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2020202020202020 下半下半下半下半年越南经济和股市展望年越南经济和股市展望年越南经济和股市展望年越南经济和股市展望    

摘要摘要摘要摘要    

2020年上半年受疫情影响，越南实际GDP录得1.8%增长，为十年来

最低水平，但仍为全球上半年为数不多的几个保持正增长的经济

体之一。展望展望展望展望下半年下半年下半年下半年，越南经济与全球疫情发展息息相关。若疫

情得以逐步缓解，越南经济将大概率在出口和本国消费复苏的带

动下恢复增长。彭博市场预计2020年全年越南实际GDP增速为2.8%。

国泰君安越南研究团队预计2020年越南经济增速在3.5-4.5%之间。 

需求端需求端需求端需求端，越南消费信心指数虽受疫情打击于二季度出现下跌，但

仍处于历史较高水平。预计若下半年全球疫情得到控制，经济恢

复增长，消费市场亦将随之回暖。 

供给端供给端供给端供给端，越南作为全球增长最为强劲的经济体之一，对外资的吸

引力并未减弱。若疫情控制有效，预计外商资金流入越南有望于

下半年反弹。制造业或将继续吸引资金。 

通胀通胀通胀通胀，下半年受原油价格复苏影响，CPI增速上行压力较大，全年

将通胀率控制在政府目标4%以下有一定难度。 

货币政策货币政策货币政策货币政策，考虑到较高的通胀率和油价较上半年上行的压力，越

南政府下半年继续采用激进的货币政策应对疫情的可能性较小，

而更倾向于使用财政刺激提振经济。 

越南股市越南股市越南股市越南股市方面方面方面方面，我们认为短期政府投资和外围市场较为激进的货

币政策将为股市提供一定支撑。疫情后越南经济预计可恢复高增

长，加上政府大力发展股市的决心，可带来新一轮的增长契机。

我们预计2020年VNINDEX指数目标点位896点，较目前(2020年8月

25日)点位高2%；2021年目标点位1,059点，较目前高21%。 

我们统计了超过1300家越南股票的历史市盈率和增速表现。从市

盈率估值来看，目前仅金融板块低于历史市盈率区间。增速上看，

唯能源和医疗保健行业上半年保持增长。综合而言，我们看好越

南金融和工业园区板块。零售板块在疫情后或有反弹机会。。。。 

 

  

Miranda Wang (王旻楠) 

miranda.wang@gtjas.com.hk 
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((((一一一一)))) 逆风飞翔逆风飞翔逆风飞翔逆风飞翔    

越南经济越南经济越南经济越南经济增速增速增速增速优于全球优于全球优于全球优于全球，，，，服务业服务业服务业服务业增速显著放缓增速显著放缓增速显著放缓增速显著放缓

疫情影响，越南实际GDP录得1.8%增长

为全球上半年为数不多的几个保持正增长的经济体之一

从各部门的贡献上看，近6年来，越南经济结构显著转型

对越南经济贡献不断变大。但2020

疫情影响，服务业增速显著下滑，由去年同期的

其中娱乐与餐饮业受到冲击最大，录得

业亦受到重挫，增速由去年同期的

现相对平稳，增速仅下降1.2个百分点至

向前看，工业和制造业在相当长的一段时间内预计仍将是越南主

要的经济支柱，而服务业增速或将于疫情结束后恢复增长

市场预计2020年越南实际GDP增速下滑至

8%。国泰君安越南研究团队预计

3.5-4.5%。 

图表图表图表图表 1111：：：：越南实际越南实际越南实际越南实际 GDPGDPGDPGDP 总量总量总量总量（（（（十亿十亿十亿十亿，，，，越南盾越南盾越南盾越南盾

资料来源: Bloomberg，国泰君安国际 

 

        

2020202020202020 下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望    

宏观经济宏观经济宏观经济宏观经济    

增速显著放缓增速显著放缓增速显著放缓增速显著放缓。。。。 2020年上半年受

增长，为十年来最低水平，但仍

全球上半年为数不多的几个保持正增长的经济体之一。 

越南经济结构显著转型，服务业

2020上半年这一趋势有所改变。受

由去年同期的6.69%下降至0.57%。

录得20.7%负增长。工业和建筑

8.93%下降至3%。农林牧渔则表

个百分点至1.19%。 

工业和制造业在相当长的一段时间内预计仍将是越南主

而服务业增速或将于疫情结束后恢复增长。彭博

下滑至2.8%，而于2021年反弹至

越南研究团队预计2020年越南经济增速或达

越南盾越南盾越南盾越南盾））））及增速及增速及增速及增速（（（（%%%%））））        图表图表图表图表 2222：：：：全球全球全球全球、、、、新兴市场新兴市场新兴市场新兴市场、、、、越南经济增速越南经济增速越南经济增速越南经济增速

 

 

 资料来源: Bloomberg，国泰君安国际
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图表图表图表图表 3333：：：：2020202020202020 上半年年各行业上半年年各行业上半年年各行业上半年年各行业 GDPGDPGDPGDP 增长增长增长增长    

资料来源: IVS Research，国泰君安国际 
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        图表图表图表图表 4444：：：：越南实际越南实际越南实际越南实际 GDPGDPGDPGDP 增速预期增速预期增速预期增速预期

 

 

 资料来源: Bloomberg，国泰君安国际

服务业

2020上半年
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((((二二二二)))) 三驾马车三驾马车三驾马车三驾马车    

2.1 2.1 2.1 2.1 投资投资投资投资    

总投资增速回落总投资增速回落总投资增速回落总投资增速回落，，，，政府投资政府投资政府投资政府投资反弹反弹反弹反弹。。。。 

同比增速降低至3.4%，为2015年以来最低水平

去几年不断放缓的趋势，增速大幅上升

经济增长的决心，也为整体经济增长

受疫情影响，外资流入于上半年跌至负增长

出现同比下滑。 

由于越南政府意图推动市场化经济和民营经济发展

渐淡出商业投资，积极推动民营资本投资

2016-19年，越南总投资中私人投资贡献明显增加

达到46%，较2018年高出2.7个百分点

的37.5%，降至2019年的31%。这一趋势虽然在上半年有所调整

但长期看，政府支持民营资本投资的意图并未改变

后政府投资增速可能回落。私人投资则可能恢复强势增长

国内民营企业持续增长。 

图表图表图表图表 5555：：：：投资增速及各分项增速投资增速及各分项增速投资增速及各分项增速投资增速及各分项增速    

资料来源: IVS Research，国泰君安国际 

外商投资外商投资外商投资外商投资短期受阻短期受阻短期受阻短期受阻。。。。外商投资是越南经济增长的重要驱动之一

过去几年一直占总投资的四分之一

颇大。但由于疫情导致跨国旅行受限

的外国资金出现2015年以来首度下滑

（FDI）仍同比上升17%至84亿美元，

在外商就新批、增资项目及购买股份的总投资中

引外资最多的领域，占比为51%；其次为

25.2%。 

长期来看，越南经济发展的基本面并未改变

强劲的经济体之一，对外资的吸引力并未减弱
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 2020上半年越南社会融资总额

年以来最低水平。政府投资一改过

增速大幅上升至7.4%，体现了政府维护

增长提供了一定保障。相反地，

于上半年跌至负增长，为2015年以来首次

意图推动市场化经济和民营经济发展，过去几年逐

积极推动民营资本投资，并启动国企改革。

私人投资贡献明显增加，于2019年年底

个百分点；而政府投资贡献由2016年

这一趋势虽然在上半年有所调整，

政府支持民营资本投资的意图并未改变，故疫情结束

私人投资则可能恢复强势增长，带动

    图表图表图表图表 6666：：：：各分项部门对投资贡献各分项部门对投资贡献各分项部门对投资贡献各分项部门对投资贡献

 

 

 资料来源: IVS Research，国泰君安国际

外商投资是越南经济增长的重要驱动之一，

四分之一左右，对制造业和房地产贡献

但由于疫情导致跨国旅行受限，2020上半年实际流入越南

年以来首度下滑。但新增注册外商直接投资

，体现出越南对外资的吸引力。

增资项目及购买股份的总投资中，制造业仍为吸

其次为电力生产与分配，占比为

越南经济发展的基本面并未改变，作为全球增长最为

对外资的吸引力并未减弱。2020年6月，国会

2019

外商投资
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表决通过了《欧越自贸协定》（EVFTA

平洋伙伴全面进步协定》（CPTPP）

WTO等贸易组织，越南对全球多个主要经济体的出口均享有税收优

惠，为其带来成为地区生产中心的机会

入越南资金量有望大幅反弹，FDI则继续保持

图表图表图表图表 7777：：：：社会融资额增速社会融资额增速社会融资额增速社会融资额增速（（（（累计同比累计同比累计同比累计同比    %%%%））））

资料来源: IVS Research，国泰君安国际 

多数地区投资放缓多数地区投资放缓多数地区投资放缓多数地区投资放缓，，，，新加坡投资新加坡投资新加坡投资新加坡投资加速加速加速加速

自新加坡的外商新增注册投资遥遥领先达

385%，主要得益于投资总额为40亿美元的

其它主要投资地如中国、中国台湾

金流入均有较大程度放缓。剔除此项目影响

的投资国。 

图表图表图表图表 9999：：：：2020202020202020 上半年上半年上半年上半年主要外商投资来源地主要外商投资来源地主要外商投资来源地主要外商投资来源地

资料来源: Bloomberg，国泰君安国际 

 

制造业制造业制造业制造业逐渐恢复逐渐恢复逐渐恢复逐渐恢复。。。。 越南制造业PMI在

扩张后，于2月开始受疫情爆发影响出现收缩

32.7。后随疫情缓和逐渐复苏，并于

        

2020202020202020 下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望    

EVFTA），加上之前加入的《跨太

）以及东盟共同体、一带一路、

越南对全球多个主要经济体的出口均享有税收优

带来成为地区生产中心的机会。疫情过后，外资实际流

则继续保持增长势头。 

））））        图表图表图表图表 8888：：：：外商直接投资分行业外商直接投资分行业外商直接投资分行业外商直接投资分行业

 

 

 资料来源: 越南人民报，国泰君安国际

加速加速加速加速。。。。分区域看，2020上半年来

投资遥遥领先达43亿美元，同比增长

亿美元的薄寮LNG发电项目。来自

中国台湾、中国香港、韩国和日本的资

剔除此项目影响，中国仍为越南最大

主要外商投资来源地主要外商投资来源地主要外商投资来源地主要外商投资来源地（（（（十亿十亿十亿十亿    美元美元美元美元））））        图表图表图表图表 10101010：：：：各国及地区对越南投资按年趋势各国及地区对越南投资按年趋势各国及地区对越南投资按年趋势各国及地区对越南投资按年趋势

 

 

 资料来源: Bloomberg，国泰君安国际

在2020年1月录得第49个月连续

月开始受疫情爆发影响出现收缩，并于4月降至低点

并于6月增长至51.1，恢复扩张态
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外商直接投资分行业外商直接投资分行业外商直接投资分行业外商直接投资分行业资金流向资金流向资金流向资金流向    
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各国及地区对越南投资按年趋势各国及地区对越南投资按年趋势各国及地区对越南投资按年趋势各国及地区对越南投资按年趋势（（（（十亿十亿十亿十亿    美元美元美元美元））））    
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势。然而7月随越南国内新病例的出现

二季度越南商业信心指数有明显回落

与疫情发展息息相关，在疫情结束后

图表图表图表图表 11111111：：：：越南制造业越南制造业越南制造业越南制造业 PMIPMIPMIPMI    

资料來源:Bloomberg，国泰君安国际 

  

        

2020202020202020 下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望    

月随越南国内新病例的出现，PMI又下降至47.6。今年

二季度越南商业信心指数有明显回落，下半年制造业增速预计将

在疫情结束后或将迅速反弹。 

    图表图表图表图表 12121212：：：：越南制造业越南制造业越南制造业越南制造业与工业生产与工业生产与工业生产与工业生产

 

 

 资料來源: Bloomberg，国泰君安国际
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2.2 2.2 2.2 2.2 消费消费消费消费    

越南销售数据越南销售数据越南销售数据越南销售数据随疫情波动随疫情波动随疫情波动随疫情波动，，，，游客游客游客游客人数大幅下跌人数大幅下跌人数大幅下跌人数大幅下跌

上半年越南消费市场出现大幅萎缩

其中于3-5月连续三个月录得同比下跌

比下跌。6月随疫情缓和出现复苏，

7月随第二波疫情再度放缓，环比下降

其中，旅游型零售额受疫情冲击最大

增长，服务业零售额亦录得7.2%下滑

最大，达到79.6%；其次是服务业1

游业占比较小为0.4%。 

旅游业方面，2020上半年受疫情影响

现断崖式下跌。一季度随中国大陆疫情爆发

18%；二季度随各地管控措施进一步严格

洲仍是越南国际游客的主要来源地

图表图表图表图表 13131313：：：：零售零售零售零售额增长额增长额增长额增长（（（（累计同比累计同比累计同比累计同比，，，，%%%%））））    

资料来源: Bloomberg，国泰君安国际 

 

        

2020202020202020 下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望    

人数大幅下跌人数大幅下跌人数大幅下跌人数大幅下跌。。。。受疫情影响，2020

出现大幅萎缩，零售总额录得0.8%负增长，

比下跌，1-4月连续四个月录得环

，同比环比均呈现双位数增长。

比下降10.3%。 

受疫情冲击最大，上半年同比录得53.2%的负

下滑。占比上看，商品销售占比

10.1%和酒店及餐饮业9.9%；旅

受疫情影响，国际游客入境越南人数出

一季度随中国大陆疫情爆发，入境人数同比下跌

二季度随各地管控措施进一步严格，国际往来基本停滞。亚

洲仍是越南国际游客的主要来源地。 

        图表图表图表图表 14141414：：：：零售额零售额零售额零售额分项占比分项占比分项占比分项占比    

 

 

 资料来源: Bloomberg，国泰君安国际
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图表图表图表图表 15151515：：：：越南国际游客人数及增速越南国际游客人数及增速越南国际游客人数及增速越南国际游客人数及增速    

资料来源: Bloomberg，国泰君安国际 

食品推动食品推动食品推动食品推动通货膨胀通货膨胀通货膨胀通货膨胀，，，，核心通胀低于目标核心通胀低于目标核心通胀低于目标核心通胀低于目标

受食品和医疗价格上升影响，2020上半

在4.2%的相对高位。其中，食品价格上升最为显著

影响，猪肉价格持续上涨，越南政府已于

行屠宰。下半年随油价回升，通胀面临上行压力

会设定的4%以下的目标或有一定难度

相反，剔除食品等波动因素后的核心通货膨胀维持在

表明越南整体通胀可控。 

图表图表图表图表 17171717：：：：越南越南越南越南月度月度月度月度 CPICPICPICPI 和核心和核心和核心和核心 CPICPICPICPI 增速增速增速增速（（（（

资料来源: Bloomberg，国泰君安国际 

 

        

2020202020202020 下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望    

    图表图表图表图表 16161616：：：：越南国内游客人数及增速越南国内游客人数及增速越南国内游客人数及增速越南国内游客人数及增速

 

 

 资料来源: CBRE，国泰君安国际 

核心通胀低于目标核心通胀低于目标核心通胀低于目标核心通胀低于目标。。。。    尽管油价大幅下跌，但

上半年越南国内CPI增速仍维持

食品价格上升最为显著，受非洲猪瘟

越南政府已于5月首次允许进口生猪进

通胀面临上行压力，增速维持在国

以下的目标或有一定难度。 

剔除食品等波动因素后的核心通货膨胀维持在3%以下水平，

（（（（%%%%））））        图表图表图表图表 18181818：：：：CPICPICPICPI 主要分项增速主要分项增速主要分项增速主要分项增速

 

 资料来源: Bloomberg，国泰君安国际
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图表图表图表图表 19191919：：：：越南和中国猪肉价格走势越南和中国猪肉价格走势越南和中国猪肉价格走势越南和中国猪肉价格走势        

 

 

资料来源: IVS Research，国泰君安国际  
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2.3 2.3 2.3 2.3 进出口贸易进出口贸易进出口贸易进出口贸易    

贸易顺差贸易顺差贸易顺差贸易顺差持续攀升持续攀升持续攀升持续攀升。。。。    出口是越南经济的重要支撑

保持高速增长。2020上半年受疫情影响

外贸易亦受到影响，3-6月出口额均录得同比下跌

亦录得同比下跌。截至6月底，出口总额同比下降

同比下降3%。进出口贸易总量为2384

口贸易顺差达到40亿美元，按年增加

按产品看，上半年电子产品和机械产品的出口总额仍分别录得

24.2%和25.2%的高速增长，而其它行业如纺织

幅下跌，体现出外围经济体对消费产品需求

随全球疫情逐步缓和，消费品需求有望缓慢复苏

的贸易协定EVFTA亦将帮助提振出口

2020年5月越南外汇储备达到828亿美元

月增长21.8%。 

图表图表图表图表 20202020：：：：越南对外贸易总额越南对外贸易总额越南对外贸易总额越南对外贸易总额    

资料来源: Bloomberg，国泰君安国际 

        

2020202020202020 下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望    

出口是越南经济的重要支撑，近十年来一直

上半年受疫情影响，外围经济萎缩，越南对

额均录得同比下跌，3-5月进口额

出口总额同比下降1.1%，进口总额

2384亿美元，同比下降2.1%。出

按年增加23亿美元。 

上半年电子产品和机械产品的出口总额仍分别录得

而其它行业如纺织、鞋类等均录得大

消费产品需求较工业产品相对疲弱。

消费品需求有望缓慢复苏，而越南新签署

亦将帮助提振出口。 

亿美元，创历史新高，较2019年6

    图表图表图表图表 21212121：：：：进出口同比增速进出口同比增速进出口同比增速进出口同比增速（（（（

 

                                                                                                                             

 资料来源: Bloomberg，国泰君安国际
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图表图表图表图表 22222222：：：：越南净出口越南净出口越南净出口越南净出口总额总额总额总额（（（（百万美元百万美元百万美元百万美元））））    

资料来源: Bloomberg，国泰君安国际 

  

        

2020202020202020 下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望    

        图表图表图表图表 23232323：：：：外汇储备外汇储备外汇储备外汇储备    

 

 

 资料来源: IVS Research，国泰君安国际
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((((三三三三)))) 货币政策货币政策货币政策货币政策    

越南央行启动降息越南央行启动降息越南央行启动降息越南央行启动降息，，，，信贷增速明显下滑信贷增速明显下滑信贷增速明显下滑信贷增速明显下滑。。。。2020上半年越南国家银

行跟随国际趋势，于3月17日和5月17日两次降息，市场利率亦呈

下降趋势，旨在刺激经济发展避免过度萎缩。3月17日越南央行将

再融资利率从6.0%降至5.0%，贴现利率从4.0%降至3.5%，银行间

隔夜拆借利率从7.0%降至6.0%；5月13日越南央行将再融资利率从

5.0%降至4.5%，贴现利率从3.5%降至3.0%，银行间隔夜拆借利率

从6.0%降至5.5%。 

另一方面，鉴于疫情对企业的冲击，政府允许银行对客户贷款展

期并不计入坏账，帮助企业和银行渡过经营困难的时期。但银行

对贷款发放仍保持谨慎态度，上半年信贷比去年年底增长3.26%，

全年预计为9-10%。 

下半年，考虑到较高的通胀率和油价回稳的趋势，越南政府采用

激进的货币政策应对疫情的可能性较小，而更倾向于使用财政刺

激提振经济。 

图表图表图表图表 24242424：：：：越南银行间拆借利率越南银行间拆借利率越南银行间拆借利率越南银行间拆借利率        图表图表图表图表 25252525：：：：信用贷款信用贷款信用贷款信用贷款    

 

 

                                                                                                                             

资料来源: IVS Research，国泰君安国际  资料来源: IVS Research，国泰君安国际 

  

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

1- Week Interbank rate 6-month Interbank rate

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

16.00%

18.00%

20.00%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2014 2015 2016 2017 2018 2019E

Loans outstanding (VND Trillion) Credit growth yoy



 

国泰君安国际投资咨询部国泰君安国际投资咨询部国泰君安国际投资咨询部国泰君安国际投资咨询部                    14141414    

 

2020202020202020 下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望    
2020202020202020 年年年年 8888 月月月月 28282828 日日日日    

投资咨询部投资咨询部投资咨询部投资咨询部    

((((四四四四)))) 下半年展望下半年展望下半年展望下半年展望    

展望展望展望展望下半年下半年下半年下半年，，，，越南经济与全球疫情发展息息相关。若疫情得以逐

步缓解，越南经济将大概率在出口和本国消费复苏的带动下恢复

增长。彭博市场预计2020年全年越南实际GDP增速为2.8%。国泰君

安越南研究团队预计2020年越南经济增速在3.5-4.5%之间。 

需求端需求端需求端需求端，，，，越南消费信心指数虽受疫情打击于二季度出现下跌，但

仍处于历史较高水平。预计若下半年全球疫情得到控制，经济恢

复增长，消费市场亦将随之回暖。 

供给端供给端供给端供给端，，，，越南作为全球增长最为强劲的经济体之一，对外资的吸

引力并未减弱。若疫情控制有效，预计外商资金流入越南有望于

下半年反弹。制造业或将继续吸引资金。 

通胀通胀通胀通胀方面方面方面方面，，，，下半年受原油价格复苏影响，CPI增速上行压力较大，

全年将通胀率控制在政府目标4%以下有一定难度。 

货币政策货币政策货币政策货币政策方面方面方面方面，，，，考虑到较高的通胀率和油价回稳的趋势，越南政

府下半年继续采用激进的货币政策应对疫情的可能性较小，而更

倾向于使用财政刺激提振经济。 
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越南股票市场越南股票市场越南股票市场越南股票市场2020202020202020上半上半上半上半年回顾年回顾年回顾年回顾

上半年市场波动上半年市场波动上半年市场波动上半年市场波动    受疫情影响，越南市场

南证交所指数（VNINDEX）年初表现较为平稳

陆疫情爆发后开始下跌，并于三月底跌至低点

随疫情得到控制慢慢回升，但于7月底本国第二波疫情开始后再度

震荡。上半年股价变动超过2%的交易日共有

日跌幅超过2%，7个涨幅超过2%。相较

幅超过2%的记录大幅增加。对比

VNINDEX指数年内大部分时间走势相同

截至6月30日，VNINDEX指数较年初下跌

指数15.4%的跌幅。    

图表图表图表图表 26262626::::越南胡志明交易所指数越南胡志明交易所指数越南胡志明交易所指数越南胡志明交易所指数(VN(VN(VN(VNINDEXINDEXINDEXINDEX
数数数数    

资料来源: Bloomberg, 国泰君安国际 

2020上半年越南胡志明交易交易额约

其中对盘交易额192.6亿美元，同比

分行业指数走势来看，2020上半年

越南市场整体，所有行业均录得下跌

        

2020202020202020 下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望    

越南股票市场越南股票市场越南股票市场越南股票市场    

年回顾年回顾年回顾年回顾    

越南市场2020上半年走势震荡。越

年初表现较为平稳，但在1月底中国大

并于三月底跌至低点，跌幅超过30%。后

月底本国第二波疫情开始后再度

的交易日共有21天，其中14个交易

相较2019全年分别0天、2天涨跌

对比MSCI边境市场指数(MXFM)，

走势相同，但VNINDEX波动性更大。

指数较年初下跌17%，略大于MSCI边境市场

INDEXINDEXINDEXINDEX))))涨跌超涨跌超涨跌超涨跌超 2%2%2%2%日日日日     图表图表图表图表 27272727: : : : 越南证交所指数与越南证交所指数与越南证交所指数与越南证交所指数与 MSCI FMMSCI FMMSCI FMMSCI FM

 

 资料来源: Bloomberg, 国泰君安国际

年越南胡志明交易交易额约255.4亿美元，同比上升27%，

同比上升34%。 

年必需消费、IT、金融行业跑赢

所有行业均录得下跌，跌幅在5%-30%之间。 
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图表图表图表图表 28282828::::越南胡志明交易所交易额走势越南胡志明交易所交易额走势越南胡志明交易所交易额走势越南胡志明交易所交易额走势    

资料来源: Bloomberg, 国泰君安国际 

海外投资者海外投资者海外投资者海外投资者2016201620162016年来首度净卖出年来首度净卖出年来首度净卖出年来首度净卖出 

南市场的交易活动较为活跃，总买入和总卖出额均高于去年

但卖出额大于买入额。上半年年净

38.1亿美元，同比上升2%；卖出额

年内，受疫情及股市下跌影响，部分投资者离场

资者在越南市场的投资额短期下降

图表图表图表图表 30303030::::越南胡志明交易所外国投资者交易额走势越南胡志明交易所外国投资者交易额走势越南胡志明交易所外国投资者交易额走势越南胡志明交易所外国投资者交易额走势

资料来源: Bloomberg, 国泰君安国际 

    

        

        

2020202020202020 下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望    

    图表图表图表图表 29292929: : : : 越南证交所指数与越南证交所指数与越南证交所指数与越南证交所指数与 MSCI FMMSCI FMMSCI FMMSCI FM

 

 

 资料来源: Bloomberg, 国泰君安国际

 2020上半年年海外投资者在越

总买入和总卖出额均高于去年同期，

年净卖出额为1.02亿美元，买入额

卖出额39.06亿美元，同比上升14%。

部分投资者离场，或导致海外投

下降。 

越南胡志明交易所外国投资者交易额走势越南胡志明交易所外国投资者交易额走势越南胡志明交易所外国投资者交易额走势越南胡志明交易所外国投资者交易额走势        图表图表图表图表31313131: 2019: 2019: 2019: 2019年越南胡志明交易所外国投资者月度交易额年越南胡志明交易所外国投资者月度交易额年越南胡志明交易所外国投资者月度交易额年越南胡志明交易所外国投资者月度交易额
 

 资料来源: Bloomberg, 国泰君安国际
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年越南胡志明交易所外国投资者月度交易额年越南胡志明交易所外国投资者月度交易额年越南胡志明交易所外国投资者月度交易额年越南胡志明交易所外国投资者月度交易额    
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2020202020202020 下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望    
2020202020202020 年年年年 8888 月月月月 28282828 日日日日    

投资咨询部投资咨询部投资咨询部投资咨询部    

越南股票市场越南股票市场越南股票市场越南股票市场2020202020202020年展望年展望年展望年展望    

2020202020202020年年年年上升空间有限上升空间有限上升空间有限上升空间有限，，，，疫情后或持续发力疫情后或持续发力疫情后或持续发力疫情后或持续发力 我们认为2020下半年受

疫情影响，企业盈利普遍下滑，并打击市场信心拉低估值，股市

上升空间受限。但得益于以下支撑，股市大幅下跌可能性也较低： 

1. 政府投资加速。政府决心支撑经济，上半年投资一改过去两年

逐渐放缓的趋势，增速大幅上升至7.4%。此外，政府亦将8个

公私合营（PPP）项目转换为政府投资项目。由于政府投资多

为基础设施项目，此举预计可使基建、建材等板块受益。 

2. 外围经济体激进的货币政策。受疫情影响，外围经济体如美国、

欧洲等纷纷采取较为激进的货币政策以刺激经济，为包括越南

在内的边境市场提供了充足的流动性。 

3. 新推出的ETF产品。由于ETF产品不受外资持股比例限制且投资

门槛较低，可吸引更多外国投资者参与越南股票市场。 

放眼2021年，随着《证券法2019》的生效以及《企业法》和《投

资法》的修订，越南市场的投资标的质量有望得到提升，标的选

择也有望更加丰富。此举或可吸引更多海外投资者，也加大了将

越南资产获纳入更多国际指数的可能性。 

此外，政府在疫情期间投资的基础设施项目将进一步改善越南制

造业和房地产的投资环境，帮助越南在疫情后吸引更多海外投资，

为越南企业和股市带来新一轮增长契机。 

长期而言，越南政府对股市发展寄予厚望，意图将其迅速建设成

为有效的融资平台助力本国经济发展。目前越南股市总市值约为

其GDP的70%，而政府希望其于2025年达到GDP的120%，并被纳入新

兴市场指数。随着股改的推进，越南股市的规模和质量都有望得

到提升，从而更具投资价值。 

2020202020202020年年年年盈利盈利盈利盈利面临挑战面临挑战面临挑战面临挑战 根据彭博市场共识预测，2020/2021年越南

证交所指数EPS将分别为54.95/70.64越南盾。2020年受疫情影响，

EPS预计将下滑10%，而2021年则可能恢复高速增长，预计同比增

速可达29%。我们看到对未来三年的EPS预测在进入2020年6月后基

本稳定，反映市场对疫情影响已经大致消化，若无大规模反复则

公司盈利有望普遍在2021年恢复增长。再加上我们对越南经济基

本面依旧强劲的判断，我们认为EPS增速在2021年恢复至20%以上

区间为大概率事件。 
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图表图表图表图表 32323232::::越南证交所指数越南证交所指数越南证交所指数越南证交所指数 EPSEPSEPSEPS 共识预测变动趋势共识预测变动趋势共识预测变动趋势共识预测变动趋势

资料来源: Bloomberg, 国泰君安国际 

估值预计估值预计估值预计估值预计下降空间不大下降空间不大下降空间不大下降空间不大    估值方面，

指数动态市盈率13.08倍，略高于2010

相对来看，我们以MXFM指数市盈率为参照物

盈率倍数为1.01倍，低于历史均值

  

        

2020202020202020 下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望    

共识预测变动趋势共识预测变动趋势共识预测变动趋势共识预测变动趋势        图表图表图表图表 33333333: : : : 越南证交所指数动态越南证交所指数动态越南证交所指数动态越南证交所指数动态
 

 资料来源: Bloomberg, 国泰君安国际

，以绝对数值来看，目前VNINDEX

2010年以来的历史均值12.70。

指数市盈率为参照物，VNINDEX指数动态市

低于历史均值1.22倍1个标准差。 
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越南证交所指数动态越南证交所指数动态越南证交所指数动态越南证交所指数动态 EPSEPSEPSEPS 预测变动趋势预测变动趋势预测变动趋势预测变动趋势    
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图表图表图表图表 34343434::::越南证交所指数动态市盈率越南证交所指数动态市盈率越南证交所指数动态市盈率越南证交所指数动态市盈率    

资料来源: Bloomberg, 国泰君安国际 

我们预计我们预计我们预计我们预计2020202020202020年年年年VNINDEXVNINDEXVNINDEXVNINDEX指数目标点位指数目标点位指数目标点位指数目标点位

25日)点位876点高2%。我们认为今年越南企业受疫情冲击

很难有超预期表现，唯市场估值可能在疫情得到稳定控制后回升

至均值以上0.5倍标准差水平，带动指数轻微上扬

2021年VNINDEX指数目标点位1,059

随疫情稳定或疫苗普及，商业活动

有大幅改善，市场信心预计也可得到进一步恢复

升至均值以上1倍标准差水平。 

乐观情形下若疫情控制程度好于预期

加强劲。我们预计VNINDEX指数EPS增速较一般情形

点，市盈率估值回到均值以上1倍标准差水平

间为19%，2021年上升空间为27%。

悲观情形下我们预计VNINDEX指数EPS

下滑到均值以下0.5倍标准差水平。

年下跌空间为12%。我们认为风险包括

峻；2）越南股改进展慢于预期；3

图表图表图表图表 36363636::::越南证交所指数动态市盈率越南证交所指数动态市盈率越南证交所指数动态市盈率越南证交所指数动态市盈率    

资料来源: 国泰君安国际 

我们统计了超过1300家越南股票的历史市盈率和增速表现

盈率估值来看，目前仅金融板块略

看，唯能源和医疗保健行业在上半年保持增长

看好越南金融和工业园区板块。零售板块在疫情后或有反弹机会

2020
EPS预测

（未来12个月）
市盈率 VNINDEX

乐观情形 67.9 15.01 1020

一般情形 64.7 13.85 896

悲观情形 61.5 11.55 710

        

2020202020202020 下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望    

    图表图表图表图表 35353535: VNIDEX : VNIDEX : VNIDEX : VNIDEX 和和和和 MXFMMXFMMXFMMXFM 动态市盈率比动态市盈率比动态市盈率比动态市盈率比

 

 

 资料来源: Bloomberg, 国泰君安国际

指数目标点位指数目标点位指数目标点位指数目标点位896896896896点点点点，较目前(2020年8月

今年越南企业受疫情冲击，盈利

唯市场估值可能在疫情得到稳定控制后回升

带动指数轻微上扬。 

1,059点，较目前点位高21%。2021年

商业活动预计将恢复常态，企业盈利或

市场信心预计也可得到进一步恢复，带动市盈率上

若疫情控制程度好于预期，资金流入和经济增长将更

增速较一般情形可提升5个百分

倍标准差水平。对应2020年上升空

。 

EPS低于一般情形5%，而市盈率

。对应2020年下跌空间7%，2021

我们认为风险包括1）疫情发展较预期更为严

3）资金规避边境市场。 

    图表图表图表图表 37373737: VNIDEX : VNIDEX : VNIDEX : VNIDEX 和和和和 MXFMMXFMMXFMMXFM 动态市盈率比动态市盈率比动态市盈率比动态市盈率比
 

 资料来源: 国泰君安国际 

家越南股票的历史市盈率和增速表现。从市

略低于历史市盈率区间。增速上

在上半年保持增长。综合而言，我们

零售板块在疫情后或有反弹机会。 

VNINDEX 上升空间

1020 16%

896 2%

710 -19%

2021
EPS预测

（2021年）
市盈率

乐观情形 74.1

一般情形 70.6

悲观情形 67.0
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动态市盈率比动态市盈率比动态市盈率比动态市盈率比    

 

国泰君安国际 

动态市盈率比动态市盈率比动态市盈率比动态市盈率比    

 

市盈率 VNINDEX 上升空间

15.01 1112 27%

15.01 1059 21%

11.55 774 -12%
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图表图表图表图表 38383838::::越南股市分行业市盈率中位数分布越南股市分行业市盈率中位数分布越南股市分行业市盈率中位数分布越南股市分行业市盈率中位数分布

资料来源: Bloomberg, 国泰君安国际 

 

图表图表图表图表 39393939::::越南股市分行业越南股市分行业越南股市分行业越南股市分行业 EPSEPSEPSEPS 增速走势增速走势增速走势增速走势((((按按按按

资料来源: Bloomberg, 国泰君安国际 

 

图表图表图表图表 40404040::::越南股市分行业市盈率越南股市分行业市盈率越南股市分行业市盈率越南股市分行业市盈率、、、、增速增速增速增速、、、、市值一览市值一览市值一览市值一览

*气泡面积代表市值 

资料来源: Bloomberg, 国泰君安国际 

附表：越南30指数成份股估值一览表

市值加总 动态
VND mn 市盈率 2010 2011 2012

金融 80,819 10.17 9.91 6.52 11.75

必需消费 25,313 11.50 6.72 3.74 6.86

能源 11,399 31.77 6.54 3.24 6.00

工业 18,968 11.37 7.50 4.37 5.61

通讯 6,084 15.97 6.12 3.65 3.34

非必需消费 11,978 8.51 7.71 5.72 7.66

材料 9,861 9.66 6.72 4.37 5.89

公用事业 6,479 9.82 8.73 4.77 5.30

医疗保健 1,990 20.11 8.12 6.11 5.72

科技 748 16.30 9.96 15.89 7.56

小计 173,642 10.65 7.55 4.66 6.30

2011 2012 2013 2014

金融 -42.3 -11.1 -10.3 22.9

必需消费品 3.1 -23.3 -1.0 10.7

能源 -1.7 -35.0 4.1 19.2

工业 -21.7 -6.4 0.8 18.3

通讯 6.0 10.0 -5.6 -11.7

非必需消费 -28.1 -5.1 -1.9 13.7

材料 -21.3 -12.5 0.7 1.8

公用事业 13.1 35.4 2.2 8.4

医疗保健 8.4 8.6 1.9 6.0

科技 -52.9 -21.4 9.3 4.8

小计 -14.7 -7.7 0.8 11.1

历史EPS增速按行业分中位数

        

2020202020202020 下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望下半年越南展望    
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指数成份股估值一览表 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

11.75 12.14 11.67 14.52 12.41 13.01 10.38 10.23

6.86 8.14 9.88 11.28 12.60 12.43 10.63 9.66

6.00 7.31 7.87 8.79 10.66 8.79 8.90 9.27

5.61 8.63 8.67 8.85 8.98 9.99 8.72 9.92

3.34 5.68 9.77 8.25 8.64 9.35 8.46 8.06

7.66 9.10 8.54 10.31 10.12 11.57 9.47 10.02

5.89 7.17 9.33 7.96 8.82 8.96 9.15 8.82

5.30 6.94 7.73 9.91 10.79 9.89 10.21 12.42

5.72 7.80 8.97 8.99 12.90 11.84 9.87 10.87

7.56 16.67 7.79 7.41 8.25 7.40 11.81 8.06

6.30 8.30 9.11 9.31 10.04 10.47 9.59 9.95

历史静态市盈率中位数

2015 2016 2017 2018 2019 2020 1H

-3.3 4.8 34.6 9.0 5.8 -3.5

-1.6 5.2 3.8 0.6 9.1 -4.9

-15.6 12.4 0.3 1.7 2.5 6.6

2.4 3.2 -0.8 1.2 0.0 -0.4

5.9 10.3 3.1 8.3 8.9 -28.3

6.2 6.4 -3.8 1.4 3.4 -29.3

14.2 6.3 -0.1 -5.7 -12.5 -0.2

-10.9 -3.5 24.7 2.3 6.3 -25.3

-20.2 10.8 1.7 -3.5 1.4 7.9

-2.0 11.9 18.8 -2.0 7.9 -28.2

0.8 4.8 4.4 1.4 1.5 -6.4

增速按行业分中位数
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资料来源: Bloomberg, 国泰君安国际 
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比例 成交额 目标价 空间 走势 区间 20F 21F 22F 20F 21F 22F 20F 21F 22F 20F 21F 22F
(VNDm) (%) (VNDm) (LC) (LC) (%) (%) (示意图) (%) (%) (%) (倍) (倍) (倍) (倍) (倍) (倍) (%) (%) (%)

金融
越南外商贸易股份银行 VCB VM 311,174,818 25.2 69,413 83,900.0 85,942.5 2.4 (7.0) ···········|···· (10.5) 21.5 24.1 18.7 15.4 12.4 3.2 2.6 2.3 19.9 19.6 20.8 1.10
越南投资发展银行 BID VM 158,869,713 19.0 41,818 39,500.0 36,870.0 (6.7) (14.4) ······|········· NA 68.0 48.2 32.6 19.4 13.1 2.1 1.9 1.8 9.3 12.3 14.3 1.21
Vietnam Technological & CommTCB VM 74,552,981 70.0 36,518 21,300.0 26,116.9 22.6 (9.6) ··········|····· NA 18.1 15.0 7.3 6.2 5.4 1.0 0.9 0.8 15.6 15.5 15.4 1.12
越南工商股份银行 CTG VM 91,968,093 35.5 108,682 24,700.0 25,263.2 2.3 18.2 ··········|····· NA 22.9 31.5 13.3 10.8 8.2 1.2 1.1 1.0 10.2 11.4 13.5 1.14
Vietnam Prosperity JSC BankVPB VM 56,068,212 73.4 84,444 23,000.0 25,965.7 12.9 15.0 ········|······· NA 17.6 21.5 7.3 6.2 5.1 1.1 0.9 0.8 16.7 16.2 17.2 1.20
军队商业银行股份公司 MBB VM 43,526,253 67.1 86,763 18,050.0 24,076.7 33.4 (13.2) ·······|········ NA 19.9 10.5 6.1 5.0 4.6 0.9 0.8 0.7 18.4 17.9 18.4 1.01
保越集团 BVH VM 35,186,099 31.9 34,634 47,400.0 60,850.0 28.4 (30.9) ·····|·········· 5.4 26.2 29.5 30.9 24.5 18.9 1.8 1.7 1.6 6.3 7.7 9.5 1.23
Ho Chi Minh City DevelopmentHDB VM 27,238,980 71.3 26,478 28,200.0 32,074.0 13.7 2.4 ·············|·· 12.4 15.1 19.0 6.8 5.9 5.0 1.2 1.0 0.9 20.2 20.1 18.6 1.03
越南进出口商业股份银行 EIB VM 20,838,888 94.0 3,498 16,950.0 12,500.0 (26.3) (4.8) ·········|······ NA 4.3 NA 36.5 34.9 NA 1.3 1.2 NA 3.6 3.6 3.6 0.49
西贡商业股份银行 STB VM 20,291,101 96.2 132,582 11,250.0 14,725.0 30.9 11.9 ···········|···· (19.5) 57.8 13.3 12.4 7.9 7.0 NA NA NA 6.5 9.3 10.1 1.03
西贡证券公司 SSI VM 9,014,045 83.6 78,903 15,000.0 15,964.0 6.4 2.5 ·········|······ NA 27.7 9.9 10.6 8.3 7.6 0.9 0.8 0.8 8.2 10.7 11.1 1.19
房地产
Vingroup合股公司 VIC VM 307,801,184 23.2 41,531 91,000.0 106,860.0 17.4 (20.9) ······|········· 509.1 31.7 51.6 47.5 36.0 23.8 3.5 3.2 2.8 7.9 8.8 12.9 0.86
Vinhomes JSC VHM VM 261,845,308 23.4 157,483 79,600.0 104,466.2 31.2 (6.1) ········|······· 28.8 14.2 11.3 9.7 8.5 7.6 3.1 2.3 1.8 38.4 30.7 27.3 1.18
Vincom Retail JSC VRE VM 61,238,981 39.7 70,323 26,950.0 33,825.0 25.5 (20.7) ········|······· NA 34.3 20.1 24.0 17.8 14.9 2.2 2.0 1.9 9.8 11.9 13.3 1.38
No Va土地投资集团公司 NVL VM 61,065,287 29.0 74,247 62,900.0 61,743.3 (1.8) 5.7 ············|··· 5.3 (4.0) 4.6 16.7 17.4 16.6 2.4 NA NA 14.3 11.9 11.8 0.37
信息技术
FPT公司 FPT VM 38,293,765 75.5 72,192 48,850.0 58,614.3 20.0 0.3 ·············|·· 22.2 17.8 21.1 10.8 9.2 7.6 2.4 2.1 1.8 24.0 25.3 26.3 0.90
日常消费品
越南牛奶股份公司 VNM VM 204,263,604 71.2 127,137 117,300.0 127,195.6 8.4 2.0 ··········|····· 7.5 7.1 4.8 19.8 18.5 17.7 6.8 6.1 5.6 37.5 38.1 36.1 0.87
西贡啤酒类饮料公司 SAB VM 119,598,941 10.4 23,173 186,500.0 195,666.7 4.9 (16.7) ·······|········ (15.3) 15.6 16.2 29.1 25.2 21.7 5.8 5.2 4.7 20.9 23.2 24.7 1.00
Masan集团股份公司 MSN VM 62,963,022 36.8 76,615 53,600.0 70,134.2 30.8 (5.1) ···|············ (79.9) 113.2 55.6 55.9 26.2 16.9 1.5 1.5 1.4 3.2 6.2 8.1 0.98
Thanh Thanh - Bien Hoa股份公SBT VM 8,654,423 18.4 45,107 14,750.0 NA NA (20.3) ····|··········· 0.0 NA NA 24.3 NA NA NA NA NA 6.5 NA NA 0.87
非日常生活消费品
Mobile World投资公司 MWG VM 39,666,807 89.1 74,786 87,600.0 132,633.5 51.4 (23.2) ······|········· (9.7) 27.7 29.6 11.2 8.8 6.7 2.6 2.1 1.7 26.4 27.0 28.6 1.15
富润珠宝股份公司 PNJ VM 13,439,904 71.2 35,944 59,700.0 70,595.8 18.3 (29.1) ·····|·········· (25.8) 19.1 17.1 15.1 12.6 10.8 2.6 2.4 2.0 21.3 23.1 20.9 1.19
公用事业
越南石油天然气股份公司 GAS VM 141,249,510 4.2 42,252 73,800.0 71,994.8 (2.4) (17.4) ······|········· (36.5) 28.0 17.8 18.8 14.7 12.5 2.8 2.7 2.7 15.5 19.2 21.4 1.29
工业
越捷航空公司 VJC VM 52,121,940 46.2 40,428 99,500.0 93,910.0 (5.6) (31.9) ··|············· 0.0 转盈 20.9 NA 14.2 11.8 3.3 3.5 3.1 11.6 22.6 23.6 0.92
FLC Faros Construction JSCROS VM 1,277,096 90.3 51,331 2,250.0 NA NA (87.0) |··············· NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA 1.11
制冷机电股份公司 REE VM 11,425,377 56.8 15,886 36,850.0 43,102.0 17.0 6.5 ·············|·· (2.7) 13.2 17.6 7.4 6.6 5.6 1.0 0.9 0.8 13.4 14.0 14.6 0.83
运输联合代理股份公司 GMD VM 6,829,274 80.3 8,341 23,000.0 23,695.8 3.0 (1.3) ··········|····· (19.1) 12.0 28.3 18.2 16.2 12.6 1.2 1.1 1.1 6.9 7.5 9.4 0.93
Coteccons建筑股份公司 CTD VM 6,233,103 66.9 53,925 81,700.0 61,350.0 (24.9) 59.3 ··········|····· (13.8) 0.3 14.4 10.6 10.6 9.2 0.7 0.7 0.7 6.7 7.0 7.6 1.09
原材料
和发集团股份公司 HPG VM 81,341,089 52.9 328,960 24,550.0 26,167.6 6.6 27.7 ··············|· NA 20.6 13.0 8.6 7.1 6.3 1.4 1.2 1.0 18.1 19.4 18.3 1.10
越南石油肥料化学股份公司DPM VM 6,104,814 32.1 46,053 15,600.0 15,950.0 2.2 31.0 ··············|· 77.3 (5.6) (5.2) 10.5 11.1 11.7 0.8 0.7 0.7 8.8 7.9 7.4 0.65

ROE每股盈利增长 市盈率 市净率
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