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Diễn biến thị trường. Chỉ số  Vn-Index phụ c hồ i trên nền thanh khoản thấp nhưng cũ ng đủ  áp sá t vù ng cản tâm lý  1.700 điểm. Thị trườ ng khép lạ i tháng
11 trong sắ c xanh ở  1.690,99 điểm, tăng 51,34 điểm (+3,13%) so vớ i tháng liền trướ c, lấ y lạ i phần lớ n mứ c giảm trong hai tháng 9 - 10/2025. Tính từ  mứ c
đáy chỉ số  này đã  hồ i phụ c gần +118 điểm (+7,5%). 
Thanh khoản suy yếu. Giá  trị giao dịch khớ p lệnh bình quân trên VN-Index chỉ đạ t 20.009 tỷ  đồ ng/phiên, giảm sâu -35,5% so vớ i tháng trướ c và  thấp hơn
33,3% so vớ i trung bình 5 tháng gần nhấ t cho thấy dò ng tiền vẫn bị rú t ra. Điều này có  thể  đượ c lý  giả i ở  3 nguyên nhân: (1) Cuố i năm cá c ngân hàng hạ n
chế  giả i ngân mớ i mà  tậ p trung thu tiền về  (2) Khố i ngoạ i vẫn bán rò ng (3)Dò ng tiền chố t lờ i vẫn chưa quay lạ i khi chờ  đợ i mứ c chiế t khấu hấp dẫn sâu hơn
đặ c biệ t là  chờ  Vn-index điều chỉnh.
P/E thị trườ ng hiện ở  mứ c 15.16 tạ i ngày 30/11/2025 cao hơn mứ c trung bình 5 năm là  14,5. Tuy nhiên, có  sự  phân hó a rõ  né t giữ a cá c nhó m ngành và  đà
tăng củ a chỉ số  phần lớ n đượ c đó ng gó p từ  1 và i nhó m cổ  phiếu và  cổ  phiếu riêng lẻ , vớ i phần lớ n cá c cổ  phiếu tiếp tụ c giảm giá  trong tháng 11, tạ i thờ i
điểm cuố i tháng 11, có  đến 7/11 nhó m ngành hiện có  P/E thấp hơn mứ c TB 5 năm và  4/11 ngành cao hơn hơn TB 5 năm (Tà i chính, Dịch vụ  tiêu dù ng,
Dượ c phẩm, Dầu khí).

Dòng tiền vẫn bị rút ra dù VN- Index leo lại đỉnh cũ

Biến động chỉ số P/E thị trường các thángDiễn biến VN-Index trong tháng 11

Nguồn: Investing.com , APSC tổng hợp

Báo cáo chiến lược

Tháng 12/2025
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Dòng tiền không lan tỏa rộng mà co cụm vào một vài cổ phiếu trụ.
Độ ng lự c tăng điểm chủ  yếu đến từ  nhó m cổ  phiếu trụ , đặ c biệ t là  hệ
sinh thá i Vingroup như VIC, VHM, VRE và  VPL. Nhiều mã  liên tụ c thiế t
lậ p đỉnh mớ i, đó ng gó p áp đảo vào mứ c tăng rò ng củ a chỉ số . Nhóm cổ
phiếu họ VIN đóng góp tới gần 300 điểm tư đầu năm.
Trong khi nhiều nhóm khác ghi nhận thanh khoản suy yếu và áp
lực bán chi phối. Tà i khoản nhà  đầu tư chịu tình cảnh bị bào mò n khi
phần lớ n cá c mã  cổ  phiếu trong tình trạ ng kém tích cự c.  
Nhóm  cổ phiếu thị trường - chứng khoán, ngân hàng, bất động
sản“dò đáy”. Tính từ  đỉnh, VIX giảm 39,67%, VCI giảm 32%; SSI giảm
20,21%, ACB giảm 19,26%, TCB giảm 18,4%, VCB giảm 17,6%,, BID
giảm 16,08%, , DXG giảm 23,64%, CEO giảm 23%, HDC giảm 29,71%,
DIG giảm 18,6%.. 
Ở  sàn HNX, só ng thoá i vố n cũ ng đẩy cá c cổ  phiếu bay cao. VTC là  cổ
phiếu nổ i bậ t nhấ t sàn HNX trong tháng vừ a qua tăng hơn 100%. Đà
tăng mạ nh củ a cổ  phiếu VTC xuấ t hiện ngay sau khi Tậ p đoàn Bưu
chính Viễn thô ng Việ t Nam (VNPT) đăng ký  thoá i toàn bộ  hơn 2 triệu
cổ  phiếu VTC..
Sàn UPCoM nổi bật với những cổ phiếu thuộc nhóm thoái vốn
tăng bằng lần như NVP (+229.61%), GTD (+116%), VEC (+301%);
VTB (+93,14%); VIW (+128%),....

Sóng thoái vốn bùng nổ, thị trường “xanh vỏ, đỏ lòng”

Nguồn: APSC tổng hợp

10 cổ phiếu tăng mạnh nhất sàn HOSE tháng 11

Báo cáo chiến lược

Tháng 12/2025

Sóng thoái vốn bùng nổ. Tuy nhiên nhiều cổ phiếu tăng giá mạnh nhưng
thanh khoản rất thấp. Điều này cho thấy đà tăng có thể xuất phát từ lượng
cổ phiếu lưu hành tự do quá thấp, thay vì phản ánh sự tham gia thực chất
của dòng tiền lớn. Thị trường chung rơi vào trạng thái khó giao dịch với
phần đông nhà đầu tư.



        Áp lực bán ròng hạ nhiệt - kỳ vọng dòng vốn ngoại đảo chiều vào đầu năm tới
Dò ng vố n ngoạ i vẫn duy trì xu hướ ng bán rò ng, song mứ c bán giảm đáng kể  xuố ng 4.871 tỷ  trong tháng 11 (giảm 78% so vớ i tháng trướ c đó ). Tổ ng giá  trị
bán rò ng đạ t 125.768 tỷ  đồ ng từ  đầu năm. Tỷ  lệ  sở  hữ u nướ c ngoà i trên toàn thị trườ ng đã  giảm xuố ng mứ c 15% đây là  mứ c thấp nhấ t khu vự c. 
Dẫn đầu áp lự c bán rò ng trong tháng là  cổ  phiếu STB (-2.13 nghìn tỷ ); VCI đứ ng thứ  hai danh sá ch (-1.36 nghìn tỷ ), MBB (-1.18 nghìn tỷ ), VRE (-1.04 nghìn
tỷ ), VCB ( -973 tỷ ).. Ngượ c lạ i, khố i này tậ p trung gom rò ng cổ  phiếu FPT củ a ô ng lớ n ngành cô ng nghệ  (1.8 nghìn tỷ ). HPG và  VNM ghi nhậ n giá  trị vào rò ng
lần lượ t là  1.7 nghìn tỷ  và  1.6 nghìn tỷ . Danh mụ c giả i ngân cò n tậ p trung ở  nhiều cổ  phiếu như PVD (708 tỷ  đồ ng), VPB (691 tỷ  đồ ng), MSN (489 tỷ  đồ ng),
POW (379 tỷ  đồ ng), TCX (365 tỷ  đồ ng), DGW (238 tỷ  đồ ng) và  SHB (205 tỷ  đồ ng)..

        Những tín hiệu tích cực 
Á p lự c bán rò ng củ a khố i ngoạ i đã  giảm rõ  rệ t trong hai tháng gần đây, đố i lậ p vớ i làn só ng rú t vố n mạ nh trướ c đó . Vớ i áp lự c tỷ  giá  giảm bớ t và  dò ng vố n
toàn cầu đang chuyển dần sang trạ ng thá i ổ n định hơn trướ c kỳ  họ p Fed tháng 12, đà  bán rò ng củ a khố i ngoạ i tạ i Việ t Nam đượ c kỳ  vọ ng sẽ  tiếp tụ c thu hẹp
trong thờ i gian tớ i. 
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Áp lực bán ròng của khối ngoại đã giảm rõ rệt

Thống kê bán ròng của khối ngoại

Nguồn: APSC tổng hợp

Báo cáo chiến lược

Tháng 12/2025

Top 10 mã khối ngoại mua/bán ròng trên HOSE tháng 11
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VN-Index có thể kiểm định lại vùng đỉnh cũ nhưng “khó chơi”

Biểu đồ kỹ thuật VN-Index (khung tháng)Đồ thị trung, dài hạn. VN-Index vẫn duy trì trong kênh tăng dà i hạ n hình thành
bở i đườ ng xu hướ ng tăng dà i hạ n kẻ  từ  đáy tháng 4/2020 và  đáy 11/2022. Kế t
tháng 11 vớ i mẫu hình nến Hammer đó ng nến tạ i vù ng 1690 điểm, cho thấy lự c
cầu sẵn sàng hấp thụ  và  tạ o thành ngưỡ ng hỗ  trợ  duy trì độ ng lượ ng. 
Đồ thị ngắn hạn. Hiện chỉ số  VN-Index đã  nằm trên tấ t cả  cá c đườ ng trung bình  
MA20, MA50, MA100 cho tớ i MA200 ngày. RSI vượ t trên mứ c 73 (vù ng quá  mua)
cho thấy độ ng lượ ng tăng đang tương đố i mạ nh, củ ng cố  xu hướ ng tăng và  tạ o đà
hướ ng lên kiểm định lạ i vù ng đỉnh cũ  song cần thậ n trọ ng rủ i ro áp lự c chố t lờ i
khi chỉ số  tiến gần đỉnh cũ  này.

        Kịch bản thị trường
Kịch bản cơ sở (60%) VN-Index tiếp tụ c đượ c kéo lên test lạ i vù ng đỉnh cũ
quanh 1800 rồ i quay đầu điều chỉnh rồ i kế t tháng trong vù ng 1700-1750. Thanh
khoản vẫn duy trì mứ c thấp vớ i khô ng nhiều cơ hộ i trading.
Kịch bản tích cực (25%) VN-Index bứ t phá  break khỏ i mố c 1800 thiế t lậ p cá c
đỉnh mớ i, kéo dò ng tiền đầu cơ nhậ p cuộ c. Kế t tháng trong vù ng 1760-1800.
Kịch bản tiêu cực (15%) VN-Index quay đầu điều chỉnh mạ nh thủ ng mố c 1700
xuố ng  vù ng 1600 và  kích hoạ t làn só ng bán tháo, kế t tháng phụ c hồ i đó ng tạ i
quanh 1680.

        Chiến lược giao dịch
Giữ tỷ trọng danh mục cổ phiếu ở mức thấp. Hạ n chế  giao dịch
MUA Nếu thanh khoản và  độ  rộ ng thị trườ ng có  sự  cả i thiện, hoặ c áp lự c bán tháo xuấ t hiện sẽ  là  cơ sở  cho chiều giả i ngân. Danh mụ c ưu tiên là  nhó m cổ
phiếu thoá i vố n Nhà  nướ c, cổ  phiếu phò ng thủ . Nhó m cổ  phiếu thị trườ ng có  thể  mua tích lũ y dần ở  vù ng giá  thấp.
BÁN Có  thể  chố t lờ i khi cổ  phiếu đượ c kéo mạ nh. Giảm tỷ  trọ ng hoặ c thoá t bớ t tạ i cá c cổ  phiếu cho tín hiệu suy yếu, cá c mã  giảm sâu hơn thị trườ ng hoặ c liên
tụ c đánh mấ t hỗ  trợ  ngắn hạ n. 

Báo cáo chiến lược

Tháng 12/2025

Nhóm cổ phiếu họ VIN đóng góp tới gần 300 điểm tư đầu năm khiến
việc phân tích chỉ số Vn-Index bị méo mó, không phản ánh đúng thị
trường.
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Ngành sản xuất tiếp tục tăng trưởng 

        Mục tiêu tăng trưởng kinh tế 2026 ở mức 10%
Năm 2025 dần kế t thú c vớ i nhiều kế t quả  tích cự c đạ t đượ c, tăng trưở ng GDP củ a cả  năm ướ c đạ t 8.0%, chú ng tô i kỳ  vọ ng nền kinh tế  Việ t Nam tiếp tụ c
giữ  vữ ng đà  phụ c hồ i trong năm 2026 vớ i mứ c tăng trưở ng khoảng 8,1%, dù  thấp hơn mụ c tiêu 10% mà  Chính Phủ  đề  ra, con số  này vẫn là  kịch bản khả
quan so vớ i dự  báo củ a nhiều tổ  chứ c quố c tế .

        Ngành sản xuất tích cực thời điểm cuối năm
Trong tháng 11, chỉ số  PMI trong tháng 11 đạ t 53,8 điểm, thấp hơn mứ c 54,5 điểm củ a tháng 10 nhưng vẫn nằm vữ ng trên ngưỡ ng 50 điểm. Cá c điều kiện
sản xuấ t đã  tố t lên trong 5 tháng liên tiếp. Sản lượ ng, số  lượ ng đơn đặ t hàng mớ i và  việ c làm đều tiếp tụ c tăng, mặ c dù  có  sự  gián đoạ n củ a chuỗ i cung ứ ng
và  dây chuyền sản xuấ t do thờ i tiế t mưa bão.
Tăng trưở ng cao trong tháng 10 hầu như đã  đượ c duy trì trong tháng 11 khi ngành sản xuấ t Việ t Nam có  vẻ  như đang có  mộ t thờ i điểm cuố i năm tích cự c.
So sánh vớ i khu vự c, Việ t Nam đang duy trì đà  mở  rộ ng sản xuấ t vượ t trộ i so vớ i trung bình ASEAN (53.0) và  vượ t xa Trung Quố c (dướ i 50). Điều này
phản ánh sứ c hú t đầu tư nướ c ngoà i củ a Viê t Nam khi sự  đa dạ ng chuỗ i cung ứ ng khỏ i Trung Quố c đượ c diễn ra. 

GDP 2026 dự báo

Nguồn: GSO, APSC tổng hợp

Báo cáo chiến lược

Tháng 12/2025

PMI tháng 11
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        Dòng tiền ngoại chảy mạnh vào sản xuất 
Trong 11 tháng, Việ t Nam tiếp tụ c thu hú t mạ nh dò ng vố n FDI vớ i tổ ng giá  trị đăng ký  đạ t 33,7 tỷ  USD, tăng 7,4% yoy. Xé t về  cơ cấu vố n đăng ký  mớ i,  
11 tháng qua có  3.695 dự  án đượ c cấp phép vớ i số  vố n đăng ký  đạ t 15,96 tỷ  USD, tăng  mạ nh 21,7% so vớ i cù ng kỳ  năm trướ c về  số  dự  án và  giảm 8,2%
về  số  vố n đăng ký . Điều này cho thấy sự  quan tâm củ a cá c nhà  đầu tư nướ c ngoà i vẫn rấ t lớ n, đặ c biệ t là  sự  gia tăng củ a cá c dự  án quy mô  vừ a và  nhỏ .
Vố n FDI thự c hiện tạ i Việ t Nam tính đến 30/11 ướ c đạ t 23,6 tỷ  USD, tăng 8,9% yoy. Đây là  mứ c giả i ngân cao nhấ t củ a 11 tháng trong suố t 5 năm qua
(giai đoạ n 2021-2025). Trong đó , riêng ngành cô ng nghiệp chế  biến, chế  tạ o đã  giả i ngân tớ i 19,56 tỷ  USD, chiếm gần 83% tổ ng vố n thự c hiện. Đây là  tín
hiệu tích cự c cho thấy chấ t lượ ng dò ng vố n FDI đang đi đú ng định hướ ng cô ng nghiệp hó a, hiện đạ i hó a củ a Việ t Nam đã  đặ t ra. 
Về  đố i tá c đầu tư, trong số  88 quố c gia và  vù ng lãnh thổ  có  dự  án cấp mớ i, Singapore tiếp tụ c dẫn đầu vớ i 4,29 tỷ  USD, chiếm 26,9%. Tiếp theo là  Trung
Quố c vớ i 3,40 tỷ  USD (21,3%), khẳng định xu hướ ng dịch chuyển chuỗ i cung ứ ng vẫn đang diễn ra mạ nh mẽ . Cá c vị trí tiếp theo thuộ c về  Hồ ng Kô ng
(Trung Quố c), Nhậ t Bản và  mộ t điểm sáng mớ i từ  Châu Â u là  Thụ y Điển vớ i 1,0 tỷ  USD.

Vốn FDI thực hiện lập kỷ lục 5 năm

Tình hình vốn đầu tư 11 tháng 2025Vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài thực hiện 11 tháng (đơn vị: tỷ đô)

Nguồn: GSO, APSC tổng hợp

Báo cáo chiến lược

Tháng 12/2025
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Xuất khẩu 11 tháng đạt kỷ lục mới

Thị trường xuất, nhập khẩu hàng hóa 11 tháng  (đơn vị: tỷ đô)

Kim ngạch xuất nhập khẩu 11 tháng qua các năm (đơn vị: tỷ đô)

Nguồn: APSC tổng hợp

Cơ cấu xuất khẩu ngày càng phụ thuộc vào FDI. Kim ngạ ch xuấ t khẩu hàng hó a
tháng 11 đạ t 39,07 tỷ  USD, giảm 7,1% MoM và  tăng 15.1% yoy. Tính chung 11
tháng năm 2025, kim ngạ ch xuấ t khẩu hàng hó a đạ t 430,14 tỷ  USD, tăng 16,1%
yoy. Trong đó , khu vự c kinh tế  trong nướ c đạ t 102,41 tỷ  USD, chiếm 23,8% tổ ng
kim ngạ ch xuấ t khẩu; khu vự c FDI đạ t 327,73 tỷ  USD, chiếm 76,2%.
Về  cơ cấu nhó m hàng xuấ t khẩu, nhó m hàng cô ng nghiệp chế  biến tiếp tụ c chiếm tỷ
trọ ng chủ  đạ o 88,7%, nhó m hàng nô ng sản, lâm sản chiếm 8,3%; nhó m hàng thủ y
sản chiếm 2,4%, nhó m hàng nhiên liệu và  khoáng sản chiếm 0,6%...
Nhập khẩu dẫn đầu bởi nhóm máy móc thiết bị, dụng cụ. Kim ngạ ch nhậ p khẩu
hàng hó a trong tháng 11 đạ t 37,98 tỷ  USD, giảm 3,7% MoM và  tăng 16% yoy. Tính
chung 11 tháng, kim ngạ ch nhậ p khẩu hàng hó a đạ t 409,61 tỷ  USD, tăng 18,4%
yoy, trong đó , nhó m hàng máy mó c thiế t bị, dụ ng cụ  phụ  tù ng chiếm 52,7%; nhó m
hàng nguyên, nhiên, vậ t liệu chiếm 41,0%. Nhó m hàng vậ t phẩm tiêu dù ng đạ t
25,65 tỷ  USD, chiếm 6,3%..
Hoa Kỳ vẫn là thị trường xuất khẩu lớn. Về  thị trườ ng xuấ t, nhậ p khẩu hàng hó a
11 tháng năm 2025, Hoa Kỳ  là  thị trườ ng xuấ t khẩu lớ n nhấ t củ a Việ t Nam vớ i kim
ngạ ch đạ t 126,2 tỷ  USD (tăng 9,83% MoM). Trung Quố c là  thị trườ ng nhậ p khẩu
lớ n nhấ t củ a Việ t Nam vớ i kim ngạ ch đạ t 167,5 tỷ  USD (tăng 11% MoM).
Duy trì thặng dư thương mại lớn. Xuấ t nhậ p khẩu Việ t Nam gần đạ t 840 tỷ  USD
sau 11 tháng đầu năm, cao nhấ t từ  trướ c đến nay. Cán cân thương mạ i hàng hó a
xuấ t siêu 20,53 tỷ  USD (cù ng kỳ  năm trướ c xuấ t siêu 24,31 tỷ  USD). Trong đó , khu
vự c kinh tế  trong nướ c nhậ p siêu 25,99 tỷ  USD; khu vự c có  vố n đầu tư nướ c ngoà i
(kể  cả  dầu thô ) xuấ t siêu 46,52 tỷ  USD.

Báo cáo chiến lược

Tháng 12/2025



  APSC ResearchAPSC Research APSC Research 11

Giải ngân đầu tư đông đạt 60,6% kế hoach Chính phủ giao 

Tình hình thu ngân sách Nhà nước 11 tháng đầu năm 2025

        Giải ngân vốn đầu tư công cần được đẩy mạnh cuối năm
Theo báo cáo củ a Bộ  Tà i chính, giả i ngân vố n đầu tư cô ng từ  đầu năm đến ngày 30/11/2025 là  553.250 tỷ  đồ ng, đạ t 60,6% kế  hoạ ch Thủ  tướ ng Chính phủ
giao; Dù  số  tuyệ t đố i cao hơn cù ng kỳ  năm ngoá i khoảng 142.000 tỷ  đồ ng, tỷ  lệ  này vẫn thấp hơn kỳ  vọ ng trong bố i cảnh Chính phủ  đặ t mụ c tiêu giả i ngân
100% để  hỗ  trợ  tăng trưở ng GDP đạ t 8,3-8,5%. Á p lự c lên tố c độ  giả i ngân vố n đầu tư cô ng à  rấ t lớ n khi lượ ng vố n cò n cần phả i giả i ngân lên tớ i hơn 360.000
tỷ  đồ ng từ  nay tớ i hạ n chó t 31/1/2026. Chú ng tô i đánh giá  việ c hoàn thành kế  hoạ ch năm 2025 là  thá ch thứ c, tuy nhiên kỳ  vọ ng tỷ  lệ  giả i ngân có  thể  đạ t
khoảng 85% nhờ  sự  chỉ đạ o quyế t liệ t củ a Chính phủ  nhằm tháo gỡ  cá c vướ ng mắ c hiện nay. 

        Tổng thu tăng hơn 30%, ngân sách Nhà nước thặng dư 350.000 tỷ đồng sau 11 tháng
Tổ ng thu ngân sá ch Nhà  nướ c tháng 11 ướ c đạ t 201,500 nghìn tỷ  đồ ng, lũ y kế  tổ ng thu ngân sá ch Nhà  nướ c 11 tháng năm 2025 đạ t 2.397 nghìn tỷ  đồ ng, bằng
121,9% dự  toán năm và  tăng 30,9% yoy. Tổ ng chi ngân sá ch tháng 11/2025 ướ c đạ t 213.300 tỷ  đồ ng, lũ y kế  11 tháng đạ t 2.049 nghìn tỷ  đồ ng, bằng 79,5% dự
toán năm và  tăng 32,5% so vớ i cù ng kỳ  năm trướ c. Ngân sá ch Nhà  nướ c thặ ng dư 350.000 tỷ  đồ ng sau 11 tháng, giú p duy trì ổ n định nguồ n tiền gử i KBNN tạ i
hệ  thố ng ngân hàng. 

Tiến độ giải ngân vốn đầu tư công (đơn vị: tỷ đồng) 

Nguồn: APSC tổng hợp

Báo cáo chiến lược

Tháng 12/2025
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Lạm phát được kiểm soát trên lý thuyết

Chỉ số tiêu dùng CPI từ tháng 01/2023 - 11/2025

Nguồn: NSO, APSC tổng hợp

       Lạm phát tăng chủ yếu do lạm phát lương thực tăng nhanh hơn.
Chỉ số  giá  tiêu dù ng (CPI) thá ng 11 tă ng 0,45% MoM. Đó ng gó p và o
mứ c tă ng 0,45% có  09 nhó m hà ng hó a và  dịch vụ  có  chỉ số  giá  tă ng;
riêng chỉ số  giá  nhó m giao thô ng và  thô ng tin truyền thô ng giả m. Cá c
nhó m là m tă ng chỉ số : Nhó m thuố c và  dịch vụ  y tế  tă ng do giá  dịch vụ
và  y tế  đượ c điều chỉnh, nhó m nhà  ở , điệ n nướ c, chấ t đố t và  vậ t liệ u xây
dự ng tă ng; nhó m hà ng ă n và  dịch vụ  ă n uố ng cũ ng tă ng giá  do nhu cầ u
tiêu dù ng củ a ngườ i dâ n tă ng cao và  thiên tai là m ả nh hưở ng tớ i nguồ n
cung hà ng hó a.
CPI thá ng 11 tă ng 3,29% yoy. Bình quâ n 11 thá ng nă m 2025, CPI tă ng
3,29% yoy. 
Trong thá ng 11, lạ m phá t cơ bả n tă ng 0,23% MoM và  tă ng 3,28% yoy.
Bình quâ n 11 thá ng nă m 2025, lạ m phá t cơ bả n tă ng 3,21% yoy, thấ p
hơn mứ c tă ng 3,29% củ a CPI bình quâ n chung, nguyên nhâ n chủ  yếu do
giá  lương thự c, thự c phẩ m, điệ n sinh hoạ t, giá  dịch vụ  y tế , dịch vụ  giá o
dụ c là  yếu tố  tá c độ ng là m tă ng CPI nhưng thuộ c nhó m hà ng đượ c loạ i
trừ  trong danh mụ c tính lạ m phá t cơ bả n. 
Dự  bá o lạ m phá t bình quâ n nă m 2025 củ a Việ t Nam đượ c kiểm soá t ở
mứ c 4%  thấ p hơn mứ c mụ c tiêu 4.5% - 5% củ a Chính phủ . 

Báo cáo chiến lược

Tháng 12/2025

Tốc độ tăng giảm CPI tháng 11/2025 so với tháng trước
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Sức ép tỷ giá hạ nhiệt, đồng đô la chợ đen quay đầu giảm

 Biến động các đồng tiền chính so với USD

Nguồn: APSC tổng hợp

Báo cáo chiến lược

Tháng 12/2025

Diễn biến DXY từ đầu năm 2025 đến ngày 28/10

        Tỷ giá trung tâm ổn định, trong khi USD tự do đi ngược xu hướng ngân hàng
Tong nướ c, chỉ số  giá  USD thá ng 11 giả m 0,11% so vớ i thá ng trướ c; tă ng 3,60% so vớ i
cù ng kỳ  nă m trướ c; tă ng 3,51% so vớ i thá ng 12/2024; bình quâ n 11 thá ng nă m 2025, chỉ
số  giá  USD tă ng 3,94% so vớ i cù ng kỳ  nă m trướ c.
Cơn “số t” USD trên thị trườ ng tự  do có  dấ u hiệ u hạ  nhiệ t, trong khi kênh chính thứ c dù
tă ng, nhưng vớ i cá c bướ c điều chỉnh rấ t nhỏ . Tỷ  giá  trên thị trườ ng tự  do trong thá ng
giả m về  mứ c 27.620 đồ ng/USD giả m 0,74% so vớ i cuố i thá ng 10 và  tă ng 7.3% so vớ i đầ u
nă m) đã  giú p thu hẹp mứ c chênh lệ ch giữ a thị trườ ng tự  do và  thị trườ ng chính thứ c về
1.211 - 1.294 đồ ng/USD, thấ p hơn so vớ i thá ng trướ c.

        DXY giảm trước áp lực hạ lãi suất
Trong thá ng 11/2025, chỉ số  DXY dao độ ng trong biên độ  tương đố i hẹp, vớ i mứ c thấ p
nhấ t chạ m 99 và  cao nhấ t đạ t 100.39. Chỉ số  mở  cử a ngày giao dịch đầ u tiên (3/11) ở
mứ c 99.75 và  đó ng cử a ngày 28/11 ở  mứ c 99.44 điểm, giả m nhẹ  khoả ng 0.31% so vớ i
đầ u thá ng. 
Chú ng tô i kỳ  vọ ng DXY sẽ  suy giả m khiến á p lự c tỷ  giá  USD/VND sẽ  giả m bớ t. Triển vọ ng
dà i hạ n phụ  thuộ c và o lộ  trình giả m lã i suấ t củ a Fed. Kỳ  vọ ng thị trườ ng hiện đang đồ ng
thuậ n về  mứ c giả m 25bps tạ i cuộ c họ p thá ng 12. Hơn nữ a, việ c ô ng Kevin Hassett – ứ ng
cử  viên hà ng đầ u cho chứ c Chủ  tịch Fed – ủ ng hộ  việ c cắ t giả m lã i suấ t mạ nh mẽ  là  yếu tố
cầ n đượ c theo dõ i trong thờ i gian tớ i. 

        Ngân hàng Nhà nước tung thêm công cụ để để kiềm chế tỷ giá
Khá c vớ i giai đoạ n thá ng 10/2025 khi NHNN thự c hiệ n bá n can thiệ p tỷ  giá  nhưng lo ngạ i
ả nh hướ ng tớ i dự  trữ  ngoạ i hố i thì sang thá ng 11/2025 NHNN buộ c phả i tung và o cô ng
cụ  khá c là  nâ ng lã i suấ t trên thị trườ ng OMO lên 4,5%/nă m, đá nh dấ u lầ n điều chỉnh đầ u
tiên sau 19 thá ng. Điều này diễn ra cù ng vớ i việ c cá c Ngâ n hà ng thương mạ i nâ ng lã i suấ t
huy độ ng giú p giả m chênh lệ ch lã i suấ t giữ  VNĐ vớ i USD

https://www.canva.com/design/DAGjcmPQmKc/9q3ItuTMU_oTFkW9G3i7Aw/edit
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Vốn ngắn hạn căng thẳng
Báo cáo chiến lược

Tháng 12/2025

Diễn biến bơm hút ròng từ đầu năm đến 30/11/2025        Tín dụng hệ thống bước vào giai đoạn cao điểm
Tín dụ ng toàn hệ  thố ng đã  tăng khoảng 16% lũ y kế  từ  đầu năm đến cuố i
tháng 11. Nhu cầu tín dụ ng dâng cao trong khi tố c độ  huy độ ng vố n chậ m
hơn (chủ  yếu do cán cân ngân sá ch thặ ng dư hơn 300 nghìn tỷ  đồ ng khiến
mộ t phần vố n bị rú t khỏ i nền kinh tế ), dẫn đến chênh lệ ch giữ a huy độ ng và
tín dụ ng hiện lên đến 3%.

        Lãi suất liên ngân hàng tăng cao
Sự  lệ ch pha giữ a tăng trưở ng tín dụ ng và  huy độ ng đã  gây ra tình trạ ng áp
lự c thanh khoản hệ  thố ng khiến lã i suấ t liên ngân liên tụ c trong xu hướ ng
tăng kể  từ  đầu tháng. Đến cuố i tháng mặ t bằng lã i suấ t bình quân liên ngân
hàng tăng cao ở  trên mứ c 6%/năm, từ  mứ c 4,8%/năm hồ i đầu tháng.

        Ngân hàng nhà nước tiếp tục bơm ròng 
Vố n ngắn hạ n căng thẳng khiến Ngân hàng Nhà  nướ c tiếp tụ c đẩy mạ nh
hoạ t độ ng hỗ  trợ  tiền đồ ng cho hệ  thố ng thô ng qua nghiệp vụ  thị trườ ng mở
và  đã  bơm rò ng 106.427 tỷ  đồ ng trong tháng 11. Tổ ng lượ ng vố n lưu hành
trên kênh này đã  lên hơn 340.000 tỷ  đồ ng, đây cũ ng là  lượ ng thanh khoản
hỗ  trợ  cao kỷ  lụ c củ a NHNN.

        Lãi suất huy động cũng ồ ạt tăng
Mặ t bằng lã i suấ t huy độ ng tiếp tụ c tăng mạ nh hơn trong tháng 11 tậ p trung
ở  cá c kỳ  hạ n ngắn. So vớ i tháng trướ c, lã i suấ t tăng thêm 40 - 100 điểm cơ
bản ở  kỳ  hạ n 3 tháng; 30 - 90 điểm cơ bản ở  kỳ  hạ n 6 và  9 tháng; 20 - 60
điểm cơ bản ở  kỳ  hạ n 12 tháng ở  nhó m Ngân hàng TMCP. 

Lãi suất liên ngân hàng tại các kỳ hạn 

Nguồn: Wchart, APSC tổng hợp



Thế giới giảm tốc

www.apsc.vn



  APSC ResearchAPSC Research APSC Research 16

Tăng trưởng của nền kinh tế lớn nhất Thế giới có thể còn nhiều rủi ro

Về phía cầu, Chỉ số niềm tin người tiêu dùng tháng 11 giảm mạnh
xuố ng mứ c thấ p nhấ t từ ng đượ c ghi nhậ n, khi đá nh giá  củ a ngườ i dâ n về
tình hình tà i chính cá  nhâ n trở  nên bi quan hơn. Chỉ số  niềm tin tiêu
dù ng thá ng 11 giả m xuố ng 51,1 từ  mứ c 53,6 củ a thá ng 10, giả m mạ nh so
vớ i mứ c trên 70 đầ u nă m 2025.
Về phía cung, Sản xuất tại Mỹ lại tiếp tục đi xuống trong tháng 11.
Chỉ số  PMI sả n xuấ t Mỹ  thá ng 11 đạ t 48,2 điểm, tiếp tụ c ở  dướ i mố c 50
suố t 9 thá ng qua. Nguyên nhâ n chính khiến PMI giả m tố c là  sự  sụ t giả m
mạ nh củ a đơn hà ng mớ i – yếu tố  phả n á nh trự c tiếp tâ m lý  tiêu dù ng và
niềm tin củ a doanh nghiệp.

Nguồn: Investing, APSC tổng hợp

PMI tháng 11

Báo cáo chiến lược

Tháng 12/2025

Chỉ số niềm tin người tiêu dùng

Nhu cầu yếu kéo theo bức tranh ảm đạm về thị trường việc làm.
Thay đổ i việ c là m ADP củ a Hoa Kỳ  giả m xuố ng -32.000 việ c là m và o
thá ng 11, mứ c sụ t mạ nh nhấ t kể  từ  thá ng 3/2023, trá i ngượ c dự  bá o
tă ng 10.000. 
Theo cô ng cụ  FedWatch củ a CME, sau khi cá c dữ  liệ u trên đượ c cô ng
bố , kỳ  vọ ng củ a cá c nhà  giao dịch về  việ c Fed cắ t giả m 0,25 điểm phầ n
tră m tạ i cuộ c họ p ngày 10/12 đã  nhích lên mứ c 89,2%. Ngoà i ra, Kevin
Hassett là  ứ ng cử  viên hà ng đầ u cho vị trí Chủ  tịch Fed tiếp theo, ngườ i
ủ ng hộ  việ c cắ t giả m lã i suấ t mạ nh mẽ . 
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Chứng khoán Toàn cầu trải qua một tháng khó khăn

Chứng khoán Mỹ mất điểm trước sức ép từ nhóm công nghệ. DowJones lầ n đầ u đó ng cử a trên mố c 48.000 giữ a thá ng, đượ c thú c đẩy nhờ  kỳ  vọ ng Quố c
hộ i Mỹ  sẽ  sớ m thô ng qua dự  luậ t mở  cử a lạ i Chính phủ . Tuy nhiên và o giữ a thá ng, thị trườ ng giả m điểm khi đồ ng Bitcoin rơi xuố ng dướ i 90,000 USD, mộ t
dấ u hiệ u cho thấy nhà  đầ u tư giả m bớ t khẩ u vị rủ i ro. Cuố i thá ng, DowJones sụ t giả m ~3% so vớ i mứ c đỉnh giữ a thá ng và  đó ng cử a ở  mứ c 47.289.
Nikkei 225 biến động mạnh trong tháng 11. Đà  tă ng mạ nh đầ u thá ng lên mố c đỉnh lịch sử  52,600 củ a chứ ng khoá n Nhậ t bị đả o ngượ c bở i là n só ng bá n
thá o cổ  phiếu cô ng nghê  và  AI toà n cầ u. Bên cạ nh đó  că ng thẳ ng địa chính trị giữ a Nhậ t Bả n vớ i Trung Quố c gay gắ t khi Tokyo đã  á m chỉ có  thể  can thiệ p
quâ n sự  nếu xảy ra khủ ng hoả ng ở  eo biển Đà i Loan. Chỉ số  Nikkei 225 đó ng cử a ngày 25/11 ở  mứ c 48,590 điểm - giả m hơn 7% so vớ i đầ u thá ng. 
Chứng khoán Hàn Quốc cũng phản ánh xu hướng chung của thị trường toàn cầu. Đầ u thá ng KOSPI đạ t đỉnh lịch sử  4,226 điểm sau đó  chỉ số  này trả i
qua nhiều phiên giả m và  giằ ng co do lo ngạ i kéo dà i về  nhó m ngà nh liên quan đến cổ  phiếu cô ng nghệ . Ngày 25/11, KOSPI đó ng cử a ở  mứ c khoả ng 3,846
điểm, thấ p hơn 7% so vớ i đỉnh đầ u thá ng. 
Thị trường chứng khoán Trung Quốc đạ i diệ n bở i Shanghai Composite cũ ng rơi và o trạ ng thá i tiêu cự c khi chịu tá c độ ng từ  chính sá ch tiền tệ  thậ n trọ ng
củ a Ngâ n hà ng Trung ương Trung Quố c và  diễn biến chung củ a thị trườ ng toà n cầ u. Kế t thá ng, Shanghai Composite lù i về  vù ng 3.800 điểm, thấ p hơn 4% so
vớ i vù ng đỉnh giữ a thá ng. 
Chỉ số Hang Seng của Hongkong. Chỉ số  tă ng điểm khá  tố t trong nử a đầ u thá ng nhờ  dò ng tiền từ  đạ i lụ c, nhưng giả m mạ nh nử a cuố i thá ng do că ng thẳ ng
địa chính trị và  bá n thá o cô ng nghệ . Hang Seng đó ng cử a ngày 25/11 tạ i 26.404,34 điểm, giả m 1,8% so vớ i đầ u thá ng.

Báo cáo chiến lược

Tháng 12/2025

Chỉ Số Nikkei 225 Chỉ số KOSPI Chỉ số DowJones Chỉ số Shanghai

Nguồn: Tradingview, APSC tổng hợp
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Bất ổn kéo dài về chính sách thương mại tiếp tục đè nặng lên hoạt động kinh tế của Châu Âu

Nguồn: APSC tổng hợp

Báo cáo chiến lược

Tháng 12/2025

Dự báo về kinh tế Châu Âu trong năm 2026.
Kinh tế  EU dự  kiến cũ ng đố i mặ t vớ i khó  khă n
vớ i đa phầ n cá c tổ  chứ c dự  bá o tă ng trưở ng
nă m 2026 sẽ  chỉ đạ t trong vù ng từ  1,0–1,1% so
vớ i vù ng 1,2-1,3% củ a nă m 2025. Mặ c dù  tiêu
dù ng đượ c kỳ  vọ ng sẽ  đó ng gó p và o tă ng
trưở ng kinh tế  2026 khi chi phí sinh hoạ t giả m
và  tỷ  lệ  thấ t nghiệp duy trì vù ng thấ p, nhưng
ả nh hưở ng củ a thuế  quan lên triển vọ ng xuấ t
khẩ u, đặ c biệ t là  dượ c phẩ m đang tạ o ra nhiều
rủ i ro cho khu vự c này. 

Dự báo lạm phát tạ i Eurozone sẽ  đạ t 1,9% và o
nă m 2026, vẫ n dướ i con số  mụ c tiêu 2% củ a EU.
Đà  giả m củ a lạ m phá t dịch vụ  và  lương thự c -
thự c phẩ m đượ c dự  bá o sẽ  phầ n nà o bị ghìm
bớ t bở i giá  nă ng lượ ng tă ng trở  lạ i.
PMI củ a cá c nền kinh tế . 

Tỷ lệ thất nghiệp tiếp tụ c giả m xuố ng 6,3%
và o nă m 2026 từ  mứ c 6,2% trong nă m nay,
phù  hợ p vớ i xu hướ ng thu hẹp củ a lự c lượ ng
lao độ ng trong độ  tuổ i lao độ ng trong khố i. 

Dự báo tăng trưởng GDP EU Lạm phát tại EU Tỷ lệ thất nghiệp
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Trung Quốc công bố các động lực trong giai đoạn 5 năm tiếp theo

GDP thực của Trung Quốc tới 2024, cùng với dự báo đến năm 2030 Trong khuô n khổ  Kế  hoạ ch 5 năm lần thứ  15 (2026-2030), Trung Quố c xá c định cá c trọ ng

tâm chiến lượ c nhằm tá i cơ cấu nền kinh tế , bao gồ m việ c tăng cườ ng thị trườ ng nộ i địa,

thú c đẩy tự  chủ  cô ng nghệ , và  chuyển dịch toàn diện sang mô  hình tăng trưở ng xanh. Kế

hoạ ch nhấn mạ nh việ c kiểm soá t tăng trưở ng ổ n định, ưu tiên phá t triển cá c ngành cô ng

nghiệp mũ i nhọ n như robot và  trí tuệ  nhân tạ o, đồ ng thờ i giảm thiểu sự  phụ  thuộ c vào bên

ngoà i và  thự c hiện phân phố i thu nhậ p cô ng bằng hơn.

Trọ ng tâm củ a kế  hoạ ch này khô ng chỉ là  tăng sản lượ ng, mà  là  sản xuấ t thô ng minh hơn,

xanh hơn và  có  giá  trị gia tăng cao hơn. Nằm ở  trung tâm củ a định hướ ng này là  khá i niệm

“Lự c lượ ng sản xuấ t chấ t lượ ng mớ i” (New Quality Productive Forces – NQPF), thể  hiện sự

chuyển đổ i cấu trú c củ a hệ  thố ng sản xuấ t thô ng qua việ c kế t hợ p cô ng nghệ  tiên tiến, hiệu

quả  và  bền vữ ng. 

NQPF đượ c thú c đẩy bở i trí tuệ  nhân tạ o, robot, hạ  tầng số  và  cô ng nghệ  xanh – nhữ ng yếu

tố  đang tá i định hình cá c ngành truyền thố ng và  mở  ra cá c lĩnh vự c mớ i. Cơ cấu đầu tư cũ ng

phản ánh rõ  ưu tiên này: kinh tế  số  và  AI chiếm 25%, bán dẫn 20%, cô ng nghệ  xanh 20%,

cô ng nghệ  sinh họ c 15%, cá c ngành cô ng nghệ  lượ ng tử  và  tiên phong 10%, và  cá c lĩnh vự c

truyền thố ng khá c 10%.

Kế  hoạ ch 5 năm lần thứ  15 thể  hiện rõ  rằng cô ng nghệ  khô ng chỉ là  mộ t lĩnh vự c riêng biệ t,

mà  là  trụ  cộ t củ a hiện đạ i hó a – nơi AI, robot, năng lượ ng xanh và  cá c ngành tiên phong

đượ c tích hợ p nhằm xây dự ng mộ t hệ  sinh thá i cô ng nghiệp linh hoạ t, hiệu quả  và  bền vữ ng,

sẵn sàng đố i mặ t vớ i cả  thá ch thứ c trong nướ c lẫn cạ nh tranh toàn cầu.

Báo cáo chiến lược

Tháng 12/2025

Nguồn: Statista, APSC tổng hợp
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Thị trường vàng trải qua một tháng nhiều biến động
Báo cáo chiến lược

Tháng 12/2025

       Thị trường vàng trải qua một tháng nhiều biến động với những phiên tăng-giảm đan xen
Giá  và ng giao độ ng trong biên độ  4.000-4.200 USD/ounce trong cả  thá ng. Thị trườ ng liên tụ c chứ ng khiến nhữ ng phiên tă ng-giả m đan xen, giá  và ng khép
lạ i kế t thú c thá ng trong trạ ng thá i gầ n như đi ngang nhưng tâ m lý  thị trườ ng biến độ ng rõ  rệ t. Kế t thú c ngày 28/11, giá  và ng dù  có  phầ n suy yếu so vớ i
mứ c đỉnh nhưng vẫ n giữ  đượ c ở  ngưỡ ng cao ở  mứ c 4.133 USD/ ounce, tă ng 3,3% so vớ i hồ i đầ u thá ng.
Diễn biến giá vàng trong nước. Tính đến ngày 28/11, giá  và ng miếng SJC đã  tă ng 6,1 triệ u đồ ng/lượ ng ở  cả  chiều mua và  chiều bá n so vớ i giá  đó ng cử a
phiên đầ u thá ng, niêm yế t ở  mố c 152,2 – 154,2 triệ u đồ ng/lượ ng. Vớ i giá  và ng miếng trong nướ c neo ở  mứ c cao và  giá  và ng thế  giớ i niêm yế t tạ i Kitco ở
mứ c 4.133 USD/ounce, chênh lệ ch giữ a giá  và ng trong nướ c và  thế  giớ i khoả ng 20 triệ u đồ ng/lượ ng.
Xu hướng dự trữ vàng toàn cầu phản ánh điều gì về trật tự Thế giới. Thế  giớ i “đa cự c hó a” khiến đồ ng USD vẫ n thố ng trị nhưng khô ng cò n là  lự a
chọ n duy nhấ t. Khi euro, yen, ruble đều kém hấ p dẫ n, và ng trở  thà nh loạ i tà i sả n hiếm hoi đượ c tin tưở ng tuyệ t đố i. Dự  bá o giá  và ng sẽ  vượ t 5.000
USD/ounce trong mộ t “đợ t tă ng dà i hạ n bền vữ ng” vì cá c ngâ n hà ng trung ương, trong đó  có  Trung Quố c chủ  độ ng mua và ng nhưng khô ng muố n tạ o cú
số c thị trườ ng.

Nguồn: Investing, APSC tổng hợp

Diễn biến giá vàng thế giới Diễn biến giá vàng SJC 
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Thị trường tài sản số: Bitcoin lao dốc
Báo cáo chiến lược

Tháng 12/2025

Thị trường tiền điện tử toàn cầu đối mặt với giai đoạn biến động mạnh khi Bitcoin
- đồ ng tiền số  dẫ n dắ t thị trườ ng liên tụ c mấ t cá c mố c hỗ  trợ  quan trọ ng. Cộ ng thêm là n
só ng rú t vố n mạ nh khỏ i cá c quỹ  ETF Bitcoin đang “thổ i thêm lử a” và o đà  giả m củ a thị
trườ ng trong khi thị trườ ng chứ ng khoá n cũ ng chìm trong sắ c đỏ . Cú  giả m kép khiến
nỗ i sợ  hã i lan rộ ng, kích hoạ t là n só ng bá n thá o trên thị trườ ng tiền số .
Bitcoin đánh dấu đợt điều chỉnh sâu nhất trong hai năm qua. Bitcoin giả m xuố ng
gầ n 80.000 USD từ  mứ c đỉnh lịch sử  hơn 126.000 USD đượ c thiế t lậ p và o đầ u thá ng
10/2025 - tương đương mứ c giả m 33% so vớ i mứ c đỉnh. Đà  giả m mạ nh này đã  xó a sạ ch
toà n bộ  mứ c tă ng củ a Bitcoin trong nă m 2025. 
Sau khi rơi về  vù ng 80.000 USD, Bitcoin vẫ n trong trạ ng thá i giằ ng co. Mố c 88.000 USD
đang đó ng vai trò  là  ngưỡ ng cả n mạ nh, khiến giá  nhiều lầ n bị chặ n lạ i.
Làn sóng rút vốn mạnh khỏi các quỹ ETF Bitcoin. Số  liệ u từ  Farside Investors cho
thấy cá c nhà  đầ u tư đã  rú t gầ n 2,3 tỷ  USD khỏ i cá c ETF Bitcoin giao ngay tạ i Mỹ  chỉ
trong 5 phiên gầ n nhấ t. Việ c rú t vố n quy mô  lớ n từ  ETF cho thấy nhó m nhà  đầ u tư tổ
chứ c đang đá nh giá  rủ i ro gia tă ng và  chủ  độ ng giả m bớ t mứ c độ  tiếp xú c vớ i Bitcoin.
Sự  kế t hợ p giữ a nhữ ng hoà i nghi về  khả  nă ng Cụ c Dự  trữ  liên bang Mỹ  (Fed) tiếp tụ c cắ t
giả m lã i suấ t và  tâ m lý  dè  chừ ng trên cá c thị trườ ng - vố n đã  trở  nên chao đả o sau chuỗ i
tă ng dà i - đang kéo giá  tiền số  đi xuố ng. 
Đợ t giả m mạ nh củ a bitcoin hồ i đầ u nă m từ ng bá o hiệ u là n só ng bá n thá o lớ n hơn, kéo
chứ ng khoá n giả m mạ nh và o thá ng 4/2025, sau khi Mỹ  cô ng bố  cá c biệ n phá p thuế
quan mớ i. Điều này khiến mộ t số  nhà  đầ u tư lo ngạ i đợ t giả m sâ u lầ n này có  thể  tiếp tụ c
là  dấ u hiệ u cả nh bá o sớ m cho cá c thị trườ ng khá c. 

Nguồn: APSC tổng hợp

Dòng vốn vào ETF Bitcoin rút ròng mạnh gần đây

Diễn biến giá đồng tiền số Bitcoin YTD
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Thị trường hàng hóa: Giá dầu chịu áp lực giảm, giá thép tăng nhẹ

Giá dầu Brent 

 Nguồn: TradingEconomics, APSC tổng hợp

Giá thép

Báo cáo chiến lược

Tháng 12/2025

Thá ng 11/2025, giá  dầ u Brent thế  giớ i ghi nhậ n diễn biến giả m ~6%
khi triển vọ ng về  mộ t thỏ a thuậ n hò a bình Nga-Ukraine tiếp tụ c chi
phố i tâ m lý  thị trườ ng. Cuộ c đà m phá n giữ a Nga và  Ukraine do Mỹ
hậ u thuẫ n đượ c cho là  có  lợ i cho Nga đã  đượ c diễn ra. Nếu thỏ a
thuậ n thự c sự  đạ t đượ c, điều này có  thể  dẫ n đến việ c nớ i lỏ ng cá c
lệ nh trừ ng phạ t đố i vớ i dầ u mỏ  Nga, qua đó  đưa thêm nguồ n cung
trở  lạ i mộ t thị trườ ng vố n đã  chuẩ n bị đố i mặ t vớ i tình trạ ng dư thừ a
đá ng kể  trong nă m tớ i.

Thá ng 11/2025, giá  thép thế  giớ i ghi nhậ n diễn biến phụ c hồ i nhẹ  chủ
yếu nhờ  cắ t giả m nguồ n cung quyế t liệ t từ  Trung Quố c (Quố c gia
chiếm 50% sả n lượ ng thép toà n cầ u). Sả n lượ ng thép thô  củ a Trung
Quố c trong thá ng 10 đã  giả m 12% so vớ i cù ng kỳ  nă m trướ c, xuố ng
mứ c thấ p nhấ t cho thá ng 10 kể  từ  nă m 2021. Kế t quả  này phù  hợ p vớ i
cam kế t củ a Bắ c Kinh rằ ng cá c ngà nh đang chịu tình trạ ng dư thừ a
cô ng suấ t nghiêm trọ ng sẽ  bị á p đặ t giớ i hạ n sả n lượ ng. Kế t thú c
thá ng 11, hợ p đồ ng thép cây giao đó ng cử a ở  mứ c 3.100 NDT/tấ n,
tă ng 3,5% so vớ i đầ u thá ng và  là  mứ c cao nhấ t trong thá ng 11/2025.
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Thị trường hàng hóa: Giá cao su đi ngang và phân bón xu hướng giảm

 Nguồn: TradingEconomics, APSC tổng hợp

Giá cao su Giá phân bón

Báo cáo chiến lược

Tháng 12/2025

Thá ng 11/2025, giá  cao su thế  giớ i nghiêng về  xu hướ ng tă ng nhẹ ,
vớ i mứ c trung bình khoả ng 172 USD cents/kg, tă ng khoả ng 4% so
vớ i hồ i đầ u thá ng do diễn biế t thờ i tiế t xấ u tạ i miền Nam Thá i Lan
khu vự c sả n xuấ t cao su tự  nhiên lớ n nhấ t thế  giớ i là m dấy lên nguy
cơ giá n đoạ n sả n lượ ng. 

Giá  Urea kế t thú c thá ng ở  mứ c 370 USD/tấ n. Trong thá ng qua, giá
Urea đã  giả m 10,85% phả n á nh nhữ ng biến độ ng nhu cầ u theo mù a
trong ngà nh phâ n bó n. Đặ c biệ t là  sự  suy giả m từ  cá c thị trườ ng
nô ng nghiệ p lớ n như Brazil và  Bắ c Mỹ  sau giai đoạ n thu hoạ ch, kế t
hợ p vớ i cung cấ p dồ i dà o từ  cá c nhà  sả n xuấ t hà ng đầ u như Trung
Quố c và  Trung Đô ng. Dự  bá o cho thá ng 12, giá  Urea có  thể  tiếp tụ c
dao độ ng trong biên độ  hẹp quanh 350-380 USD/tấ n.



Trung tâm Phân tích và Đầu tư 
Nguyễn Văn Thanh
Phụ  trá ch khố i Phân tích & Đầu tư
Email: thanhnv@apsc.vn

Quan điểm phân tích
Đơn vị phâ n tích chỉ că n cứ  và o nhữ ng tà i liệ u, kế  hoạ ch doanh thu, lợ i nhuậ n và  cổ  tứ c... thu thậ p đượ c trên thị trườ ng chứ ng khoá n để  là m că n cứ  tính toá n và  đưa ra mứ c
định giá . Thô ng tin sử  dụ ng trong bá o cá o này đượ c chú ng tô i thu thậ p từ  nhữ ng nguồ n mà  chú ng tô i cho là  đá ng tin cậ y. Tuy nhiên, chú ng tô i khô ng đả m bả o rằ ng nhữ ng
thô ng tin này là  hoà n chỉnh hoặ c chính xá c. 
Chuyên viên phâ n tích trong bá o cá o này này cam kế t rằ ng (1) quan điểm thể  hiệ n trong bá o cá o phâ n tích này phả n á nh chính xá c quan điểm cá  nhâ n đố i vớ i chứ ng khoá n
và /hoặ c tổ  chứ c phá t hà nh và  (2) chuyên viên phâ n tích đã /đang/sẽ  đượ c miễn trá ch nhiệm bồ i thườ ng trự c tiếp hoặ c giá n tiếp liên quan đến khuyến nghị cụ  thể  hoặ c
quan điểm trong bá o cá o phâ n tích này.

Khuyến nghị
CANH MUA    Giá  cổ  phiếu hiệ n tạ i trong vù ng mua tiềm nă ng. Ướ c tính tiềm nă ng tă ng giá  lớ n hơn hoặ c bằ ng 15 điểm phầ n tră m trong 12 thá ng tớ i. 
CHỜ MUA      Giá  cổ  phiếu hiệ n tạ i cao hơn vù ng mua tiềm nă ng. Ướ c tính tiềm nă ng tă ng giá  lớ n hơn hoặ c bằ ng 15 điểm phầ n tră m trong 12 thá ng tớ i. 
TRUNG LẬP  Ướ c tính giá  cổ  phiếu có  thể  tă ng/giả m 10 điểm phầ n tră m trong 12 thá ng tớ i. 
CANH BÁN    Ướ c tính tiềm nă ng giả m giá  trên 10 điểm phầ n tră m trong 12 thá ng tớ i. 

THÔNG TIN LIÊN HỆ

Phân tích cơ bản 
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Email:  thieunv@apsc.vn
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