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HOẠT ĐỘNG SẢN XUẤT CẢI THIỆN TÍCH CỰC

Source: Bloomberg, VMBA, SBV Triển vọng vĩ mô & Tác động thị trườngNguồn: GSO, VBSE tổng hợp Báo cáo vĩ mô tháng 12/2025

▪ Trong năm 2025, chỉ số sản xuất công nghiệp (IIP) ước tính tăng 9,2% so với cùng kỳ, tiếp tục duy trì xu hướng phục hồi tích cực của ngành công nghiệp,

đặc biệt là khu vực chế biến – chế tạo với mức tăng 10,5%. Đây là mức tăng cao nhất kể từ năm 20219 cho đến nay.

▪ Chỉ số PMI ngành sản xuất Việt Nam tháng 12/2025 đạt 53 điểm, giảm nhẹ từ mức 53,8 điểm của tháng 11 nhưng vẫn duy trì trên ngưỡng 50. Điều này cho

thấy khu vực sản xuất tiếp tục mở rộng, với tâm lý doanh nghiệp ổn định, đơn hàng mới duy trì khả quan, và triển vọng lợi nhuận tích cực nếu chi phí đầu

vào được kiểm soát tốt.
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Biểu đồ 1: Chỉ số sản xuất công nghiệp IIP 
(ytd,%yoy)

Toàn ngành Khai khoáng

Công nghiệp chế biến, chế tạo Sản xuất và phân phối điện
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Biểu đồ 2: Chỉ số sản xuất công nghiệp IIP, 
phân loại theo ngành công nghiệp
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SẢN XUẤT KINH DOANH PHỤC HỒI

Source: Bloomberg, VMBA, SBV Triển vọng vĩ mô & Tác động thị trườngNguồn: GSO, VBSE tổng hợp

▪ Trong năm 2025, cả nước có 297,5 nghìn doanh nghiệp thành lập mới và quay trở lại hoạt động, tăng 27,4% so với cùng kỳ. Bình quân mỗi tháng có hơn

24,8 nghìn doanh nghiệp gia nhập thị trường, phản ánh niềm tin kinh doanh cải thiện rõ nét khi vĩ mô ổn định.

▪ Tổng vốn đăng ký bổ sung vào nền kinh tế đạt khoảng 6,4 triệu tỷ đồng, tăng hơn 77,8% so với cùng kỳ, cho thấy doanh nghiệp không chỉ quay lại hoạt

động mà còn mở rộng đầu tư, tăng quy mô sản xuất - kinh doanh.

▪ Số doanh nghiệp gia nhập cao hơn đáng kể so với số rút lui tiếp tục khẳng định sức sống mới của khu vực tư nhân. Tuy nhiên, đà phục hồi vẫn chịu thách

thức từ áp lực chi phí đầu vào, lãi suất và khả năng tiếp cận tín dụng, đặc biệt với doanh nghiệp nhỏ và vừa.
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Biểu đồ 4: Biến động số doanh
nghiệp đăng ký mới theo nhóm

ngành (%)
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Biểu đồ 5: Biến động số doanh
nghiệp tạm ngừng kinh doanh có

thời hạn (%)
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THẶNG DƯ THƯƠNG MẠI 20,03 TỶ USD

Source: Bloomberg, VMBA, SBV Triển vọng vĩ mô & Tác động thị trườngNguồn: GSO, VBSE tổng hợp

▪ Tính chung cả năm 2025, tổng kim ngạch xuất – nhập khẩu hàng hóa của Việt Nam đạt khoảng 930,05 tỷ USD, tăng 18,2% so với cùng kỳ. Trong đó, xuất

khẩu đạt 475,04 tỷ USD (tăng 17%), nhập khẩu đạt 455,01 tỷ USD (tăng 19,4%). Cán cân thương mại hàng hóa cả nước thặng dư khoảng 20,03 tỷ USD.

▪ Kết quả này phản ánh đà phục hồi mạnh mẽ của xuất khẩu & nhập khẩu, cho thấy doanh nghiệp Việt Nam giữ được sức cạnh tranh và cầu nội địa tiếp tục

kéo nhập khẩu nguyên vật liệu. Tuy nhiên, nhập khẩu tăng nhanh hơn xuất khẩu - biểu hiện của nhu cầu đầu vào gia tăng để đáp ứng sản xuất xuất khẩu -

đồng thời cảnh báo rằng nếu xuất khẩu suy giảm hoặc chi phí đầu vào tăng mạnh, cán cân thương mại có thể bị thu hẹp vào thời gian tới.
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Biểu đồ 6: Tổng kim ngạch xuất nhập khẩu và 
tốc độ tăng trưởng trong nước
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Biểu đồ 7: Giá trị xuất nhập khẩu khu vực trong
nước và khu vực FDI (triệu USD)

Khu vực trong nước Khu vực FDI Cán cân xuất/nhập siêu
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LẠM PHÁT VẪN ĐANG TRONG TẦM KIỂM SOÁT

Source: Bloomberg, VMBA, SBV Triển vọng vĩ mô & Tác động thị trườngNguồn: GSO, VBSE tổng hợp

▪ Tính chung cả năm 2025, Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) tăng khoảng 3,31% so với cùng kỳ, đạt mục tiêu Quốc hội đề ra, trong khi lạm phát cơ bản tăng 3,21%.

Điều này cho thấy áp lực lên CPI chủ yếu đến từ các nhóm hàng nhạy cảm như thực phẩm, năng lượng - những mặt hàng nằm ngoài rổ lạm phát cơ bản.

▪ Cùng kỳ, tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng đạt khoảng 7.008,9 nghìn tỷ đồng, tăng 9,2% so với cùng kỳ 2024, phản ánh sức mua

nội địa ổn định và cải thiện rõ nét.

▪ Nhìn chung, giá tiêu dùng được kiểm soát tương đối tốt, trong khi tiêu dùng nội địa tiếp tục là động lực hỗ trợ tăng trưởng - bất chấp áp lực từ giá cả.
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Biểu đồ 8: Chỉ số giá tiêu dùng CPI, so với 
cùng kỳ năm trước
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ÁP LỰC TỶ GIÁ & GIÁ VÀNG TIẾP TỤC TĂNG

Source: Bloomberg, VMBA, SBV Triển vọng vĩ mô & Tác động thị trườngNguồn: GSO, VBSE tổng hợp

▪ Tính đến ngày 13/01/2026, tỷ giá trung tâm được công bố ở mốc 25.129 VND/USD. Hiện tỷ giá USD các ngân hàng thương mại (NHTM) được phép giao

dịch trong biên độ từ 26.055 - 26.385 VND/USD. So với đầu năm, tỷ giá trung tâm tăng khoảng 3,2%, phản ánh áp lực tỷ giá rõ rệt. Dù vậy, diễn biến vẫn

trong tầm kiểm soát của Ngân hàng Nhà nước (NHNN), nhờ dự trữ ngoại hối dồi dào và can thiệp linh hoạt qua kênh OMO và thị trường ngoại tệ.

▪ Giá vàng thế giới tiếp tục xu hướng tăng mạnh và tạo đỉnh lịch sử mới tại 4.638 USD/ounce vào ngày 13/01/2025, ghi nhận mức tăng kỷ lục 75% so với đầu

năm. Đà tăng được hỗ trợ bởi nhu cầu trú ẩn an toàn trong bối cảnh căng thẳng địa chính trị tiếp diễn, đồng USD suy yếu và lo ngại lạm phát tại Mỹ. Ở

trong nước, giá vàng SJC cũng đang tiệm cận ở vùng giá 160 – 162 triệu đồng, nằm ở mức cao nhất trong nhiều năm trở lại đây.
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Biểu đồ 10: Biến động tỷ giá USD/VND
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Biểu đồ 11: Biến động tỷ giá vàng SJC bán ra ở 
Hà Nội
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NHNN TIẾP TỤC NGỪNG PHÁT HÀNH TÍN PHIẾU

Source: Bloomberg, VMBA, SBV Triển vọng vĩ mô & Tác động thị trườngNguồn: GSO, VBSE tổng hợp

▪ Lãi suất liên ngân hàng tăng ở hầu hết các kỳ hạn. Cụ thể, Cụ thể, lãi suất 1W - 6M tăng từ 151 - 279 đcb, lên lần lượt 8,61%, 8,38%, 7,53%, 8,42% và

7,31%. Lãi suất 9M đạt 7,3% (tăng 78 đcb). Trong khi đó, lãi suất ON sụt xuống 1,77% ở cuối tháng 12.

▪ Nghiệp vụ thị trường mở: NHNN tiếp tục không phát hành tín phiếu, tuy nhiên vẫn duy trì mua GTCG ở hầu hết các kỳ hạn trên kênh OMO xuyên suốt tháng

với tổng giá trị gần 414 nghìn tỷ đồng.
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Biểu đồ 12 - Khối lượng tín phiếu phát hành và 
reserve repo

KL tín phiếu phát hành KL Reserve Repo phát hành
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Biểu đồ 13 - Lãi suất liên ngân hàng qua đêm và 
cung tiền ròng từ NHNN

Bơm (hút) ròng dòng tiền của NHNN Lãi suất LNH qua đêm
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LÃI SUẤT OMO TĂNG LÊN 4,5%

Source: Bloomberg, VMBA, SBV Triển vọng vĩ mô & Tác động thị trườngNguồn: GSO, VBSE tổng hợp

▪ Tháng 12/2025, Ngân hàng Nhà nước (NHNN) Việt Nam đã bất ngờ tăng lãi suất cho vay cầm cố giấy tờ có giá (OMO) lên 4,5%/năm từ mức 4% trước đó,

sau hơn 14 tháng giữ nguyên, nhằm đáp ứng nhu cầu thanh khoản của các ngân hàng khi lãi suất liên ngân hàng tăng cao và áp lực tỷ giá gia tăng, thể

hiện sự điều chỉnh chính sách tiền tệ để hỗ trợ hệ thống tài chính. .

▪ Mặt bằng lãi tiền gửi các kỳ hạn ghi nhận xu hướng tăng đáng kể trong thời gian vừa qua. Cụ thể: (1) Lãi suất tiền gửi kỳ hạn 3 tháng của 4 ngân hàng quốc

doanh là 3,46%, của các NHTM khác là 4,86%; (2) Lãi suất tiền gửi kỳ hạn 6-9 tháng của các NHTM là 3,89% - 4,75%; (3) Lãi suất tiền gửi kỳ hạn từ 12

tháng của của các NHTM là khoảng 7% - 8%.
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Biểu đồ 14: Lãi suất huy động
VNĐ kỳ hạn từ 3 đến < 6 tháng

SOBs Nhóm NHTMCP khác

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8
/1

/2
0
2

3

1
0

/1
/2

0
2
3

1
2

/1
/2

0
2
3

2
/1

/2
0
2

4

4
/1

/2
0
2

4

6
/1

/2
0
2

4

8
/1

/2
0
2

4

1
0

/1
/2

0
2
4

1
2

/1
/2

0
2
4

2
/1

/2
0
2

5

4
/1

/2
0
2

5

6
/1

/2
0
2

5

8
/1

/2
0
2

5

1
0

/1
/2

0
2
5

1
2

/1
/2

0
2
5

Biểu đồ 15: Lãi suất huy động 
VNĐ kỳ hạn từ 6 đến 9 tháng

SOBs Nhóm NHTMCP khác
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Biểu đồ 16: Lãi suất huy động 
VNĐ kỳ hạn từ 12 tháng

SOBs Nhóm NHTMCP khác
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TỔNG THU NSNN VƯỢT DỰ TOÁN NĂM

Source: Bloomberg, VMBA, SBV Triển vọng vĩ mô & Tác động thị trườngNguồn: GSO, VBSE tổng hợp

▪ Tổng thu ngân sách Nhà nước năm 2025 ước đạt 2.560 nghìn tỷ đồng, vượt 130% chỉ tiêu năm và tăng 31% so với cùng kỳ. Trong khi đó, tổng chi ngân

sách ước khoảng 2.320 nghìn tỷ đồng, đạt 90% dự toán và tăng gần 33% so với cùng kỳ.

▪ Kết quả này phản ánh sự phục hồi mạnh mẽ của nền kinh tế: thu ngân sách tăng nhờ cải thiện sản xuất - kinh doanh, xuất nhập khẩu và thu nội địa; đồng

thời chi ngân sách - đặc biệt chi đầu tư phát triển - được đẩy mạnh, cho thấy chính sách kích cầu thông qua đầu tư công đang được thực thi tích cực. Tuy

nhiên, việc chi lớn đòi hỏi hiệu quả quản lý chặt chẽ để bảo đảm sử dụng vốn hợp lý và duy trì ổn định vĩ mô.
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Biểu đồ 18 - Tăng trưởng các 
khoản thu chính

Thuế thu nhập doanh nghiệp

Thuế giá trị gia tăng

Thuế tiêu thụ đặc biệt hàng sản xuất trong nước

Thuế xuất khẩu, nhập khẩu, TTĐB và BVMT hàng NK
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Biểu đồ 17 - Cân đối thu chi NSNN

Cán cân NSNN Tổng thu NSNN

Tổng chi NSNN
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Biểu đồ 19 - Tăng trưởng các 
khoản chi chính

Chi thường xuyên Chi đầu tư phát triển

Chi trả nợ lãi
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GIẢI NGÂN VỐN ĐẦU TƯ CÔNG ĐƯỢC ĐẨY MẠNH

Source: Bloomberg, VMBA, SBV Triển vọng vĩ mô & Tác động thị trườngNguồn: GSO, VBSE tổng hợp

▪ Theo Bộ Tài chính, tỷ lệ ước giải ngân vốn đầu tư công năm 2025 ước đạt 634 nghìn tỷ đồng, tương đương 70% kế hoạch Thủ tướng Chính phủ giao, cao

hơn so với cùng kỳ.

▪ Kết quả này cho thấy đầu tư công tiếp tục đóng vai trò trụ cột hỗ trợ tăng trưởng kinh tế năm 2025, đặc biệt trong bối cảnh một số động lực khác phục hồi

chưa đồng đều. Việc duy trì tốc độ giải ngân cao góp phần thúc đẩy các ngành xây dựng, hạ tầng và tạo hiệu ứng lan tỏa, thu hút đầu tư tư nhân trong trung

hạn.
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Biểu đồ 20 - Tình hình giải ngân vốn đầu tư công giai đoạn 2022 - 2025

Kế hoạch năm Thực hiện lũy kế năm Tỷ lệ (%) ước tính tháng sau thực hiện so với KH TTCP giao
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NỀN KINH TẾ ĐANG CÓ NHỮNG BƯỚC CHUYỂN MÌNH TÍCH CỰC

Source: Bloomberg, VMBA, SBV Triển vọng vĩ mô & Tác động thị trườngNguồn: GSO, VBSE tổng hợp

▪ Theo Tổng cục Thống kê (GSO), GDP Việt Nam năm 2025 tăng 8,02% so với cùng kỳ năm trước, tiệm cận mục tiêu tăng trưởng 8 – 8,5% mà Chính phủ đề

ra. Đà tăng trưởng được duy trì ổn định qua các quý, phản ánh sự phục hồi bền vững của nền kinh tế.

▪ Kết quả này được hỗ trợ bởi sản xuất công nghiệp và chế biến – chế tạo tăng trưởng tích cực, xuất khẩu duy trì đà tăng, FDI giải ngân đạt mức cao kỷ lục,

cùng với tiêu dùng nội địa cải thiện rõ rệt. Tăng trưởng GDP năm 2025 cho thấy nền kinh tế đã bước vào giai đoạn phục hồi chắc chắn hơn, tạo nền tảng

thuận lợi cho điều hành chính sách vĩ mô và tăng trưởng trung hạn.
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Biểu đồ 21: Tăng trưởng lũy kế GDP và các khu vực kinh tế, 
giai đoạn 2016 – 2025 (đơn vị: %)

Xây dựng Công nghiệp và xây dựng Dịch vụ Nông, lâm và ngư nghiệp Tăng trưởng GDP
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THÔNG BÁO MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM

Source: Bloomberg, VMBA, SBV Triển vọng vĩ mô & Tác động thị trường

▪ Nội dung bản tin này do Công ty cổ phần chứng khoán Công thương (Vietinbank Securities) cung cấp, chỉ mang tính chất tham khảo. Mặc dù mọi

thông tin đều được thu thập từ những nguồn, tờ báo đáng tin cậy, nhưng Vietinbank Securities không đảm bảo được tuyệt đối được độ chính xác

của thông tin hay bất kỳ vấn đề nào liên quan đến việc sử dụng bản tin này.

▪ Các ý kiến tổng hợp, dự báo chỉ thể hiện quan điểm của tác giả tại thời điểm phát hành, báo cáo chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin tham

khảo chứ không mang tính chất mời chào, mua bán, nắm giữ bất cứ cổ phiếu nào. Báo cáo này là tài sản của Công ty cổ phần chứng khoán

Công thương (Vietinbank Securities).

▪ Không ai được phép sao chép, tái sản xuất, phát hành cũng như phân phối báo cáo này vì bất cứ mục đích cá nhân hay thương mại nào nếu

không có sự đồng ý của Vietinbank Securities.
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TRÂN TRỌNG CẢM ƠN!

www.vbse.vn1900 588 866

CTCP Chứng Khoán VietinBank
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