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ĐIỂM NHẤN CHÍNH

• Đã hơn 1 tháng kể từ khi Mỹ áp thuế quan 20% đối với hàng hoá Việt Nam, tăng trưởng xuất khẩu Việt Nam sang thị trường Mỹ vẫn duy trì ở mức
khá cao dù tốc độ đã giảm so với tháng trước. Nhịp độ xuất khẩu duy trì là yếu tố tích cực cho tăng trưởng, tuy nhiên, cần nhìn sâu vào thực tế
là tăng trưởng xuất khẩu chỉ mạnh ở nhóm FDI và xuất khẩu hàng điện tử, không phải đến từ khu vực trong nước.

• Trong hai tháng gần đây, chỉ số sản xuất công nghiệp chế tạo vẫn tăng khá, tuy nhiên số liệu điều chỉnh thường thấp hơn khoảng 2 điểm
% so với số liệu công bố lần đầu. Trong tháng 8, chỉ số sản xuất công nghiệp tăng 8,9% so với cùng kỳ, trong khi đó, chỉ số PMI duy trì ở ngưỡng
50,4 điểm, tương đương với ngưỡng trung bình của chỉ số này từ trước đến nay. Điều này hàm ý hoạt động sản xuất Việt Nam khó mở rộng hơn
trong các tháng tới.

• Tiêu dùng hàng hoá ghi nhận sự tăng tốc trong tháng 8/2025, tuy nhiên, xét tổng mức tăng 8T2025 thì doanh số bán lẻ hàng hoá không thay
đổi nhiều so với diễn biến của nửa đầu năm. Chính phủ trong tháng 9 đã giải ngân khoảng 10,7 nghìn tỷ đồng chi phí tặng quà cho người dân dịp
lễ 2/9, quy mô chương trình này chỉ tương đương 0,1% GDP và 0,2% tổng doanh số bán lẻ hàng hoá và dịch vụ nên tác động là không đáng kể.

• Trong báo cáo cập nhật vĩ mô tháng trước, chúng tôi có đề cập đến động lực tăng trưởng đến từ đầu tư. Mặc dù giải ngân đầu tư công có dấu
hiệu chững lại, chi đầu tư công vẫn tăng trưởng khá cao so với cùng kỳ (+49%) trong khi tín dụng tiếp tục tăng tốc và giải ngân vốn FDI có
sự cải thiện nhẹ trong tháng 8/2025. Trong 4 tháng còn lại của năm 2025, để hoàn thành mục tiêu giải ngân 100% kế hoạch TTg CP giao, quy
mô giải ngân vốn đầu tư dự kiến sẽ khoảng 450 nghìn tỷ đồng, tương đương bình quân 113 nghìn tỷ đồng/tháng.

• Bất chấp dư địa tài khoá còn lớn, việc tăng vay nợ và phát hành TPCP trong năm 2025 gặp nhiều trở ngại trong thực tiễn. Chính phủ mới
đây dự kiến vay nợ tối đa hơn 815 nghìn tỷ đồng trong năm 2025, kế hoạch vay nợ này thấp hơn dự toán trình Quốc hội vào tháng 10 năm ngoái
khoảng 20 nghìn tỷ đồng. Thực tế, Chính phủ chỉ mới vay khoảng 212 nghìn tỷ đồng (~26% kế hoạch vay) trong 6T2025. Trong khi đó, phát hành
TPCP trong Q3/2025 có xu hướng chững lại, luỹ kế 8T2025 huy động được gần 239 nghìn tỷ đồng (tương đương cùng kỳ và hoàn thành 48% kế
hoạch năm).



Chỉ số PMI lĩnh vực sản xuất của Việt Nam

Nguồn: S&P Global, CTCK Rồng Việt

Tăng trưởng chỉ số sản xuất một số ngành công nghiệp chính

Nguồn: TCTK, CTCK Rồng Việt
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LĨNH VỰC SẢN XUẤT ỔN ĐỊNH TRONG THÁNG 8/2025

• Hoạt động sản xuất công nghiệp chế biến chế tạo tăng 9,5% so với cùng kỳ trong tháng 8/2025, cao hơn số liệu đã điều chỉnh của tháng 7 là 7,6%.
Đà tăng trưởng của hầu hết các ngành có xu hướng giảm dần, chỉ duy trì tích cực ở một số ngành như cao su, plastic hay sản xuất xe có động cơ.

• Chỉ số PMI giảm trở lại từ mức 52,4 điểm trong tháng trước còn 50,4 điểm trong tháng 8. Sự cải thiện đơn hàng của tháng 7 là không bền vững
khi nhu cầu đơn hàng mới và đơn hàng xuất khẩu đều thu hẹp lại trong tháng 8. Trong khi đó, niềm tin vào sản lượng tương lai và sản lượng vẫn
tăng giúp chỉ số PMI vẫn duy trì trên 50 điểm.
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GIÁ HÀNG HOÁ TĂNG CHẬM HƠN GIÁ VÀNG VÀ NGOẠI TỆ

• Tăng trưởng tiêu dùng hàng hoá cải thiện trong tháng 8. Doanh thu bán lẻ hàng hoá tăng 10,3% so với cùng kỳ, cao hơn mức tăng 7,7% của
tháng trước. Trong khi đó, doanh thu bán lẻ dịch vụ chỉ tăng 11,8%, thấp hơn mức tăng 13,9% trong tháng trước. Mặc dù số liệu tiêu dùng tháng
8 có cải thiện nhưng luỹ kế 8T2025, doanh thu bán lẻ hàng hoá và dịch vụ tăng 9,4% so với cùng kỳ, không thay đổi nhiều so với mức tăng
trưởng trong nửa đầu năm.

• Lạm phát giá hàng hoá không thay đổi nhiều, trái ngược với xu hướng tăng giá của vàng và đồng USD. Chỉ số giá tiêu dùng chỉ tăng 0,05%
so với tháng trước trong tháng 8 nhờ giá thịt heo và xăng dầu giảm bù đắp cho sự tăng giá của các mặt hàng như giá thuê nhà, giá điện sinh
hoạt, dịch vụ giáo dục và các hàng hoá chuẩn bị cho năm học mới. Trong khi lạm phát bình quân tháng 8 chỉ tăng 3,2% so với cùng kỳ, không
đổi so với tháng trước, chỉ số giá vàng và USD đều tăng mạnh lần lượt 48,6% và 4,4% so với cùng kỳ.

Tăng trưởng doanh số bán lẻ hàng hoá và dịch vụ Chỉ số giá tiêu dùng theo cấu phần

Nguồn: TCTK, CTCK Rồng Việt Nguồn: TCTK, CTCK Rồng Việt
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Tăng trưởng xuất khẩu theo khu vực

Nguồn: TCTK, CTCK Rồng Việt

Tăng trưởng xuất khẩu một số mặt hàng sang Mỹ
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TĂNG TRƯỞNG TRÁI CHIỀU GIỮA XUẤT KHẨU KHỐI TRONG NƯỚC VÀ KHỐI FDI

• Hoạt động thương mại Việt Nam cho thấy một sự bền bỉ nhất định
sau thời điểm Mỹ áp thuế quan mới. Tuy nhiên, sự bền bỉ chủ yếu đến
từ khối FDI và nhóm hàng điện tử.

• Tăng trưởng xuất khẩu trong tháng 8 đạt 14,8% so với cùng kỳ và tăng
2,6% so với tháng trước. Trong đó, xuất khẩu khối FDI tăng 27,3% so với
cùng kỳ, tăng 2,7% so với tháng trước. Trái lại, xuất khẩu khối trong nước
giảm 15,7% so với cùng kỳ.

• Xuất khẩu sang thị trường Mỹ tăng 18,3% so với cùng kỳ, thấp hơn mức
tăng 26% trong tháng trước. Xuất khẩu sang thị trường Mỹ duy trì mức
tăng cao ở nhóm hàng điện tử, đồ chơi, hoá chất, nhựa và cao su.
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Tăng trưởng nhập khẩu từ thị trường Trung Quốc duy trì ổn định,
tăng 27,5% so với cùng kỳ trong 8T2025

Tăng trưởng xuất khẩu sang thị trường ngoài Hoa Kỳ khả quan, 
+15% so với cùng kỳ trong 8T2025

Nguồn: TCHQ, CTCK Rồng Việt Nguồn: TCHQ, CTCK Rồng Việt
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THEO DÕI TÁC ĐỘNG CỦA THUẾ QUAN MỸ LÊN THƯƠNG MẠI VIỆT NAM

Tăng trưởng xuất khẩu sang thị trường Hoa Kỳ giảm dần nhưng 
vẫn ở mức cao

Thặng dư thương mại Việt Nam – Mỹ tăng 27% so với cùng kỳ trong
8T2025

Nguồn: TCHQ, CTCK Rồng Việt Nguồn: TCHQ, CTCK Rồng Việt
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THU HÚT FDI CÓ XU HƯỚNG GIẢM DẦN TỪ THÁNG 05/2025

Vốn FDI thực hiện và đăng ký theo tháng Tăng trưởng vốn FDI theo lĩnh vực và đối tác

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

Trước ngày 02/04 8T2025

Vốn đăng ký và tăng thêm 29% 22%

Theo đối tác

- Trung Quốc 47% 3%

- Khác 24% 31%

Theo lĩnh vực

- Lĩnh vực sản xuất 65% 0%

- BĐS 46% 95%

- Khác -52% 97%

Vốn thực hiện 7% 9%

• Vốn FDI thực hiện trong tháng 8/2025 tăng 12,5% so với cùng kỳ nhưng giảm 4,3% so với tháng trước. Luỹ kế 8T2025, vốn FDI giải ngân
đạt 15,5 tỷ USD, tăng 8,8% so với cùng kỳ. Trong đó, vốn giải ngân lĩnh vực công nghiệp chế biến, chế tạo đạt 12,6 tỷ USD.

• Thu hút FDI trong tháng 7/2025 đạt 2,1 tỷ USD, giảm 18,8% so với cùng kỳ và 20,5% so với tháng trước. Luỹ kế 8T2025, vốn FDI đăng ký
đạt 26,1 tỷ USD, tăng 27,4% so với cùng kỳ. Vốn FDI đăng ký vào lĩnh vực sản xuất đạt 15,3 tỷ USD, tăng 7,7% so với cùng kỳ. Nếu không tính vốn
góp, mua cổ phần, vốn FDI đăng ký và tăng thêm vào lĩnh vực này đạt 13,6 tỷ USD, không đổi so với cùng kỳ.

• Các dự án FDI nổi bật trong tháng 8 gồm có Luxshare-ICT (Bắc Ninh, 300 triệu $), GE Vernova (Hải Phòng, 207 triệu $) và Hailide Fibers (Tây Ninh,
200 triệu $).
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KHOẢNG CÁCH GIỮA DƯ ĐỊA TÀI KHOÁ VÀ THỰC TẾ TRIỂN KHAI

Tỷ lệ nợ/GDP của Việt Nam Tăng trưởng thu/chi NSNN 8T2025

Nguồn: BTC, CTCK Rồng Việt Nguồn: BTC, CTCK Rồng Việt
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• Báo cáo nợ công quốc gia mới công bố cho thấy tỷ lệ nợ công/GDP giảm chỉ còn 34% vào cuối năm 2024, thấp hơn nhiều so với trần quy định là
60% (ngưỡng cảnh báo là 55%). Nợ Chính phủ và nợ nước ngoài lần lượt là 31,8% và 27,9%, thấp hơn mức trần 50% (ngưỡng cảnh báo 45%).

• Với dư địa tài khoá còn lớn, Chính phủ mới đây dự kiến vay nợ tối đa hơn 815 nghìn tỷ đồng trong năm 2025, kế hoạch vay nợ này thấp
hơn dự toán trình Quốc hội vào tháng 10 năm ngoái khoảng 20 nghìn tỷ đồng. Thực tế, Chính phủ chỉ mới vay khoảng 212 nghìn tỷ đồng (~26%
kế hoạch vay) trong 6T2025. Trong khi đó, phát hành TPCP trong Q3/2025 có xu hướng chững lại, luỹ kế 8T2025 huy động được gần 239 nghìn tỷ
đồng (tương đương cùng kỳ và hoàn thành 48% kế hoạch năm).

• Mặc dù nhu cầu vốn chi cho đầu tư phát triển là khá lớn, tình hình ngân sách hiện tại vẫn tương đối dư dả khi thặng dư NSNN 8 tháng đạt
290 nghìn tỷ đồng, trái ngược với kế hoạch bội chi năm 2025 là 471,5 nghìn tỷ đồng. Trong khi đó, Chính phủ đặt mục tiêu tăng thu ngân sách
thêm 25% so với dự toán, lên gần 2,5 triệu tỷ đồng trong năm 2025 (tương ứng tăng 31% so với ước thực hiện năm 2024). Thu NSNN 8T2025 ước
đạt 1,7 triệu tỷ đồng, tăng 28,5% so với cùng kỳ năm 2024, cho thấy mục tiêu tăng thu ngân sách là khả thi.

TNDN, 19%

TNCN, 22%

GTGT, 14%

TTĐB, 4%

Thuế tài nguyên, 19%

BVMT, 6%

XSKT, 15%

Chi thường xuyên, 
28%

Chi trả lãi, 1%

Chi ĐTPT, 49%

Thu tiền sử dụng đất, 
157%



Kế hoạch vốn đầu tư công năm 2025 (nghìn tỷ đồng) Quy mô giải ngân vốn đầu tư công theo tháng (nghìn tỷ đồng)

Nguồn: BTC, CTCK Rồng Việt Nguồn: BTC, CTCK Rồng Việt
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GIẢI NGÂN VỐN ĐẦU TƯ CÔNG CHỮNG LẠI TRONG GIAI ĐOẠN SẮP XẾP CHÍNH QUYỀN 2 CẤP

• Giải ngân vốn đầu tư công trong tháng 7 chậm lại đáng kể so với các tháng trước, chỉ tăng thêm 22 nghìn tỷ đồng. Theo ước tính của Bộ Tài
chính, giải ngân vốn đầu tư công tăng tốc trở lại trong tháng 8, tăng thêm ~76 nghìn tỷ đồng. Luỹ kế 8T2025, vốn đầu tư công giải ngân ước đạt
434 nghìn tỷ đồng, ~40% tổng kế hoạch và tăng khoảng 49% so với cùng kỳ.

• Chính phủ đặt mục tiêu giải ngân thêm ~97 nghìn tỷ đồng trong tháng 9, nhằm đưa quy mô giải ngân vốn đầu tư 9T2025 lên 531 nghìn tỷ
đồng (~60% kế hoạch TTg CP giao).

• Trong 4 tháng còn lại của năm 2025, để hoàn thành mục tiêu giải ngân 100% kế hoạch TTg CP giao, quy mô giải ngân vốn đầu tư dự kiến sẽ
khoảng 450 nghìn tỷ đồng, tương đương bình quân 113 nghìn tỷ đồng/tháng.

+212,5 nghìn tỷ đồng 
+24% so với kế hoạch đầu năm
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Các chỉ tiêu vĩ mô 8T2025 so với kế hoạch

Nguồn: TCTK, NHNN, CTCK Rồng Việt, 1 xuất khẩu tăng trưởng 14,8% và nhập khẩu tăng 17,9% so với cùng kỳ trong 8T2025. 2 ước tính của TCTK về vốn đầu tư thực hiện từ NSNN. Theo BTC, giải ngân vốn đầu tư công tính đến 
cuối tháng 8/2025 đạt hơn 434 nghìn tỷ đồng, tăng 49,4% so với cùng kỳ. 3 lũy kế tính đến cuối quý, tháng. 4 tỷ giá bán của VCB, cuối quý, cuối tháng và cuối năm.
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TĂNG TRƯỞNG SẢN XUẤT DUY TRÌ VÀ TIÊU DÙNG CẢI THIỆN NHẸ HỖ TRỢ GDP Q3/2025

Mục tiêu 2025 (cũ) Mục tiêu 2025 (mới) Thực hiện 2024 Thực hiện Q1/25 Thực hiện Q2/25 Thực hiện 6T25 Thực hiện 8T25

Tăng trưởng GDP 8,0% 8,3-8,5% 7,1% 7,1% 8,0% 7,5% na

- Nông, lâm thuỷ sản 3,9% 3,9% 3,3% 3,8% 3,9% 3,8% na

- Công nghiệp và xây dựng 9,5% 9,8-10,1% 8,2% 7,6% 9,0% 8,3% na

- Dịch vụ 8,1% 8,5-8,6% 7,4% 7,8% 8,5% 8,1% na

- Thuế và trợ cấp 6,1% 6,4-6,7% 5,7% 5,0% 5,9% 5,4% na

Chỉ số sản xuất công nghiệp 9,5% na 8,4% 8,3% 10,3% 9,2% 8,5%

Doanh số bán lẻ hàng hoá và dịch vụ 12,0% na 9,0% 9,5% 9,0% 9,3% 9,4%

Kim ngạch xuất nhập khẩu1 12,0% na 15,4% 13,8% 19,8% 16,6% 16,3%

Thặng dư thương mại (tỷ $) 30 na 25 3,2 4,5 7,7 14,0

Sản xuất và nhập khẩu điện 13,0% 12,5-13,0% 10,1% 4,0% 4,2% 3,0% 4,3%

Đầu tư công2 43,4% 55,6% -4,1% 19,8% 19,9% 19,8% na

Đầu tư tư nhân 12,4% 14,3% 7,7% 5,5% 8,9% 7,5% na

FDI 10,5% 9,3% 9,4% 7,1% 8,8% 8,1% 8,8%

Lạm phát 5,0% < 4,5% 3,6% 3,2% 3,3% 3,3% 3,3%

Tín dụng3 16,0% >16,0% 15,1% 17,9% 19,3% 19,3% 19,9%

Tỷ giá USDVND4 na na 25.551 25.740 26.300 26.300 26.502
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CHỈ SỐ VĨ MÔ VIỆT NAM THÁNG 08/2025
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: 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, TP. Hồ Chí Minh

CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN RỒNG VIỆT
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