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TOÀN CẢNH THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN

TỔNG KẾT THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN THÁNG 1: 
• Thị trường chứng khoán Việt Nam biến động mạnh. Chỉ số VN-Index liên tục giảm sâu trong 2 tuần đầu 

tiên của năm mới 2025 trước khi bật tăng phục hồi chữ V ngay sau đó.

• 81,000 tài khoản chứng khoán mở mới trong tháng 1/2025, thấp nhất hơn 1 năm. Tính đến cuối tháng

1, nhà đầu tư cá nhân trong nước có tổng cộng hơn 9.3 triệu tài khoản, tương đương khoảng 9% dân số,

hoàn thành mục tiêu trước thời hạn 2025 và đang hướng đến 11 triệu tài khoản vào năm 2030.

• Khối ngoại bán ròng vượt 10,000 tỷ đồng từ đầu năm 2025. Tính từ đầu năm 2025 đến trước phiên

10/2, khối ngoại đã bán ròng gần 11,000 tỷ đồng, trong đó "xả" ròng hơn 10,700 tỷ đồng trên HoSE. Cùng

giai đoạn này năm ngoái, con số mới chỉ khoảng 300 tỷ đồng. 

TRIỂN VỌNG THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN THÁNG 2: 

• Mức định giá hấp dẫn. Định giá P/E Forward năm của VN-Index đang ở mức 10,3x lần, thấp hơn 40% so

với 17.x lần của bình quân 5 năm và đang ở mức hấp dẫn cho đầu tư dài hạn.

• Xác suất tăng điểm cao dù còn nhiều khó khăn. Theo thống kê trong lịch sử tháng 2 là tháng có xác 

suất tăng điểm tương đối cao tuy nhiên áp lực rung lắc sẽ dần gia tăng khi chỉ số VN-Index đã quay trở lại 

kiểm nghiệm vùng kháng cự mạnh 1,275 – 1,285 điểm.

• Kỳ vọng dài hạn dòng vốn ngoại sẽ quay lại TTCK Việt Nam trong năm 2025. Năm 2025, bên cạnh sự

phục hồi của nền kinh tế đóng vai trò bệ đỡ, câu chuyện nâng hạng thị trường chứng khoán Việt Nam vẫn

là điểm nhấn quan trọng nhất. Theo dự báo của World Bank, nếu Việt Nam được nâng hạng bởi FTSE

Russell và MSCI vào năm 2025, có thể thu hút đến 25 tỷ USD vốn đầu tư mới từ các nhà đầu tư quốc tế

đến năm 2030.



CÁC NHÓM NGÀNH TRIỂN VỌNG THÁNG 2

NGÀNH NGÂN HÀNG

• Chất lượng tài sản ngành Ngân hàng bắt đầu cải thiện khi tỷ lệ nợ xấu giảm. Tăng trưởng kinh tế vững vàng và mặt

bằng lãi suất duy trì thấp khiến cho nhu cầu vay vốn tăng và thúc đẩy tăng trưởng tín dụng Ngân hàng.

• Chúng tôi dự báo NIM của các NHTM có thể nới rộng trong năm 2025 khi các NHTM nâng dần mặt bằng lãi suất cho

vay. Thu nhập ngoài lãi của các Ngân hàng có nhiều cơ hội để gia tăng ở hoạt động đầu tư Trái phiếu Chính phủ, Kinh

doanh ngoại hối và vàng trong khi hoạt động Bancassuarance vẫn chưa hồi phục. 

• Các mã chứng khoán tiêu biểu: VCB, ACB

NGÀNH ĐẦU TƯ CÔNG

• Năm 2025 là năm cuối của kế hoạch đầu tư công trung hạn 2021 – 2025. Chính phủ đã đề ra kế hoạch vốn đầu tư công

năm 2025 là 790,727 tỷ đồng, tăng 18% so với kế hoạch 670,000 tỷ đồng của năm 2024. Các dự án có sử dụng vốn đầu tư

công được kỳ vọng sẽ được tháo gỡ vướng mắc, đẩy mạnh tiến độ để đáp ứng mục tiêu giải ngân của Chính phủ.

• Tiếp tục tăng tốc đẩy mạnh Dự án Sân bay Long Thành trong năm 2025. Theo thông tin chúng tôi mới cập nhật, gói

thầu lớn nhất – nhà ga hành khách đến nay đã đạt hoàn thành 100% phần móng, tiến độ thi công tổng thể vượt 10 ngày.

Các gói thầu lớn khác trong Dự án như gói thầu 4.6 – đường cất, hạ cánh đường lăn, sân đỗ, và gói thầu 6.12 – đường kết

nối T1, T2 cũng đạt lần lượt 30% và 55% giá trị hợp đồng.

• Đầu tư dự án Đường sắt cao tốc Bắc Nam. Dự án đầu tư xây dựng tuyến đường sắt tốc độ cao trên trục Bắc - Nam đã

được Bộ Chính trị và Ban Chấp hành Trung ương Đảng thống nhất chủ trương đầu tư toàn tuyến với vận tốc thiết kế

350km/h, vận chuyển hành khách, đáp ứng yêu cầu lưỡng dụng phục vụ quốc phòng, an ninh, có thể vận tải hàng hóa.

Tổng mức đầu tư sơ bộ cho dự án này là 67.34 tỷ USD.

• Các mã chứng khoán tiêu biểu: VCG, CTD
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THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN TOÀN CẦU PHÂN HÓA

Nguồn: Bloomberg, PSI tổng hợp

• Thị trường chứng khoán toàn cầu trải qua nhiều biến 

động mạnh trong tháng 1 sau lễ nhậm chức Tổng 

thống Mỹ của ông Donald Trump. Chỉ số Dow Jones hồi 

phục mạnh và vẫn duy trì mức tăng điểm sau nhịp biến 

động mạnh do sự kiện Deepseek.

• Tại Châu Á, Thị trường chứng khoán Hàn Quốc nổi bật với 

mức tăng tích cực 4.91% với chỉ số KOSPI trong khi phần 

còn lại của khu vực đều ghi nhận những áp lực điều chỉnh 

mạnh.

• Thị trường chứng khoán của nhiều nước trong khu vực 

Đông Nam Á ghi nhận mức biến động mạnh nhất trước làn 

sóng rút ròng của khối ngoại.

4.91%

4.70%

3.47%

2.70%

1.80%

1.27%

0.82%

0.41%

-0.14%

-0.33%

-0.81%

-3.02%

-5.20%

-6.12%

-10.20%

Hàn Quốc

Châu Âu

Global

Mỹ

Singapore

Châu Á TBD

Hồng Kong

Indonesia

Việt Nam

MSCI AC ASEAN

Nhật Bản

Trung Quốc

Malaysia

Thái Lan

Philippine

TTCK Chứng khoán toàn cầu phân hóa (% tăng 
giảm trong tháng 1/2025)



TTCK VIỆT NAM HỒI PHỤC CHỮ V

Nguồn: Bloomberg, PSI tổng hợp

• Chỉ số VN-Index liên tục giảm điểm trong 2 tuần giao dịch đầu tiên của năm 2025 trước lo ngại các chính sách thuế 

quan của chính phủ Mỹ dưới thời Tổng thống Donald Trump. Tuy nhiên chỉ số đã mau chóng lấy lại cân bằng và phục 

hồi chữ V.

• Nhóm cổ phiếu ngành Ngân hàng tiếp tục đóng vai trò là trụ cột đối với chỉ số thị trường và dòng vốn. Đáng chú ý 

nhóm cổ phiếu ngành Xây dựng và Vật liệu lại ghi nhận mức tăng tích cực nhất trong tháng nhờ nhóm cổ phiếu Xây dựng 

Đầu tư công như VCG, HHV…
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Diễn biến các chỉ số

VNINDEX HNXINDEX UPCOM

%Chg Đóng góp VN-Index

Ngân hàng 1.7% 2.32

Xây dựng và Vật liệu 3.2% 0.26

Công nghệ Thông tin 0.4% 0.07

Hàng cá nhân & Gia dụng 1.3% 0.05

Bán lẻ 0.4% 0.03

Y tế 0.1% 0

Bảo hiểm -0.2% -0.01

Điện, nước & xăng dầu khí đốt -0.2% -0.04

Tài nguyên Cơ bản -1.2% -0.16

Truyền thông -29.0% -0.16

Ô tô và phụ tùng -13.4% -0.21

Dịch vụ tài chính -2.0% -0.26

Du lịch và Giải trí -3.2% -0.26

Hàng & Dịch vụ Công nghiệp -4.3% -0.54

Hóa chất -4.2% -0.63

Thực phẩm và đồ uống -2.4% -0.66

Bất động sản -1.6% -0.7

Dầu khí -6.4% -0.83



TÂM LÝ THẬN TRỌNG TRƯỚC KỲ NGHỈ LỄ TẾT

Nguồn: Bloomberg, PSI tổng hợp

• Giao dịch trở nên trầm lắng hơn trong tháng 1 khi các nhà đầu tư có tâm lý e ngại trước kỳ nghỉ lễ Tết kéo dài cùng 

những rủi ro bất định về các chính sách mới của Chính phủ Donald Trump trước ngày nhậm chức 20/1 Tổng thống 

(21/1 theo giờ Việt Nam). Giá trị giao dịch khớp lệnh trên cả 3 sàn tháng 1/2025 xuống mức thấp nhất 1 năm với giá trị giao 

dịch trung bình phiên chỉ đạt 11,024 tỷ đồng/phiên, tương ứng giảm 34,02% so với cùng kỳ, giảm gần 40% so với trung bình 

cả năm 2024.

• 80,558 tài khoản chứng khoán mở mới trong tháng 1/2025, thấp nhất hơn 1 năm. Lượng tài khoản mở mới giảm gần

43% so với tháng 12/2024. Bình quân năm 2024, lượng tài khoản mở mới đạt hơn 167,000 tài khoản mỗi tháng.
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XU HƯỚNG RÚT RÒNG CỦA KHỐI NGOẠI TIẾP DIỄN

Nguồn: Bloomberg, PSI tổng hợp
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• Giao dịch trở nên trầm lắng hơn tr Khối ngoại bán ròng vượt 10,000 tỷ đồng từ đầu năm 2025. Tính từ đầu năm 2025

đến trước phiên 10/2, khối ngoại đã bán ròng gần 11,000 tỷ đồng, trong đó "xả" ròng hơn 10,700 tỷ đồng trên HoSE. Kể từ 

2023 tới hiện tại khối ngoại đã bán ròng hơn 5 tỷ USD (~128.400 tỷ đồng) trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Áp lực xả

hàng kéo dài chưa từng có trong lịch sử. Trong 26 tháng trở lại đây, khối ngoại chỉ tạm dừng xả hàng trong tháng 1, 3/2023 và

tháng 1/2024.

• Các quỹ ETF duy trì trạng thái rút ròng trong tháng đầu tiên của năm 2025, với tổng gia trị 616 tỷ đồng. Đây là tháng 

thứ 15 liên tiếp, các quỹ ETF rút ròng khỏi Việt Nam. Áp lực rút vốn chủ yếu đến từ các ETF ngoại, đáng chú ý có VanEck (-

423 tỷ đồng), Xtrackers FTSE Vietnam (-88 tỷ đồng), Fubon (-58 tỷ đồng).
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MỨC ĐỊNH GIÁ HẤP DẪN

Nguồn: Bloomberg, PSI tổng hợp

Quốc Gia P/E Forward ROE
P/E trung bình 

5 năm
P/E

Ấn Độ 20.55                   17.54                   28.50                   23.83                   

Thái Lan 15.13                   7.29                     20.39                   17.68                   

Malaysia 14.98                   9.97                     16.69                   14.37                   

Trung Quốc 13.22                   8.68                     14.74                   15.76                   

Indonesia 12.75                   8.33                     21.04                   16.41                   

Singapore 12.23                   9.45                     15.73                   13.55                   

Việt Nam 10.32                   13.61                   17.05                   13.45                   

Phillipines 10.16                   11.92                   17.56                   10.26                   

• Định giá P/E Forward năm của VN-Index đang ở mức 10,3x lần, thấp hơn 40% so với 17.x lần của bình quân 5 năm.

Đây là vùng định giá tương đối hấp dẫn trong suốt chiều dài lịch sử của thị trường chứng khoán Việt Nam. Bên canh đó ROE

của VN-Index cao hơn hầu hết các nước trong khu vực.

• Theo dự báo tổng hợp của nhiều Chuyên gia quốc tế trên Bloomberg, EPS forward growth rate cho năm 2025 của thị 

trường chứng khoán Việt Nam là 13.85%. Đây là mức tăng trưởng tương đối cao so với nhiều nước trong khu vực.



TIẾN LÊN KIỂM NGHIỆM VÙNG KHÁNG CỰ

Nhận định tín hiệu kỹ thuật:

• Hiện tại cả 3 đường MA20, MA50 và 

MA100 đều đang có xu hướng bẻ lên 

trên là động lực duy trì cho xu hướng 

tăng của chỉ số.

• Chỉ số RSI duy trì dao động tại vùng 

50 - 60 cho thấy động lực dòng tiền 

vẫn ở mức tốt.

• Thanh khoản liên tục được cải thiện và 

gia tăng trong tháng 2 cho thấy dòng 

tiền có xu hướng chủ động hơn.

• Trong ngắn hạn, chỉ số VN-Index sẽ 

có xu hướng quay trở lại “chinh phục” 

vùng kháng cự quan trọng 1,275 – 

1,285 điểm trước khi bước vào chu kỳ 

tăng mới.

Dự báo kịch bản:

• Cơ sở (50%): Thị trường sẽ thành công tiến vào vùng kháng cự 1,275 – 1,285 điểm và tích lũy trong tháng 2.

• Tích cực (30%): Dòng tiền trở nên hưng phấn hơn cùng động lực đến từ nhóm cổ phiếu Ngân hàng giúp chỉ số tiến sát về mốc 

1,300 điểm. Thanh khoản trung bình phiên được cải thiện lên mức 15,000 – 18,000 tỷ đồng.

• Thận trọng (20%): Áp lực rút ròng của khối ngoại gia tăng khiến cho chỉ số lùi lại về vùng hỗ trợ mạnh 1,250 điểm.



XÁC SUẤT TĂNG ĐIỂM CAO SAU KỲ NGHỈ LỄ

• Theo thống kê trong 24 năm qua, VN-Index có đến 16 lần tăng điểm trong tháng 2, tương ứng xác suất tăng điểm là 

66.67%. Với xác suất trên, tháng 2 trở thành tháng có xác suất tăng điểm cao thứ 2 trong năm. 

• Tháng 2 là tháng khởi động sau kỳ nghỉ lễ Tết, do đó tâm lý các nhà đầu tư thường trở nên lạc quan hơn với kỳ vọng tăng 

trưởng của toàn thị trường trong năm mới.
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TRIỂN VỌNG DÀI HẠN

Các tiêu chí Việt Nam cần 

cải thiện

Thị trường mới nổi 

thứ cấp

Thị trường mới nổi 

tiên tiến
Thị trường phát triển

GNI bình quân đầu người Đã thỏa điều kiện ngưỡng trung bình thấp

Cần tăng lên ngưỡng thu 

nhập cao (trên 14,000 USD) 

từ mức 4.180 USD năm 2023

Xếp hạng tín nhiệm Đã thỏa điều kiện hạng "Đầu cơ"
Cần cải thiện 1-2 bậc để lên 

hạng "Đầu tư"

Đối xử công bằng với NĐT nhỏ lẻ Không yêu cầu
Thông tư 68/2024/TT-BTC lộ trình công bố thông tin bằng 

tiếng Anh kể từ 2025-2028

Quy trình mở tài khoản đơn giản 

đối với NĐT nước ngoài
Không yêu cầu

NHNN đang nghiên cứu bổ sung Thông tư 05/2014/TT-NHNN 

về hướng dẫn việc mở và sử dụng tài khoản vốn đầu tư gián 

tiếp

Giới hạn tỷ lệ sở hữu nước ngoài Không yêu cầu
Liên quan đến an ninh tiền tệ và cần sửa đổi luật 

Thị trường ngoại hối phát triển Không yêu cầu

Cho phép vay cổ phiếu Không yêu cầu

Cần sửa đổi luật cũng như nâng cấp hệ thống giao dịch

Cho phép bán khống Không yêu cầu

Thị trường phái sinh phát triển Không yêu cầu

Cho phép giao dịch ngoài sàn Không yêu cầu

Cơ chế giao dịch hiệu quả (giữa 

các NĐT nước ngoài)
Không yêu cầu

Chi phí liên quan đến giao dịch thất 

bại Thông tư 68/2024/TT-BTC cho phép giao dịch thiếu tiền của nhà đầu tư tổ chức nước ngoài

Chu kỳ thanh toán

Có trung tâm thanh toán bù trừ tập 

trung (CCP)
Không yêu cầu Cần xây dựng trung tâm thanh toán bù trừ tập trung (CCP)

Cho phép giao nhận chứng khoán 

tự do (không cần thanh toán ngay)
Không yêu cầu

Cần sửa đổi luật cũng như 

nâng cấp hệ thống giao dịch

Cấu trúc tài khoản hoạt động ở cấp 

ngân hàng giám sát (đối với chứng 

khoán và tiền)

Không yêu cầu
Cần sửa đổi luật cũng như 

nâng cấp hệ thống giao dịch

FTSE có thể ghi nhận Việt Nam đủ 

điều kiện nâng hạng trong kỳ xem xét 

tháng 3/2025.

• Theo dự báo của World Bank, nếu Việt

Nam được nâng hạng bởi FTSE

Russell và MSCI vào năm 2025, có

thể thu hút đến 25 tỷ USD vốn đầu tư

mới từ các nhà đầu tư quốc tế đến

năm 2030, thông qua cả dòng vốn thụ

động và chủ động.

• Đối với các quỹ đầu tư thụ động như

ETF (vốn đang đầu tư vào các thị

trường mới nổi), nếu thị trường chứng

khoán Việt Nam được nâng hạng, ước

tính tỷ trọng cổ phiếu Việt Nam sẽ

chiếm khoảng từ 0,7% đến 1,2% trong

rổ chỉ số thị trường mới nổi của MSCI

và FTSE Russell, giá trị dòng vốn thụ

động ước tính chảy vào Việt Nam ước

đạt khoảng 1,6 tỷ USD.

• Trong khi đó, dòng vốn từ các quỹ đầu

tư chủ động dự kiến sẽ tăng gấp 4 - 5

lần so với hiện tại, khi Việt Nam trở

thành một thị trường tiềm năng và an

toàn hơn trong mắt các nhà đầu tư.
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Chúng tôi kỳ vọng sẽ có nhiều cơ hội đầu tư trong năm 2025 với nhiêu nhóm ngành được hưởng

lợi từ chính sách vĩ mô, đầu tư công cũng như nhu cầu tiêu dùng và giá hàng hóa thế giới.

1. Ngành Ngân hàng: Chất lượng tài sản ngành Ngân hàng bắt đầu cải thiện khi tỷ lệ nợ xấu giảm. Tăng

trưởng kinh tế vững vàng và mặt bằng lãi suất duy trì thấp khiến cho nhu cầu vay vốn tăng và thúc đẩy

tăng trưởng tín dụng Ngân hàng.

Cổ phiếu ưa thích: VCB, ACB

2. Ngành Dầu khí: Trong năm 2025, giá dầu được dự báo sẽ dao động quanh ngưỡng 70-80 USD/thùng,

mức giá này vẫn mang lại lợi nhuận đối với các doanh nghiệp khai thác và có thể hỗ trợ phần nào sự phục

hồi chung của nền kinh tế thế giới.

Cổ phiếu ưa thích: BSR, PVT, PVS, PVD

3. Ngành Đầu tư công: Cơ hội đầu tư tiềm năng sẽ đến từ các công ty có dự án đầy đủ điều kiện pháp lý,

khả năng tiếp cận nguồn vốn tín dụng tốt, trong bối cảnh nguồn cung còn hạn chế.

Cổ phiếu ưa thích: VCG, CTD

4. Ngành Thép: Thị trường trong nước đang có dấu hiệu phục hồi rõ rệt khi sản lượng tiêu thụ tăng mạnh

so với cùng kỳ, giá bán cũng đã bật tăng kể từ đầu quý 4.

Cổ phiếu ưa thích: HPG, HSG, NKG

5. Ngành Phân bón: Luật thuế GTGT 5% đối với phân bón chính thức được thông qua giúp các doanh

nghiệp sản xuất phân bón nội địa tăng tính cạnh tranh.

Cổ phiếu ưa thích: DCM, DPM
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6. Ngành Bán lẻ: Triển vọng tăng trưởng ngành được hỗ trợ bởi các yếu tố: (1) Niềm tin tiêu dùng cải

thiện nhờ vào sự hồi phục của kinh tế vĩ mô và các chính sách thiết thực kích cầu tiêu dùng nội địa; (2)

Bách hóa - Hàng tiêu dùng nhanh dẫn đầu xu hướng bán lẻ; (3) Kênh thương mại điện tử tiếp đà tăng

trưởng, dự kiến đóng góp 10% tổng doanh thu bán lẻ.

Cổ phiếu ưa thích: MWG, PNJ

7. Ngành Bất động sản: Những điểm sáng ngành Bất động sản sẽ tới từ (1) Nguồn cung mới còn hạn

chế tiếp tục là cơ hội với những doanh nghiệp có dự án đủ điều kiện pháp lý, nền tảng tài chính (2) Bộ 3

luật (Luật Đất đai, Luật Nhà ở, Luật Kinh doanh Bất động sản) chính thức áp dụng từ 08/2024 sẽ tạo ra cơ

hội mới với thị trường bất động sản và thúc đẩy thị trường hồi phục nhờ những thay đổi mang thiên hướng

tích cực so với bộ luật cũ.

Cổ phiếu ưa thích: NLG, VHM
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Email: trangntt@psi.vn

Cao Thuỳ Linh

Chuyên viên

Email: linhct@psi.vn
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Email: quangnm@psi.vn
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TUYÊN BỐ MIỄN TRÁCH NHIỆM

Các thông tin và nhận định trong báo cáo này được PSI đưa ra dựa trên những nguồn tin mà PSI coi là đáng tin cậy vào thời

điểm công bố. Tuy nhiên, PSI không đảm bảo tính đầy đủ và chính xác tuyệt đối của các thông tin này. Báo cáo được đưa ra

dựa trên các quan điểm của cá nhân chuyên viên phân tích, không nhằm mục đích chào bán, lôi kéo nhà đầu tư mua bán,

nắm giữ chứng khoán.

Nhà đầu tư chỉ nên sử dụng báo cáo này như một nguồn tham khảo cho quyết định đầu tư của mình và PSI sẽ không chịu

bất cứ trách nhiệm nào trước nhà đầu tư cũng như đối tượng được nhắc đến trong báo cáo này về những tổn thất có thể xảy

ra khi đầu tư hoặc thông tin sai lệch về đối tượng được nhắc đến trong báo cáo này.
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