơn mục tiêu đặt ra là 7,7%. Dù vậy, chúng tôi cho rằng sẽ khá thách thức để đạt được mức tăng 

trưởng 8,0-8,2% trong các quý tiếp theo. 

• Hoa Kỳ vẫn là thị trường tăng trưởng mạnh nhất của Việt Nam trong 2T2025 và nhập khẩu hàng hoá tại các cảng Hoa Kỳ dự kiến vẫn tăng trưởng

cho đến tháng 06/2025. Việt Nam hướng đến cân bằng thương mại để tránh rủi ro chính sách trước áp lực gia tăng từ phía Hoa Kỳ.

• Doanh nghiệp FDI hiện hữu tăng cường mở rộng đầu tư, trong khi giải ngân vốn đầu tư công vẫn chậm so với yêu cầu. Vốn đăng ký điều chỉnh tăng

thêm là 4,18 tỷ USD, gấp 6 lần cùng kỳ. Trung Quốc dẫn đầu về số dự án và vốn đăng ký (~679,9 triệu USD, chiếm 31% tổng vốn đăng ký mới). Theo 

ước tính của TCTK, giải ngân vốn ngân sách nhà nước tăng 21,7% so với cùng kỳ, nhưng mới chỉ đạt 8,5% kế hoạch năm, cho thấy tiến độ vẫn chậm

so với yêu cầu.

• NHNN sẵn sàng bổ sung thanh khoản cho hệ thống, kiểm soát biến động lãi suất và tỷ giá tích cực trong các tháng đầu năm.
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PMI Việt Nam 2 tháng đầu năm 2025 thấp hơn các năm trước PMI của Việt Nam so với khu vực ASEAN và Trung Quốc

Nguồn: S&P Global, CTCK Rồng Việt Nguồn: S&P Global, CTCK Rồng Việt

HOẠT ĐỘNG SẢN XUẤT SUY GIẢM THEO THƯỚC ĐO PMI

• Chỉ số PMI sản xuất tháng 2 của Việt Nam đạt 49,2 điểm, tăng nhẹ so với 48,9 điểm của tháng 1 nhưng vẫn dưới ngưỡng 50 điểm, đánh dấu
tháng thứ ba liên tiếp ngành sản xuất suy giảm. Sự suy giảm dàn trải ở các thang đo, duy chỉ có kỳ vọng về sản lượng tương lai cải thiện lên mức 
cao nhất trong 8 tháng. 

• Sự yếu kém vào thời điểm đầu năm của ngành sản xuất Việt Nam đi ngược với xu hướng cải thiện của hoạt động sản xuất khu vực 
ASEAN và Trung Quốc. 

• Theo khảo sát của S&P Global, thời gian giao hàng của nhà cung cấp bị kéo dài tháng thứ 2 liên tiếp với lý do thiếu phương tiện vận tải và chi 
phí vận chuyển tăng. Theo Hiệp hội vận tải ô tô Việt Nam, quy định mới của Luật Trật tự, an toàn giao thông đường bộ khiến năng lực cung ứng 
dịch vụ vận tải giảm 20-30%, cước phí vận tải tăng 20-25% kéo theo chi phí logistic tăng 10-11%. 
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Tăng trưởng ngành công nghiệp và sản xuất điện

Nguồn: TCTK, CTCK Rồng Việt

TĂNG TRƯỞNG SẢN XUẤT 2T2025 CÁCH XA SO VỚI MỤC TIÊU

• Lũy kế 2T2025, chỉ số sản xuất toàn ngành công nghiệp tăng 7,2%,
cao hơn mức tăng 5,7% của cùng kỳ năm trước nhưng vẫn thấp
hơn mục tiêu tăng trưởng 9,5% của Chính phủ.

• Chỉ số sản xuất ngành điện 2T2025 chỉ tăng 2,3%, thấp hơn nhiều
so với mức tăng 12,2% của cùng kỳ năm trước và thấp hơn mực
tiêu tăng trưởng của ngành điện trong Q12025 là 10,9%.

• Điểm sáng trong hoạt động sản xuất là sự bền bỉ trong tăng
trưởng của sản xuất xe có động cơ, tăng trưởng của các ngành
xuất khẩu chủ đạo tiếp tục cải thiện.
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Nguồn: TCTK, CTCK Rồng Việt
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• Tổng mức bán lẻ hàng hóa và dịch vụ trong 2T2025 ghi nhận mức tăng trưởng 9,4% so với cùng kỳ. Nếu loại trừ yếu tố giá, tăng trưởng bán lẻ
thực đạt 6,2%.

• Tăng trưởng bán lẻ dịch vụ cho thấy xu hướng tích cực hơn so với bán lẻ hàng hoá. Ngành du lịch tiếp tục là điểm sáng khi doanh thu lữ
hành hai tháng đầu năm tăng 16,4% so với cùng kỳ, dẫn đầu về tốc độ tăng trưởng trong các nhóm hàng hoá và dịch vụ. Lượng khách quốc tế
đến Việt Nam đạt gần 4 triệu lượt, tăng hơn 30% so với cùng kỳ năm trước.

• Chỉ số giá tiêu dùng bình quân 2T2025 tăng 3,3% so với cùng kỳ năm 2024. Lạm phát lõi tháng 2/2025 tăng 0,3% so với tháng trước và 2,9% so
với cùng kỳ, cho thấy áp lực giá cả vẫn trong tầm kiểm soát. 

• Nhìn chung, sức mua trong nền kinh tế phục hồi nhưng chưa đạt kỳ vọng, một phần tác nhân có thể đến từ làn sóng cắt giảm biên chế, tinh 
giản ở khu vực công và việc tập trung cơ cấu tổ chức, tối ưu hoạt động, cắt giảm nhân sự hoặc tạm dừng tuyển dụng diễn ra trong khu vực tư 
những tháng đầu năm. 

Tiêu dùng dịch vụ có xu hướng phục hồi tốt hơn hàng hoá Chỉ số giá tiêu dùng ổn định

Nguồn: TCTK, CTCK Rồng Việt Nguồn: TCTK, CTCK Rồng Việt

TIÊU DÙNG: KỲ VỌNG XEN LẪN LO LẮNG
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• Trong 2T2025, kim ngạch xuất khẩu và nhập khẩu lần lượt tăng 8,4% và 15,9% so với cùng kỳ. Thặng dư thương mại của Việt Nam với Hoa Kỳ đạt
17,0 tỷ USD, tăng 16,3%, trong khi thâm hụt thương mại với Trung Quốc tăng 36,9%, đạt 15,4 tỷ USD.

• Hoa Kỳ vẫn là thị trường tăng trưởng mạnh nhất của Việt Nam trong 2T2025 và nhập khẩu hàng hoá tại các cảng Hoa Kỳ dự kiến vẫn
tăng trưởng cho đến tháng 06/2025.

• Việt Nam hướng đến cân bằng thương mại để tránh rủi ro chính sách trước áp lực gia tăng từ phía Hoa Kỳ. Việt Nam đã thể hiện thiện chí
trong việc điều chỉnh cơ cấu nhập khẩu, đặc biệt tăng cường mua các mặt hàng nông sản như bông, đậu nành, hạt cây từ Hoa Kỳ, cũng như mở
rộng nhập khẩu máy bay Boeing và khí đốt LNG. Động thái này nhằm hỗ trợ cân bằng thương mại song phương và giảm nguy cơ bị áp đặt các
biện pháp thuế quan mới song song với việc tăng cường kiểm soát xuất xứ hàng hoá.

• Bộ trưởng Công Thương Việt Nam dự kiến gặp đại diện Thương mại Hoa Kỳ vào giữa tháng 3/2025 để thảo luận các giải pháp thúc đẩy hợp tác
thương mại hai bên.

Tăng trưởng thương mại của Việt Nam theo đối tác Tăng trưởng khối lượng container nhập khẩu tại các cảng Hoa Kỳ

Nguồn: TCHQ, CTCK Rồng Việt Nguồn: NRF, CTCK Rồng Việt

THỊ TRƯỜNG HOA KỲ VẪN ĐÓNG GÓP CHÍNH VÀO TĂNG TRƯỞNG XUẤT KHẨU
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Ước tính tăng trưởng GDP theo quý để đạt được mục tiêu 8% Một số mục tiêu tăng trưởng năm 2025 so với thực hiện

Nguồn: TCTK, CTCK Rồng Việt Nguồn: TCTK, NHNN, EVN, CTCK Rồng Việt, * số liệu ước tính của TCTK, ** tại ngày 18/02/2025

TĂNG TRƯỞNG KINH TẾ Q1/2025 ƯỚC ĐẠT 7,3-7,5%

• Diễn biến các chỉ tiêu thống kê trong 2T đầu năm 2025 mặc dù có cải thiện so với cùng kỳ nhưng vẫn chưa đạt được kỳ vọng về mục
tiêu tăng trưởng GDP 8%.

• Tổng kim ngạch xuất nhập khẩu 2T2025 tăng trưởng 12% so với cùng kỳ, tuy nhiên, xuất khẩu chỉ tăng 8,4%, nhập khẩu tăng 15,9% khiến cho 
thặng dư thương mại 2T2025 chỉ đạt 1,5 tỷ $ (~5% mục tiêu thặng dư thương mại cả năm 2025). 

• Tăng trưởng kinh tế Q1/2025 vẫn được hưởng lợi từ mức nền thấp của cùng kỳ, đồng thời, việc các hoạt động kinh tế cải thiện trong 
tháng 3 sẽ giúp cho tăng trưởng Q1 đạt khoảng 7,3-7,5%, thấp hơn mục tiêu đặt ra là 7,7%. Dù vậy, chúng tôi cho rằng sẽ khá thách thức để 
đạt được mức tăng trưởng 8,0-8,2% trong các quý tiếp theo. 
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• Việt Nam thu hút gần 6,9 tỷ USD vốn FDI đăng ký trong hai tháng đầu năm 2025, tăng 35,5% so với cùng kỳ. Vốn đăng ký điều chỉnh tăng thêm
là 4,18 tỷ USD, gấp 6 lần cùng kỳ. Trung Quốc dẫn đầu về số dự án và vốn đăng ký (~679,9 triệu USD, chiếm 31% tổng vốn đăng ký mới).

• Giải ngân vốn FDI ước đạt 2,95 tỷ USD, tăng 5,4% so với cùng kỳ.

• Theo ước tính của TCTK, giải ngân vốn ngân sách nhà nước tăng 21,7% so với cùng kỳ, nhưng mới chỉ đạt 8,5% kế hoạch năm, cho thấy
tiến độ vẫn chậm so với yêu cầu.

• Để đảm bảo mục tiêu giải ngân trên 95% kế hoạch cả năm, Thủ tướng đã chỉ đạo lãnh đạo các bộ, ngành và địa phương chịu trách nhiệm trực
tiếp về tiến độ giải ngân, đồng thời thành lập 7 Tổ công tác nhằm kiểm tra, đôn đốc và tháo gỡ vướng mắc trong quá trình triển khai.

Tình hình vốn thực hiện và đăng ký FDI Tiến độ giải ngân vốn đầu tư công

Nguồn: TCTK, CTCK Rồng Việt Nguồn: TCTK, BTC, CTCK Rồng Việt

FDI HIỆN HỮU TIẾP TỤC MỞ RỘNG ĐẦU TƯ – TIẾN ĐỘ ĐẦU TƯ CÔNG CHƯA ĐẠT
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CẬP NHẬT MỘT SỐ ĐỊNH HƯỚNG ĐIỀU HÀNH CỦA NHNN 

Động thái mới trên thị trường mở:

• NHNN hút ròng 41,1 nghìn tỷ đồng trong tháng 2/2025, chủ yếu qua kênh cầm cố đáo hạn. Đến ngày 04/03, lãi suất tín phiếu giảm 90bps so với
đầu tháng 2/2025 xuống 3,1%/năm. Tại ngày 10/03/2025, quy mô đang lưu hành của kênh cầm cố là khoảng 80 nghìn tỷ đồng, trong khi lượng tín
phiếu đang lưu hành chỉ còn 1 nghìn tỷ đồng.

• Từ ngày 05/03, NHNN dừng phát hành tín phiếu và chào thầu ở kênh cầm cố với kỳ hạn dài hơn (35 ngày và 91 ngày), lãi suất đều ở mức 4,0%, phản
ánh định hướng sẵn sàng bổ sung thanh khoản cho hệ thống. Hiện tại, diễn biến lãi suất trên thị trường liên ngân hàng vẫn tương đối ổn định và
thanh khoản không bị thiếu hụt.

Định hướng giảm lãi suất của Chính phủ:

• Lãi suất cho vay qua đêm VND biến động mạnh trong tháng 2/2025 và đầu tháng 03/2025 nhưng dần ổn định trở lại ở mức 3,88%/năm tại ngày
07/03, chênh lệch lãi suất USD-VND duy trì 41 bps.

• Mặt bằng lãi suất huy động không có biến động lớn trong 2 tháng đầu năm. Từ 25/02, nhiều ngân hàng thương mại giảm lãi suất huy động theo
sau chỉ đạo NHNN, trong đó, lãi suất huy động kỳ hạn 12T bình quân của nhóm ngân hàng thuộc Tier 2* giảm nhiều nhất (16 điểm cơ bản so với
cuối năm 2024).

* Các ngân hàng Tier 2 giảm lãi suất gồm có EIB, VIB, HDB, Nam A Bank và TPB.

Điều hành tỷ giá linh hoạt hơn:

• Chỉ số DXY ghi nhận nhịp điều chỉnh mạnh trong tháng 2, giảm còn 103,6 tại ngày 10/03, thấp hơn 4,5% so với đầu năm tạo điều kiện thuận lợi cho
việc điều hành tỷ giá của NHNN.

• Như chúng tôi đã cập nhật trong Báo cáo cập nhật vĩ mô về Thị trường tiền tệ tháng 02/2025, NHNN đã áp dụng cách điều hành tỷ giá linh hoạt hơn
thông qua việc điều chỉnh tăng tỷ giá trung tâm đồng thời thay đổi giá mua-bán USD tại Sở giao dịch. Tỷ giá trung tâm tăng 1,7% so với cuối năm
2024 nhưng tiền đồng trên thị trường chính thức và tự do mất giá không đáng kể trong biên độ từ 0,1-0,6% trong giai đoạn vừa qua.
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ĐIỀU HÀNH LÃI SUẤT ỔN ĐỊNH NHẰM THÚC ĐẨY TĂNG TRƯỞNG
NHNN hút ròng trên thị trường mở trong tháng 02/2025 Lãi suất cho vay qua đêm VND ổn định trở lại vào đầu tháng 3

Nguồn: NHNN, CTCK Rồng Việt Nguồn: NHNN, CTCK Rồng Việt

Diễn biến tỷ giá USDVND và chỉ số đồng USD Lãi suất huy động 12T giảm nhẹ trong từ cuối tháng 2/2025

Nguồn: Bloomberg, Fiinpro, CTCK Rồng Việt Nguồn: Vietnamnet.vn, CTCK Rồng Việt
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PHỤ LỤC: DIỄN BIẾN CHIẾN TRANH THƯƠNG MẠI TRONG TRUMP 2.0

Ngày công bố Quốc gia mục tiêu Phân loại Biện pháp

01/02/2025 Canada Nhập cư và Fentanyl Thuế suất 10% đối với sản phẩm dầu và năng lượng, 25% đối với các hàng hoá còn lại.

Mexico Nhập cư và Fentanyl Thuế suất 25% đối với toàn bộ hàng hoá.

Trung Quốc Nhập cư và Fentanyl Áp thêm 10% thuế nhập khẩu đối với toàn bộ hàng hoá.

03/02/2025 Canada Trì hoãn Hoãn việc áp thuế thêm 1 tháng sau khi Mexico và Canada đồng ý kiểm soát vấn đề biên giới và fentanyl.

Mexico

04/02/2025 Trung Quốc Nhập cư và Fentanyl Chính thức áp thuế thêm 10% đối với hàng hoá Trung Quốc.

04/02/2025 Trung Quốc Trả đũa

Mức thuế 15% đối với than đá, khí đốt tự nhiên hóa lỏng (LNG) nhập khẩu từ Mỹ và 10% đối với dầu thô, thiết bị nông nghiệp, 
xe tải và xe động cơ lớn từ 10/02/2025. 
Áp dụng biện pháp kiểm soát xuất khẩu một số đất hiếm và kim loại có vai trò quan trọng đối với các thiết bị công nghệ cao và
quá trình chuyển đổi năng lượng sạch.
Khởi động cuộc điều tra chống độc quyền đối với Google, đồng thời đưa một số công ty của Mỹ vào "danh sách các thực thể 
không đáng tin cậy".

10/02/2025 Thế giới Nhôm thép Áp thuế 25% lên mặt hàng nhôm thép từ 12/03/2025.

13/02/2025 Thế giới Chưa xác định Biên bản ghi nhớ về thuế quan và thương mại có qua có lại.

25/02/2025 Thế giới Đồng Yêu cầu Bộ Thương mại điều tra việc nhập khẩu đồng có gây ra mối đe doạ an ninh quốc gia theo mục 232.

01/03/2025 Thế giới Gỗ Yêu cầu Bộ Thương mại điều tra việc nhập khẩu gỗ và gỗ xẻ có gây ra mối đe doạ an ninh quốc gia theo mục 232.

04/03/2025 Canada Nhập cư và Fentanyl Thuế suất 10% đối với sản phẩm dầu và năng lượng, 25% đối với các hàng hoá còn lại.

Mexico Nhập cư và Fentanyl Thuế suất 25% đối với toàn bộ hàng hoá.

Trung Quốc Nhập cư và Fentanyl Nâng thuế từ 10% lên 20% đối với toàn bộ hàng hoá.

04/03/2025 Trung Quốc Trả đũa
Áp thuế 10% đối với nông sản từ Hoa Kỳ (đậu nành, thịt gà, lúa mì, ngô và các sản phẩm từ bông...). 
Điều tra chống bán phá giá đối với các sản phẩm sợi quang của Hoa Kỳ, 10 công ty Hoa Kỳ được thêm vào “danh sách thực thể 
không đáng tin cậy”, 15 công ty đối mặt với các biện pháp kiểm soát xuất khẩu và lệnh cấm nhập khẩu máy giải trình tự gen.

06/03/2025 Mexico Đảo ngược
Sửa đổi mức thuế ngày 04/03: miễn thuế nhập khẩu đối với hàng hoá đáp ứng các yêu cầu về quy tắc xuất xứ của USMCA và 
giảm thuế 10% đối với phân kali.

Canada

Nguồn: CTCK Rồng Việt tổng hợp
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PHỤ LỤC: GIẢI PHÁP CỦA CHÍNH PHỦ NHẰM THÚC ĐẨY TĂNG TRƯỞNG KINH TẾ NĂM 2025

Thể chế
Sắp xếp lại địa giới các đơn vị hành chính theo hướng sáp nhập một số tỉnh để mở rộng địa giới cấp tỉnh; không tổ chức cấp huyện; giảm đầu mối để mở rộng quy mô của cấp xã.

Rà soát, sửa đổi, bổ sung các quy định của Đảng, Hiến pháp, pháp luật của Nhà nước.

Tiêu dùng

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 2025.
Gia hạn thời hạn nộp thuế tiêu thụ đặc biệt đối với ô tô sản xuất, lắp ráp trong nước.
Mở rộng đối tượng giảm thuế, giảm thuế giá trị gia tăng áp dụng trong 06 tháng cuối năm 2025 và năm 2026.
Xây dựng chính sách thị thực thông thoáng, thân thiện, mở rộng, nâng cấp việc cấp thị thực điện tử.

Kinh tế tư nhân

Đề án Phát triển kinh tế tư nhân trình Quốc hội tháng 5/2025.
Giảm ít nhất 30% thời gian xử lý thủ tục hành chính, ít nhất 30% chi phí kinh doanh; bãi bỏ 30% điều kiện kinh doanh không cần thiết; 100% thủ tục hành chính thực hiện không phụ 
thuộc vào địa giới phạm vi cấp Tỉnh.
Nghiên cứu mô hình "Cảng miễn thuế".
Chính sách đặc thù phát triển các khu kinh tế Vân Đồn, Vân Phong, các khu thương mại tự do, kinh tế biên giới và các vùng.

Đầu tư công

Nghiên cứu bổ sung nguồn lực đầu tư từ dư địa bội chi ngân sách, nợ công, nợ Chính phủ, nợ nước ngoài.
Tăng thu từ thương mại điện tử, dịch vụ ăn uống, tiết kiệm chi thường xuyên để tập trung đầu tư phát triển.
Tiết kiệm 10% chi thường xuyên tăng thêm dự toán 2025 để bổ sung đầu tư cho tuyến đường sắt Lào Cai - Hà Nội - Hải Phòng.
Tỷ lệ giải ngân 2025 đạt ít nhất 95% kế hoạch TTg Chính phủ giao.

Đầu tư nước ngoài
Cơ chế, chính sách ưu đãi, vượt trội, cạnh tranh quốc tế để thu hút các dự án FDI quy mô lớn, công nghệ cao.
Phát triển "Cổng một cửa đầu tư quốc gia".

Chính sách tiền tệ

Khuyến khích các ngân hàng nước ngoài tham gia vào quá trình xử lý nợ xấu, cơ cấu lại các tổ chức tín dụng yếu kém và đẩy mạnh đầu tư vào Việt Nam.
Nghiên cứu giao bổ sung chỉ tiêu tăng trưởng tín dụng.
Giám sát diễn biến lãi suất cho vay và huy động, nghiêm cấm NHTM tăng lãi suất không theo định hướng.
Nghiên cứu nâng quy mô cho vay lĩnh vực nông, lâm, thuỷ sản lên 100 nghìn tỷ đồng.
Dự thảo Nghị quyết trung tâm tài chính quốc tế và khu vực tại Việt Nam.
Nghị quyết thí điểm để quản lý các hoạt động liên quan đến tài sản ảo, tài sản mã hóa.

Bất động sản

Cơ chế, chính sách đặc thù về phát triển nhà ở xã hội, cho phép các doanh nghiệp, tổ chức nước ngoài được mua, thuê nhà ở xã hội cho công nhân, người lao động.
Triển khai các gói tín dụng ưu đãi cho người trẻ dưới 35 tuổi mua nhà ở.
Nghiên cứu "Quỹ nhà ở quốc gia" để phát triển nhà giá rẻ ở các đô thị lớn, NƠXH, nhà ở cho người trẻ dưới 35 tuổi.
Cơ chế, chính sách đặc thù để tháo gỡ khó khăn, vướng mắc với các dự án đất đai tại TP.HCM, Đà Nẵng, Khánh Hoà.

Chứng khoán Hoàn thành mục tiêu nâng hạng thị trường trong năm 2025.

Nguồn: CTCK Rồng Việt tổng hợp



13

CHỈ SỐ VĨ MÔ VIỆT NAM THÁNG 03/2025
Cán cân thương mại Diễn biến tỷ giá tiền đồng Lãi suất liên ngân hàng

Chỉ số PMI của Việt Nam Lạm phát của Việt Nam
Nguồn: TCHQ, CTCK Rồng Việt Nguồn: Fiinpro, Bloomberg, CTCK Rồng Việt Nguồn: NHNN, CTCK Rồng Việt

Nguồn: S&P Global, CTCK Rồng Việt Nguồn: TCTK, CTCK Rồng Việt Nguồn: TCTK, CTCK Rồng Việt

Chỉ số sản xuất công nghiệp TB3T
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Tầng 1 đến Tầng 8, Toà nhà Viet Dragon, 141 Nguyễn Du, Phường Bến Thành, Quận 1, TP. Hồ Chí Minh
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