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Thuế quan đối ứng: Đòn giáng mạnh vào 

thương mại toàn cầu 

Thuế quan đối ứng: Đòn giáng mạnh vào thương mại 
toàn cầu 
Vào đúng ngày mà Washington gọi là “Ngày Giải phóng,” chính quyền 

Hoa Kỳ đã công bố một chính sách thuế đối ứng quy mô lớn, nhắm vào 

hơn 180 quốc gia, đánh dấu một bước chuyển mạnh mẽ sang đối đầu 

thương mại. Mặc dù được trình bày như một nỗ lực khôi phục công bằng 

thương mại, tuy nhiên phản ứng toàn cầu cho thấy thế giới đang bước 

vào một kỷ nguyên mới của phân cực và căng thẳng thương mại leo thang. 

Việt Nam, dù không bất ngờ khi có tên trong danh sách, lại phải chịu một 

cú sốc lớn với mức thuế trên 46%—vượt xa mọi dự đoán ban đầu. Chính 

sách thuế này chắc chắn sẽ ảnh hưởng đến nền kinh tế Việt Nam. Tuy 

nhiên, chúng tôi tin rằng với sự chủ động trong đối thoại của chính phủ, 

quan hệ song phương sẽ có những tiến triển tích cực, giúp Việt Nam bảo 

vệ lợi thế cạnh tranh và duy trì sức hút đối với các nhà đầu tư nước ngoài. 

Kịch bản bi quan trong ngắn hạn  
Chính sách thuế quan đối ứng có thể tác động tiêu cực đến thị trường 

chứng khoán Việt Nam, hàm ý về khả năng thị trường điều chỉnh do: (1) 

triển vọng tăng trưởng kinh tế suy giảm, (2) ảnh hưởng bất lợi đến dòng 

vốn nước ngoài thông qua kênh tỷ giá hối đoái, và (3) tâm lý nhà đầu tư 

bi quan trong ngắn hạn. Dựa trên phân tích chu kỳ, chúng tôi dự báo chỉ 

số sẽ điều chỉnh về vùng 1,000-1,100 trước khi bắt đầu một xu hướng 

tăng mới có thể kéo dài ít nhất một năm.   

Đòn giáng mạnh vào các ngành xuất khẩu của Việt Nam 
Chúng tôi vẫn duy trì sự thận trọng đối với tác động từ bức tranh thuế 

quan đối ứng đến triển vọng của các ngành xuất khẩu, bao gồm dệt may, 

thủy sản và gỗ. Các lĩnh vực hạ tầng liên quan đến vận tải, kho bãi, cảng 

biển, sân bay và khu công nghiệp cũng có thể chịu ảnh hưởng gián tiếp 

trong dài hạn trong bối cảnh triển vọng xuất khẩu ảm đạm.  

Chỉ số kinh tế Việt Nam  

  T9/24 T10/24 T11/24 T12/24 T1/25 T2/25 Corr.1 

FDI %n/n 13.2 7.6 -6.7 22.1 2.0 9.1 -0.19 

Tổng mức bán lẻ %n/n 7.1 9.4 8.4 7.0 9.9 9.4 -0.17 

Xuất khẩu %n/n 11.1 10.5 8.4 12.9 -4.0 25.7 -0.13 

Nhập khẩu %n/n 11.5 13.8 10.4 19.0 -2.6 40.0 -0.06 

Cán cân thương mại (Tỷ USD) 2.3 2.0 1.1 0.5 3.1 -1.5 -0.12 

Chỉ số giá tiêu dùng %t/t 0.29 0.33 0.13 0.29 0.98 0.34 -0.06 

Tín dụng %n/n 16.1 16.7 16.6 15.1 16.1 15.7 -0.24 

USDVNĐ %t/t -1.24 2.91 0.25 0.55 -1.59 1.89 -0.37 

PMI(Điểm) 47.3 51.2 50.8 49.8 48.9 49.2 -0.24 

VNINDEX %t/t 0.8 -1.8 -1.0 1.5 -0.1 3.2 1.00 
 

Nguồn: NHNN, GSO, Bloomberg, KIS Research 
1Tương quan với tỷ suất sinh lãi hàng tháng của VNINDEX 
Xanh = tăng tốc; Vàng = giảm tốc; Đỏ = giảm. 
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I. Thuế quan đối ứng: Đòn giáng mạnh 

vào thương mại toàn cầu 

Chính sách thuế quan đối ứng vừa được công bố đã tạo ra làn sóng lo 

ngại trên toàn cầu, khi nguy cơ căng thẳng thương mại leo thang đang 

ngày càng hiện hữu. Ngày 2 tháng 4, Tổng thống Donald Trump đã tuyên bố 

tình trạng khẩn cấp quốc gia và giới thiệu một chính sách thuế quy mô lớn dưới 

khẩu hiệu “Theo đuổi tính đối ứng để tái thiết nền kinh tế Hoa Kỳ”. Theo đó, 

một mức thuế đồng loạt 10% sẽ được áp dụng cho tất cả hàng hóa nhập khẩu, 

bắt đầu từ ngày 5 tháng 4. 

Đáng chú ý hơn, ông Trump cũng công bố danh sách hơn 180 quốc gia—

trong đó có Việt Nam—sẽ phải chịu thêm các mức thuế “đối ứng”, nhắm 

vào những hành vi bị xem là không công bằng trong thương mại như: áp thuế 

cao với hàng hóa Mỹ, rào cản phi thuế quan và thao túng tiền tệ. Các biện pháp 

bổ sung này dự kiến có hiệu lực từ ngày 9 tháng 4, càng làm dấy lên lo ngại về 

khả năng gián đoạn thương mại toàn cầu. 

Trong nhóm các quốc gia bị ảnh hưởng, Việt Nam nổi bật khi là một trong 

những nước phải gánh chịu mức thuế cao nhất. Như đã được đề cập trong 

báo cáo phân tích trước của chúng tôi về thuế quan đối ứng, Việt Nam đã được 

dự báo sẽ nằm trong danh sách, tuy nhiên quy mô thuế áp dụng đã vượt xa kỳ 

vọng. Trong khi các kịch bản ban đầu dự báo mức thuế trong khoảng 10–15%, 

thì mức thuế đối ứng áp lên Việt Nam hiện có thể lên tới 46%. Đáng lưu ý, theo 

Phụ lục 1 của sắc lệnh hành pháp, Việt Nam có thể phải chịu mức thuế cao 

hơn đáng kể so với Trung Quốc và các quốc gia khác trong khu vực. Sự thay 

đổi này sẽ tác động tiêu cực đến triển vọng thương mại và thu hút FDI của Việt 

Nam, làm suy giảm lợi thế cạnh tranh cũng như sức hấp dẫn trong mắt các nhà 

đầu tư quốc tế. Để đánh giá mức độ ảnh hưởng của các mức thuế có thể xảy 

ra, chúng tôi đã xây dựng bốn kịch bản kinh tế dành riêng cho thị trường Việt 

Nam. 

Bảng 1. Các kịch bản thuế quan tiềm năng của chính quyền Trump 

Kịch bản Nội dung 

Kịch bản 1  

(cơ sở) 

Tất cả thuế quan trong danh sách sẽ đi vào hiệu lực. Việt Nam sẽ chịu tác 

động tiêu cực theo kịch bản này. Chênh lệch thuế giữa Việt Nam và các 

nước trong khu vực sẽ rất lớn, dẫn đến việc các công ty đa quốc gia sẽ có 

xu hướng dịch chuyển nhà máy sang các khu vực khác để tối thiểu hóa tác 

động của thuế lên lợi nhuận. Do đó, thị phần của Việt Nam tại Mỹ sẽ giảm đi 

đáng kể, từ 4.7% trong năm 2024 xuống 3.3% trong năm nay khi thuế có 

hiệu lực. 

Kịch bản 2 

Chúng tôi giả định rằng sự chủ động trong việc đàm phán của các quốc gia 

sẽ mang lại tác động tích cực. Giả định mức thuế quan phải chịu sẽ giảm đi 

50% so với Phụ lục 1 được nhà trắng công bố. Điều này khiến cho chênh 

lệch thuế quan phải chịu giữa Việt Nam và các quốc gia trong khu vực giảm 

đi so với kịch bản cơ sở. Quan trọng hơn, theo kịch bản này, Việt Nam vẫn 

giữ được lợi thế tương đối của mình so với Trung Quốc về mặt thuế quan. 

Và do đó vẫn sẽ là một điểm đến hấp dẫn đối với các nhà đầu tư nước ngoài.  

Kịch bản 3 

Việt Nam và các quốc gia trong khu vực sẽ có được các thỏa thuận với Mỹ 

nhằm giảm đi 50% mức thuế quan gánh phải. Tuy nhiên, các quốc gia có vị 

thế lớn hơn như khu vực Châu Âu, Trung Quốc, hoặc Nhật Bản sẽ có những 

đáp trả cứng rắn hơn. Điều này tạo ra chênh lệch thuế quan rất lớn giữa Việt 

Nam và các quốc gia này. Điều này đẩy mạnh quá trình chuyển dịch nhà 

máy sang các quốc gia khu vực Đông Nam Á, bao gồm cả Việt Nam. Thị 

phần xuất khẩu của Việt Nam ở Mỹ sẽ tăng lên đáng kể theo kịch bản này. 

Kịch bản 4 

Chính quyền Trump sẽ thực hiện việc gia hạn với tất cả các quốc gia trong 

phụ lục 1 để dần tiến hành các thỏa thuận và hợp tác. Theo đó, 10% sẽ là 

mức thuế tăng thêm duy nhất. Thị phần và giá trị xuất khẩu của Việt Nam 

sang Mỹ sẽ tăng lên đáng kể theo kịch bản này. 
 

Nguồn: KIS Research 
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Trong tất cả các kịch bản đưa ra, chúng tôi giả định rằng nhập khẩu của Mỹ sẽ 

tăng 3.7% so với cùng kỳ trong năm 2025 (theo Bloomberg). Điều này đồng 

nghĩa rằng xuất khẩu của Việt Nam sang thị trường này sẽ tăng cao (thấp) hơn 

mức này nếu dành thêm (mất đi) thị phần. Ngoài ra, chúng tôi giả định rằng 

xuất khẩu của Việt Nam sang các thị trường khác sẽ tăng trưởng với tốc độ 

trung bình trong bốn năm gần nhất (2021-2024). 

Theo đó, xuất khẩu của Việt Nam sang Mỹ có thể sẽ giảm 24.8% trong kịch bản 

cơ sở và khiến tốc độ tăng trưởng kinh tế giảm đi 1.9 điểm phần trăm. Trong 

kịch bản số 2, thị phần xuất khẩu của Việt Nam ở Mỹ chỉ giảm nhẹ so với năm 

2024 khi các thỏa thuận thương mại làm giảm chênh lệch mức thuế quan Việt 

Nam phải gánh so với các quốc gia khác trong khu vực. Trong kịch bản này, 

xuất khẩu của Việt Nam sang Mỹ giảm 2.7% so với cùng kỳ năm trước và khiến 

tăng trưởng GDP giảm 1.2 điểm phần trăm. Trong hai kịch bản tích cực hơn, 

xuất khẩu của Việt Nam sang Hoa Kỳ có thể tăng lần lượt 11,6% và 19,4% so 

với cùng kỳ năm ngoái—dù vẫn thấp hơn mức tăng 23,2% so với cùng kỳ ghi 

nhận vào năm ngoái. Nhờ đó, tác động tiêu cực từ xuất khẩu đến tăng trưởng 

GDP sẽ tương đối nhẹ trong các trường hợp này. 

Hình 1. Tăng trưởng xuất khẩu của Việt Nam sang Hoa Kỳ 

theo từng kịch bản 

 Hình 2. Tốc độ tăng trưởng GDP của Việt Nam theo từng 

kịch bản 

 

 

 

Nguồn: USITC, Bloomberg, TCHQVN, TCTKVN, KIS Research  Nguồn: TCTKVN, Bloomberg, KIS Research 
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Bảng 2. Mức thuế theo từng kịch bản 

Đối tác 

Mức thuế 

hiệu dụng 

2024 (%) 

Mức thuế 

bổ sung 

trước ngày 

2/4 (%) 

Thuế quan đối ứng (%) Kịch bản 

Thuế 

đồng 

nhất 

Thuế theo 

quốc gia 
1  2 3 4 

Việt Nam 10.5 0 10 46 56.0 33.0 10.0 32.6 

Trung Quốc 16.7 20 10 34 64.0 47.0 30.0 64.0 

Indonesia 11.4 0 10 32 42.0 26.0 10.0 26.0 

Canada 0.5 15.5 0 0 15.5 15.5 15.5 15.5 

Mexico 2.5 12.8 0 0 12.8 12.8 12.8 12.8 

Khác 4.3 0 10 16 26.0 18.0 10.0 22.0 
 

Nguồn: KIS Research 
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Mức thuế áp dụng sẽ phụ thuộc vào nỗ lực của chính phủ trong việc xử lý đánh giá của 

Hoa Kỳ: 

 Chính sách thuế của Trump mở ra cơ hội đàm phán. Gần đây, Việt Nam đã đẩy 

mạnh các nỗ lực ngoại giao nhằm giảm thiểu tác động của các mức thuế tiềm năng 

từ Hoa Kỳ. Ngày 13/3/2025, Bộ trưởng Bộ Công Thương Nguyễn Hồng Diên đã có 

cuộc gặp với Đại diện Thương mại Hoa Kỳ Jamieson L. Greer tại Washington, D.C., 

nhằm thảo luận về quan hệ thương mại và tìm kiếm giải pháp cân bằng thặng dư 

thương mại. Ngoài ra, vào cuối tháng 3/2025, Việt Nam đã công bố kế hoạch giảm 

thuế MFN đối với một số mặt hàng của Hoa Kỳ, như máy móc và thiết bị điện tử, 

nhằm thúc đẩy các biện pháp thương mại đối ứng và thể hiện thiện chí trong đàm 

phán. 

 

 

Bảng 3. Đàm phán thương mại giữa Hoa Kỳ và các đối tác  

Ngày Quốc gia  

3/2/2025 Mexico 

Hoãn Thuế Mexico: Bà Sheinbaum của Mexico đăng trên X rằng Mỹ đã 

hoãn áp thuế trong một tháng sau khi Mexico đồng ý cử thêm lực lượng Vệ 

binh Quốc gia tới biên giới tây nam và Mỹ đồng ý hợp tác giảm vận chuyển 

vũ khí sang Mexico. Nhà Trắng xác nhận trong lệnh hành pháp. 

3/2/2025 Canada 

Hoãn Thuế Canada: Thủ tướng Canada Justin Trudeau đăng trên X rằng 

các khoản thuế với Canada được hoãn 30 ngày, do Canada thực hiện kế 

hoạch bảo vệ biên giới phía bắc nhằm giải quyết vấn đề buôn lậu fentanyl. 

Nhà Trắng xác nhận trong lệnh hành pháp. 

5/3/2025 
Mexico, 

Canada 

Nhà Trắng thông báo trì hoãn một tháng đối với các nhà sản xuất ô tô Mỹ 

tuân thủ USMCA khỏi các mức thuế áp lên Mexico và Canada. 

6/3/2025 
Mexico, 

Canada 

Trump tuyên bố rằng tất cả hàng hóa và dịch vụ từ Mexico và Canada tuân 

thủ USMCA sẽ được hoãn một tháng trước khi bị áp thuế 25%. 

7/3/2025 Canada 
Canada quyết định hoãn đợt thuế trả đũa thứ hai, dự kiến áp dụng lên 125 

tỷ USD hàng hóa Mỹ, đến ngày 2 tháng 4. 

11/3/2025 Canada 

Trump trước đó tuyên bố sẽ tăng gấp đôi thuế nhập khẩu thép và nhôm của 

Canada lên 50% nhằm đáp trả mức thuế 25% của Ontario đối với xuất khẩu 

điện sang Mỹ. 

Tuy nhiên, cố vấn Nhà Trắng Peter Navarro cho biết mức thuế này sẽ không 

có hiệu lực vào ngày tiếp theo, và Canada đã đồng ý hoãn mức thuế 25% 

đối với xuất khẩu điện. Cả hai bên đã lên lịch họp để thảo luận về việc gia 

hạn thỏa thuận thương mại Bắc Mỹ. 
 

 

Nguồn: PIIE, KIS Research  

Bảng 4. Dự thảo Nghị định đề xuất giảm thuế nhập khẩu MFN  

Mặt hàng 
Thuế suất 

trước 

Thuế 

suất 

sau 

Ô tô (HS 8703.23.63, 8703.23.57, 8703.24.51) 64% và 45% 32% 

Ethanol 10% 5% 

Đùi gà đông lạnh 20% 15% 

Dạt dẻ cười 15% 5% 

Hạnh nhân 10% 5% 

Quả táo tươi 8% 5% 

Quả anh đào ngọt 10% 5% 

Nho khô 12% 5% 

Gỗ và các sản phẩm gỗ (HS Groups 44.21, 94.01, 94.03) 20% và 25% 5% 

Khí tự nhiên dạng hóa lỏng (LNG) 5% 2% 

Ethane (bổ sung vào chương 98) - 0% 
 

 

Nguồn: VnEconomy, KIS Research  
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 Nỗ lực vào phút chót của Bộ trưởng Hồ Đức Phớc để ngăn chặn thuế suất 

cao. Trong chuyến thăm Hoa Kỳ ngày 2/4/2025, Phó Thủ tướng Hồ Đức Phớc đã 

có các cuộc thảo luận khẩn cấp với Bộ Tài chính Hoa Kỳ và các lãnh đạo doanh 

nghiệp chủ chốt. Nội dung xoay quanh việc mở rộng mua hàng hóa Hoa Kỳ, bao 

gồm năng lượng và nông sản, nhằm giảm thặng dư thương mại và thể hiện cam 

kết của Việt Nam đối với thương mại cân bằng—chỉ vài giờ trước khi Hoa Kỳ công 

bố mức thuế mới vào ngày 3/4/2025. 

 Chính phủ duy trì mục tiêu tăng trưởng GDP 8% trong năm nay. Ngày 3/4/2025, 

Thủ tướng Phạm Minh Chính đã chủ trì cuộc họp khẩn cấp của Thường trực Chính 

phủ tại Hà Nội để ứng phó với các mức thuế mới của Hoa Kỳ đối với hàng nhập 

khẩu từ Việt Nam và các quốc gia khác. Cuộc họp đi đến cam kết giữ vững mục 

tiêu tăng trưởng GDP năm 2025 ở mức 8% trở lên. Thủ tướng Phạm Minh Chính 

cũng chỉ đạo thành lập tổ công tác phản ứng nhanh do Phó Thủ tướng Bùi Thanh 

Sơn đứng đầu, nhằm đảm bảo quan hệ thương mại bền vững với Hoa Kỳ. 

Thống kê vĩ mô 

  T10/24 T11/24 T12/24 T1/25 T2/25 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 2021 2022 2023 2024 

Tăng GDP thực (%)      5.66 6.93 7.43 7.55 2.58 8.02 5.05 7.09 

FDI đăng ký (USD bn) 2.48 4.12 6.85 4.34 2.57 6.18 9.01 9.59 13.44 31.15 27.72 36.61 38.23 

GDP bình quân (USD)          3,725 4,110 4,285 4,479 

Tỷ lệ thất nghiệp (%)      2.24 2.29 2.23 2.22 3.22 2.32 2.26 2.24 

Xuất khẩu (tỷ USD) 35.59 33.73 35.53 32.15 31.11 93.06 98.2 108.6 105.9 335.7 371.85 355.5 405.5 

Nhập khẩu (tỷ USD) 33.60 32.67 35.00 30.92 32.66 84.98 94.0 99.7 101.9 331.1 360.65 327.5 380.8 

Tăng trưởng XK (%) 10.09 8.16 12.85 -4.05 25.67 16.98 13.59 15.82 11.46 18.74 10.61 -4.4 14.3 

Tăng trưởng NK (%) 13.56 9.81 19.23 -2.32 39.99 13.88 20.65 17.19 14.91 25.9 8.35 -8.9 16.7 

Lạm phát (%) 2.68 2.77 2.94 3.63 2.91 3.77 4.39 3.48 2.87 1.84 3.15 3.25 3.63 

USD/VND 25,282 25,346 25,386 25,082 25,530 24,786 25,458 24.093 25,386 22,790 23,650 23,784 25,386 

Tăng trưởng tín dụng (%) 16.7 16.6 15.1 16.1 15.7 12.5 15.3 16.1 13.8 13.61 14.2 13.7 13.8 

TPCP 10 năm (%) 2.70 2.76 2.94 2.99 3.18 2.59 2.81 2.66 2.94 2.11 5.08 2.39 2.94 

Nguồn: TCTK, Bloomberg, FIA, IMF 
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II. Kịch bản bi quan trong ngắn hạn 

1. Hoảng loạn trong ngắn hạn? 

Chính sách thuế quan đối ứng có thể tác động tiêu cực đến thị trường chứng 

khoán Việt Nam, tiềm ẩn khả năng thị trường suy giảm do: (1) triển vọng tăng 

trưởng kinh tế suy giảm, (2) ảnh hưởng bất lợi đến dòng vốn nước ngoài thông 

qua kênh tỷ giá hối đoái, và (3) tâm lý nhà đầu tư bi quan trong ngắn hạn.  

Triển vọng kinh tế suy giảm. Theo sắc lệnh "thuế quan đối ứng", Hoa Kỳ sẽ 

áp thuế lên tới 46% đối với hàng hóa nhập khẩu từ Việt Nam. Mức thuế này 

cao thứ hai sau Campuchia (49%) và cao hơn đáng kể so với mức thuế áp 

dụng cho Trung Quốc (34%). Do nền kinh tế Việt Nam phụ thuộc nhiều vào xuất 

khẩu và Hoa Kỳ hiện là thị trường xuất khẩu lớn nhất của Việt Nam, mức thuế 

này dự kiến sẽ ảnh hưởng tiêu cực đến triển vọng tăng trưởng kinh tế của Việt 

Nam (được thảo luận chi tiết trong phần kinh tế vĩ mô). Hệ lụy đối với tăng 

trưởng kinh tế tổng thể có thể rất đáng kể.  

Dòng vốn nước ngoài trở nên thận trọng hơn. Việc áp dụng thuế quan này 

có khả năng thu hẹp thâm hụt thương mại của Việt Nam với Hoa Kỳ, dẫn đến 

giảm dòng tiền ngoại tệ từ xuất khẩu, qua đó gây áp lực lên tỷ giá hối đoái 

USD/VND. Hơn nữa, khi tỷ giá đã ở mức cao, thuế quan đối ứng sẽ càng làm 

gia tăng áp lực này, gây ảnh hưởng tiêu cực đến thị trường chứng khoán.  

Thứ nhất, sự mất giá của đồng nội tệ có thể khiến các nhà đầu tư nước ngoài 

trở nên thận trọng hơn khi tham gia thị trường, củng cố xu hướng bán ròng hiện 

tại. Nhà đầu tư có thể chuyển sang các tài sản định giá bằng USD để giảm 

thiểu rủi ro tỷ giá. Cụ thể, các nhà đầu tư nước ngoài đã ghi nhận bán ròng 28,8 

nghìn tỷ VND từ đầu năm đến nay và 90,8 nghìn tỷ VND trong năm 2024. Nếu 

tỷ giá tiếp tục tăng, áp lực bán có thể còn kéo dài. 

Hình 3. Hoạt động giao dịch của nhà đầu tư hàng tháng  Hình 4. Dòng vốn ròng vào Việt Nam hàng tháng 

 

 

 
Nguồn: FiinproX, KIS Research  Nguồn: Bloomberg, KIS Research 

Thứ hai, để ổn định tỷ giá và ngăn chặn tình trạng mất giá nhanh, Ngân hàng 

Nhà nước Việt Nam (SBV) có khả năng duy trì hoặc thậm chí tăng lãi suất. Việc 

tăng lãi suất làm gia tăng chi phí huy động vốn của doanh nghiệp, qua đó ảnh 

hưởng tiêu cực đến định giá thị trường. Hơn nữa, lãi suất cao hơn cũng làm 

tăng chi phí đầu tư vào thị trường chứng khoán. 
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Hình 5. Tỷ giá hối đoái  Hình 6. Lãi suất tiền gửi cho các kỳ hạn gửi khác nhau 

 

 

 

Nguồn: Bloomberg, KIS Research  Nguồn: Bloomberg, KIS Research 

Tâm lý nhà đầu tư trong ngắn hạn. Quyết định của Hoa Kỳ áp thuế lên tới 

46% đối với hàng hóa Việt Nam đã khiến tâm lý nhà đầu tư trở nên bi quan. 

Trước đó, các nhà đầu tư kỳ vọng rằng chính sách thuế quan của Hoa Kỳ sẽ 

chủ yếu nhắm vào Trung Quốc, trong khi mức thuế áp dụng cho Việt Nam sẽ 

duy trì ở mức thấp hoặc trung bình. Tuy nhiên, mức thuế công bố đối với hàng 

hóa Việt Nam lại đứng thứ hai trong danh sách, vượt xa dự đoán ban đầu. Do 

đó, các nhà đầu tư có khả năng phản ánh sự chênh lệch giữa mức thuế kỳ 

vọng và thực tế vào giá cổ phiếu, dẫn đến xu hướng giảm trong ngắn hạn. 

Ngoài ra, những đợt điều chỉnh mạnh của thị trường có thể gây ra áp lực bán 

giải chấp, làm trầm trọng thêm xu hướng giảm hiện tại. 

2. Chờ đợi đáy của chu kì 3 năm 

Đáy của chu kỳ 3 năm lần thứ 8. VNIndex chịu ảnh hưởng bởi các chu kỳ 3 

năm, trong đó một đáy quan trọng xuất hiện khoảng mỗi 36 tháng. Theo lịch sử, 

VNIndex đã hoàn thành bảy chu kỳ 3 năm như vậy. Hiện tại, thị trường đang 

trong chu kỳ 3 năm lần thứ 8, bắt đầu từ mức đáy vào tháng 11/2022. Theo 

phương pháp của Raymond Merriman, đáy của chu kỳ này dự kiến sẽ xuất hiện 

trong khoảng từ tháng 5/2025 đến tháng 5/2026.  

Bên cạnh đó, chu kỳ 1 năm (chu kỳ con thứ ba trong chu kỳ 3 năm) cũng được 

dự báo sẽ tạo đáy trong giai đoạn này, tương ứng với chu kỳ 3 năm lần thứ 8 

hiện tại. Như đã đề cập trong các báo cáo trước, thời điểm tạo đáy của chu kỳ 

1 năm thứ ba dự kiến từ tháng 9/2025 đến tháng 1/2026. Tuy nhiên, vì đây là 

chu kỳ 1 năm cuối cùng trong chu kỳ 3 năm, thời gian có thể rút ngắn hoặc kéo 

dài. Do đó, vẫn tồn tại khả năng cả đáy chu kỳ 1 năm và 3 năm đều có thể xuất 

hiện bất cứ lúc nào trong khoảng từ tháng 5/2025 đến tháng 5/2026. Tùy thuộc 

vào triển vọng kinh tế vĩ mô, đáy của chu kỳ có thể xuất hiện sớm hơn hoặc 

muộn hơn trong khoảng thời gian này.   

Với phiên giảm điểm vào ngày 4/3/2025, VNIndex đã đóng cửa dưới đường 

trung bình động 125 ngày (thường được sử dụng để xác định các đỉnh và đáy 

của chu kỳ 1 năm). Điều này cho thấy đỉnh vào tháng 3/2025 có khả năng là 

đỉnh của cả chu kỳ 1 năm và chu kỳ 3 năm. Do đó, VNIndex đã bước vào giai 

đoạn hình thành đáy của chu kỳ này. Sau khi đáy được xác lập, chỉ số dự kiến 

sẽ bước vào giai đoạn tăng trưởng mới, thường kéo dài ít nhất một năm. Dựa 

trên phân tích lịch sử của mười chu kỳ 1 năm trước đây, chúng tôi ước tính chỉ 

số có thể giảm khoảng 20% so với đỉnh tháng 3/2025, ngụ ý rằng mức đáy tiềm 

năng sẽ nằm trong khoảng 1,000 đến 1,100 điểm. 
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Hình 7. Diễn biến của chu kỳ 3 năm  Hình 8. Diễn biến của chu kỳ 1 năm 

 

 

 
Nguồn: FiinproX, KIS Research  Nguồn: FiinproX, KIS Research 

 

Bảng 5. Đáy và thời gian của chu kỳ 3 năm  Bảng 6. Đáy và thời gian của chu kỳ 1 năm 

Số chu kỳ 3 

năm 
Đáy bắt đầu Đáy kết thúc 

Thời gian 

(Tháng) 

I 10/24/2003 08/02/2006 33 

II 08/02/2006 02/24/2009 30  

III 02/24/2009 01/06/2012 34  

IV 01/06/2012 12/17/2014 35  

V 12/17/2014 07/11/2018 42  

VI 07/11/2018 03/24/2020 20  

VII 03/24/2020 11/15/2022 31  

VIII 11/15/2022 
05/2025 

-05/2026* 
30-42*  

 

 Số chu kỳ 3 

năm 

Số chu kỳ 1 

năm 
Đáy bắt đầu Đáy kết thúc 

Thời gian 

(Tháng) 

V 

13 12/17/2014 01/21/2016 13 

14 01/21/2016 12/06/2016 10 

15 12/06/2016 07/11/2018 19 

VI 
16 07/11/2018 01/03/2019 5 

17 01/03/2019 03/24/2020 14 

VII 
18 03/24/2020 07/19/2021 15 

19 07/19/2021 11/15/2022 15 

VIII 

20 11/15/2022 10/31/2023 11 

21 10/31/2023 11/19/2024* 12* 

22 11/19/2024* 
09/2025-

01/2026* 
10-14* 

 

*Thời gian dự kiến để hình thành đáy chu kỳ 3 năm   

Nguồn: FiinproX, KIS Research 

 *Thời gian dự kiến để hình thành đáy chu kỳ 1 năm   

Nguồn: FiinproX, KIS Research 
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III. Một đòn giáng mạnh vào các ngành 

xuất khẩu của Việt Nam 

Ngành Xếp hạng Luận điểm đầu tư 

Bất động sản 

KCN 
Tiêu cực 

• Nhu cầu đối với KCN có thể bị gián đoạn do sự dịch chuyển sản xuất đang chờ diễn ra; 

• Tăng trưởng tiền thuê có thể chịu tác động kép từ nhu cầu chậm lại kết hợp với việc mở rộng 

nguồn cung; 

Thủy sản Tiêu cực  

• Chúng tôi cho rằng thủy sản Việt Nam (bao gồm: cá tra và tôm) có thể gặp thách thức khi xuất 

khẩu sang Mỹ nếu thuế đối ứng được áp dụng;  

• Thuế suất bổ sung cao hơn có thể làm giảm khả năng cạnh tranh của ngành tôm và cá tra;  

• Tác động tiêu cực lên cả sản lượng xuất khẩu và giá bán của các sản phẩm; 

Dệt may Trung lập 

• Chúng tôi đánh giá tác động Trung lập lên ngành dệt may Việt Nam nhưng vẫn đang chờ quyết 

định cuối cùng; 

• Chúng tôi kỳ vọng thuế đối ứng bổ sung đối với sản phẩm dệt may có thể ở mức thấp hơn; 

• Do đó, các doanh nghiệp dệt may Việt Nam có thể chịu áp lực cạnh tranh với các đối thủ lớn; 

Vận tải Tiêu cực 

• Đơn vị khai thác cảng: Bị ảnh hưởng trực tiếp khi sản xuất và xuất khẩu sang Mỹ giảm sút, kéo 

theo sản lượng hàng hóa thông qua cảng suy giảm, ảnh hưởng tiêu cực đến doanh thu; 

• Vận tải biển: Các công ty vận tải biển Việt Nam chủ yếu hoạt động trong khu vực châu Á hoặc trên 

tuyến Châu Á-Mỹ. Việc xuất khẩu từ Việt Nam sang Mỹ giảm có thể làm suy giảm hoạt động vận 

chuyển trên tuyến này, buộc các công ty vận tải biển trong nước phải cạnh tranh gay gắt hơn; 

• Hàng không: Không có tác động trực tiếp do vận tải hàng không không phải là đối tượng của thuế 

đối ứng;  

• Dịch vụ hàng hóa hàng không: Sự suy giảm trong sản xuất và thương mại có thể là thách thức 

đối với các doanh nghiệp logistics hàng không; 

• Đầu tư hạ tầng lớn: Các dự án lớn có thể bị trì hoãn hoặc đứng trước nguy cơ bị hủy bỏ nếu dòng 

chảy thương mại toàn cầu dịch chuyển khỏi Việt Nam; 

Gỗ và các sản 

phẩm từ gỗ 
Tiêu cực 

• Việc áp thuế bổ sung có thể dẫn đến giá bán cao hơn, ảnh hưởng tiêu cực đến nhu cầu tiêu dùng;  

• Mặc dù phần lớn giá trị xuất khẩu đến từ các doanh nghiệp FDI, các công ty gỗ Việt Nam vẫn có 

thể gặp nhiều khó khăn đáng kể; 
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Bất động sản công nghiệp 
  

 

Triển vọng thận trọng trong ngắn hạn 

 
Luận điểm đầu tư 

Theo quan điểm của chúng tôi, triển vọng của bất động sản khu công nghiệp 

có thể hạn chế bởi những yếu tố sau: 

 Nhu cầu về khu công nghiệp có thể bị đình trệ: Như đã đề cập trước 

đây, chúng tôi cho rằng Việt Nam có thể hưởng lợi từ các công ty FDI 

từ Trung Quốc khi tìm kiếm sự dịch chuyển trong chuỗi cung ứng. Tuy 

nhiên, rào cản thuế quan (46%) có thể làm suy giảm lợi thế cạnh tranh 

của môi trường kinh doanh tại Việt Nam so với các quốc gia khác 

(Indonesia, Bangladesh, Philippines, Thái Lan). Chiến lược trì hoãn 

hoặc “chờ và xem” có thể là lựa chọn khôn ngoan đối với người thuê 

FDI. Do đó, chúng tôi tin rằng nhu cầu về khu công nghiệp có thể sẽ bị 

đình trệ. 

 Trong khi tìm kiếm thêm thông tin về tác động của chi phí bổ sung đối 

với sự co giãn của nhu cầu, chúng tôi cho rằng ảnh hưởng có thể khác 

nhau tùy theo các các khu công nghiệp. Cụ thể các nhà cho thuê nhắm 

đến sản xuất gỗ, giày dép, thiết bị điện tử, điện thoại di động có thể bị 

ảnh hưởng nặng nề nhất. Các công ty như Nam Tân Uyên (NTC VN 

Equity), Cao su Đồng Phú (DPR VN Equity), Cao su Phước Hòa (PHR 

VN Equity), Tập đoàn Cao Su Việt Nam (GVR VN Equity), Đầu tuư Sài 

Gòn (SIP VN Equity), Đô thị Kinh Bắc (KBC VN Equity) là những doanh 

nghiệp khu công nghiệp bị ảnh hưởng lớn nhất do mức độ liên quan 

lớn của họ. 

Yếu tố rủi ro 

 Tính hấp dẫn của môi trường kinh doanh giảm khiến dòng vốn chuyển 

hướng khỏi Việt Nam. Chính quyền Trump sẽ gây sức ép mạnh mẽ đối 

với nguồn gốc xuất khẩu của các hàng hóa vào Mỹ. Do đó hàng hóa của 

các công ty FDI tại Việt Nam có thể sẽ bị giám sát chặt chẽ trong dài hạn . 

Vì vậy, FDI tại Việt Nam có thể chuyển khỏi VIể Nam và Việt Nam phải tìm 

kiếm nhữn chiến lược thay thế và linh hoạt để thu hút dòng vốn FDI mới.   

Kết luận 

 Chúng tôi đánh giá TIÊU CỰC về tác động từ chính sách của ông Trump 

là do sự quyết đoán của ông đối với hàng hóa có nguồn gốc Trung Quốc 

tại Việt Nam. 

 

 

 

 

 

 

 

Tiêu cực  
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Danh mục cổ phiếu  

Khuyến nghị và GMT  Lợi nhuận và định giá 

Công ty     DT LNHĐ LNST EPS BPS PER PBR ROE EV/EBITDA DY 

     (tỷ đồng) (tỷ đồng) (tỷ đồng) (đồng) (đồng) (X) (X) (%) (X) (%) 

KBC Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  2020A 2,151 452 320 471 20,391 107.2 2.5 2.3 63.2 - 

(HSX) GMT (*) (đồng) 36,663  2021A 4,246 1,888 1,352 1,359 24,025 18.4 1.0 9.2 11.0 - 

 Giá (đồng) 27,450  2022A 950 1,686 1,577 1,988 20,933 15.6 1.5 10.1 (186.9) - 

 Vốn hóa (tỷ đồng) 21,071  2023A 5,618 2,874 2,245 2,646 23,679 11.0 1.2 11.9 9.0 - 

    2024A 2,776 934 423 498 24,176 59.3 1.2 - 31.8 - 

LHG Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  2020A 644 245 199 3,733 25,654 12.5 1.8 16.1 8.5 4.1 

(HSX) GMT (*) (đồng) 48,525  2021A 782 373 296 5,478 29,262 4.3 0.8 21.6 3.1 8.1 

 Giá (đồng) 32,100  2022A 629 238 204 3,628 30,673 8.2 1.0 13.6 6.2 6.4 

 Vốn hóa (tỷ đồng) 1,605  2023A 395 208 166 3,323 31,885 10.5 1.1 10.6 8.8 5.4 

     2024A 423 192 187 3,748 33,251 9.2 1.0 11.5 8.1 - 

NTC Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  2020A 264 344 291 11,759 28,467 17.4 7.2 46.0 30.5 5.9 

(UPCoM) GMT (*) (đồng) 239,050  2021A 271 343 294 11,996 26,352 9.4 4.3 44.7 15.7 8.0 

 Giá (đồng) 192,700  2022A 268 303 256 10,475 29,759 18.8 6.6 38.1 22.7 4.1 

 Vốn hóa (tỷ đồng) 4,625  2023A 235 344 300 12,486 40,022 16.9 5.3 35.8 34.5 2.8 

    2024A 368 340 293 12,194 46,282 18.6 4.9 28.3 34.9 - 

SZC Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  2020A 433 213 186 1,770 12,642 36.4 5.1 15.1 23.0 1.6 

(HSX) GMT (*) (đồng) 49,187  2021A 713 392 324 3,136 14,656 9.2 2.0 23.7 7.9 3.5 

 Giá (đồng) 38,900  2022A 859 243 197 1,874 15,343 19.2 2.3 13.2 8.4 - 

 Vốn hóa (tỷ đồng) 7,001  2023A 818 266 219 1,824 14,478 23.2 2.9 13.4 11.9 2.4 

    2024A 871 375 302 1,679 17,254 24.9 2.4 12.5 13.4 - 

SIP Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  2020A 5,083 1,361 1,118 12,096 29,269 11.5 4.7 51.7 11.9 1.4 

(UPCoM) GMT (*) (đồng) 100,050  2021A 5,578 1,105 909 8,373 32,046 8.4 2.2 31.5 7.5 4.0 

 Giá (đồng) 80,100  2022A 6,035 1,239 1,010 10,749 35,695 7.0 2.1 31.4 7.3 6.0 

 Vốn hóa (tỷ đồng) 16,864  2023A 6,677 1,263 1,004 5,098 19,618 16.0 4.2 27.2 13.9 2.0 

    2024A 7,801 1,556 1,279 5,558 20,613 15.5 4.2 29.5 15.8 1.2 

BCM Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  2020A 6,507 2,582 2,299 1,791 15,459 38.0 4.4 14.0 38.9 1.2 

(HSX) GMT (*) (đồng) 86,700  2021A 6,982 2,262 1,504 1,247 15,585 65.7 5.3 9.2 45.5 0.9 

 Giá (đồng) 70,400  2022A 6,565 1,813 1,724 1,628 16,360 38.1 3.8 10.4 49.3 - 

 Vốn hóa (tỷ đồng) 72,864  2023A 7,883 2,805 2,280 2,341 17,934 29.6 3.9 13.7 29.8 1.4 

    2024A 5,239 2,590 2,395 2,034 18,729 37.2 4.0 - 52.6 - 

DPR Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  2020A 1,138 258 212 2,739 41,850 23.3 1.5 10.0 8.0 6.3 

(HSX) GMT (*) (đồng) 46,600  2021A 1,217 352 473 8,621 50,973 6.4 1.1 21.6 5.4 6.4 

 Giá (đồng) 43,200  2022A 1,211 311 296 5,767 53,676 5.5 0.6 11.3 4.6 - 

 Vốn hóa (tỷ đồng) 3,753  2023A 1,041 272 254 2,404 27,104 16.2 1.4 9.0 13.0 3.9 

    2024A 1,224 318 324 3,015 28,607 15.4 1.6 11.6 12.2 - 

GVR Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  2020A 21,116 4,803 5,076 939 11,886 33.1 2.6 8.0 29.4 1.9 

(HSX) GMT (*) (đồng)   2021A 26,190 5,783 5,340 1,036 11,972 14.1 1.2 8.7 8.6 - 

 Giá (đồng) 29,700  2022A 25,421 4,445 4,804 960 12,258 23.9 1.9 8.0 15.4 1.5 

 Vốn hóa (tỷ đồng) 118,800  2023A 22,138 2,796 3,373 656 12,455 43.9 2.3 5.3 24.3 1.0 

    2024A 26,242 4,740 4,827 997 13,232 32.0 2.4 - 19.8 - 

VGC Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  2020A 9,433 866 667 1,244 14,084 38.2 3.4 9.4 14.2 2.3 

(HSX) GMT (*) (đồng) 54,900  2021A 11,194 1,560 1,279 2,551 15,828 14.5 2.3 18.2 5.2 4.0 

 Giá (đồng) 45,500  2022A 14,592 2,264 1,913 3,855 16,986 13.8 3.1 23.5 5.5 3.8 

 Vốn hóa (tỷ đồng) 20,400  2023A 13,194 1,594 1,162 2,717 17,432 17.8 2.8 15.8 5.3 4.7 

    2024A 11,906 1,602 1,188 2,464 18,455 19.9 2.7 13.7 6.6 - 

HPI Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  2020A 485 232 235 3,911 3,833 7.0 7.2 207.9 3.2 - 

(UPCoM) GMT (*) (đồng)   2021A 158 31 34 570 4,397 51.4 6.7 13.7 13.1 - 

 Giá (đồng) 23,500  2022A 143 30 33 545 4,925 34.1 3.8 11.7 19.4 - 
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 Vốn hóa (tỷ đồng) 1,410  2023A 23 65 67 1,124 6,037 17.8 3.3 20.5 (31.4) - 

    2024A 33 62 66 1,103 7,128 21.3 3.3 16.8 22.1 - 

IDC Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  2020A 5,356 1,179 998 1,004 12,031 62.6 5.2 22.9 22.2 - 

(HNX) GMT (*) (đồng) 65,440  2021A 4,301 717 578 1,498 12,999 24.8 2.9 11.3 17.7 8.1 

 Giá (đồng) 48,600  2022A 7,485 2,561 2,055 5,356 14,988 10.0 3.6 40.0 5.7 7.5 

 Vốn hóa (tỷ đồng) 16,038  2023A 7,237 2,095 1,656 4,223 15,069 12.9 3.6 28.1 7.3 7.3 

    2024A 8,846 2,973 2,392 6,049 17,018 8.9 3.2 37.7 4.7 6.5 

Ghi chú: Dữ liệu tại ngày 04/04/2025 

     (*): Giá mục tiêu dựa trên sự đồng thuận của Bloomberg 

Nguồn: Bloomberg 
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Thủy sản 
  

Mức thuế mới tác động mạnh đến triển vọng ngành  
 

Luận điểm đầu tư 

Vào ngày 2/4/2025, chính quyền Tổng thống Trump công bố mức thuế đối ứng 

mới. Theo đó, chúng tôi cho rằng thủy sản Việt Nam (bao gồm cá tra và tôm) 

có thể đối mặt với nhiều thách thức trong xuất khẩu sang Mỹ nếu chính sách 

này được thực thi. 

1. Mảng cá tra – Chờ đợi công bố chính thức… 

Cá tra Việt Nam sang Mỹ chủ yếu cạnh tranh với cá rô phi Trung Quốc và cá 

minh thái nội địa Mỹ. Do đó, chúng tôi so sánh giá bán trung bình của các sản 

phẩm này sau thuế và đưa ra dự báo về tác động đến xuất khẩu cá tra nói 

chung cũng như từng doanh nghiệp nói riêng. Cụ thể: 

Bảng 5.  

Kịch bản Loại Giá bán trong 
2024 

Thuế quan 
nhập khẩu 

Thuế quan đối ứng 
(dựa trên báo cáo 

mới nhất) 

Giá bán 
sau thuế 

Thị phần 
nhập khẩu 

2024 

Tích cực 

Cá tra 3.01 10% Không 3.31 17.1% 

Cá rô phi  

Trung Quốc 

4.79 30% 34% 7.85 16.6% 

Cá minh thái Mỹ 3.35 Không Không 3.35 N/A 

Cơ bản 

Cá tra 3.01 10% 20% 3.91 17.1% 

Cá rô phi  

Trung Quốc 

4.79 30% 34% 7.85 16.6% 

Cá minh thái Mỹ 3.35 Không Không 3.35 N/A 

Tiêu cực 

Cá tra 3.01 10% 46% 4.70 17.1% 

Cá rô phi  

Trung Quốc 

4.79 30% 34% 7.85 16.6% 

Cá minh thái Mỹ 3.35 Không Không 3.35 N/A 
 

Nguồn: Agromonitor, NOAA, KIS Research tổng hợp 

Dựa trên các giả định của chúng tôi, chúng tôi đánh giá rằng:  

 Kịch bản cơ sở: Giá bán cá tra có thể tăng mạnh, vượt giá bán cá minh 

thái nội địa Mỹ. Do đó, chúng tôi cho rằng sản lượng xuất khẩu cá tra 

có thể giảm trong ngắn hạn nếu cá minh thái được ưu tiên tiêu thụ 

mạnh tại thị trường Mỹ. Tuy nhiên, trong trung và dài hạn, chúng tôi kỳ 

vọng cá tra sẽ giành lại thị phần nhờ khoảng trống thiếu hụt nguồn cung 

do cá rô phi Trung Quốc để lại. 

 Kịch bản tích cực: Không có tác động đến xuất khẩu cá tra Việt Nam 

sang Mỹ trong ngắn, trung và dài hạn nhờ lợi thế cạnh tranh về giá duy 

trì so với các sản phẩm thay thế khác. Cá tra Việt Nam thậm chí có thể 

giành thêm thị phần từ cá rô phi Trung Quốc. 

 Kịch bản tiêu cực: Mất lợi thế cạnh tranh so với cá minh thái nội địa Mỹ. 

Thị phần tại thị trường Mỹ có thể thu hẹp trong dài hạn nếu cá minh 

thái đẩy mạnh tiêu thụ nội địa hơn trong tương lai. 

Về giá bán cá tra, chúng tôi cho rằng các yếu tố trên có thể ảnh hưởng đến đà 

phục hồi của giá bán, do các doanh nghiệp xuất khẩu có thể phải chia sẻ gánh 

nặng thuế quan với nhà nhập khẩu, trong bối cảnh khó chuyển hoàn toàn chi 

phí gia tăng sang người tiêu dùng cuối cùng. Bên cạnh đó, các doanh nghiệp 

Tiêu cực 
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cũng có thể giữ giá bán ở mức hợp lý nhằm đảm bảo đơn hàng xuất khẩu trong 

bối cảnh cạnh tranh gay gắt với cá minh thái nội địa Mỹ trong năm 2025F. 

2. Mảng tôm – Thách thức mới xuất hiện khi... 

Việc áp thuế chung và thuế đối ứng bổ sung có thể đẩy chi phí xuất khẩu của 

các doanh nghiệp tôm tăng mạnh. Đáng chú ý, các doanh nghiệp tôm Việt Nam 

hạn chế chuyển phần chi phí thuế cao hơn vào giá bán, do điều này sẽ làm 

giảm khả năng cạnh tranh so với sản phẩm tôm từ Ecuador và Ấn Độ – hai 

nước có chi phí sản xuất tôm thấp hơn Việt Nam khoảng 30-40%. Bên cạnh đó, 

ngành tôm vẫn đối mặt với rủi ro tiềm tàng từ các đợt rà soát thuế chống bán 

phá giá (AD) và thuế chống trợ cấp (CVD). 

Do đó, chúng tôi cho rằng các doanh nghiệp Việt Nam xuất khẩu tôm sang Mỹ 

có thể đối diện với rủi ro sụt giảm đơn hàng nếu mức thuế chính thức áp dụng, 

tiếp tục nới rộng chênh lệch giá giữa tôm Việt Nam và các nước khác. 

Trong bối cảnh này, chúng tôi tin rằng các doanh nghiệp có tỷ trọng xuất khẩu 

tôm sang Mỹ cao như FMC và MPC có thể tìm cách dịch chuyển sang các thị 

trường truyền thống khác như Nhật Bản hoặc EU nhằm bù đắp sự suy giảm tại 

thị trường Mỹ. Tuy nhiên, giá bán tôm khó có thể cải thiện, do cần phải giảm 

giá để kích thích đơn hàng xuất khẩu, đặc biệt khi nhu cầu tại các thị trường 

này vẫn đang trong giai đoạn đầu phục hồi.  

Kết luận 

Chúng tôi đánh giá triển vọng TIÊU CỰC của ngành thủy sản dưới tác động 

của chế độ thuế đối ứng mới. 

Đáng chú ý, trước những thách thức này, chúng tôi cho rằng các doanh 

nghiệp niêm yết có tỷ trọng xuất khẩu sang Mỹ cao (như VHC, ANV, FMC, 

MPC...) có thể chịu áp lực kép lên cả sản lượng xuất khẩu và giá bán. 
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Danh mục cổ phiếu  

Khuyến nghị và GMT  Lợi nhuận và định giá 

Công ty     DT LNHĐ LNST EPS BPS PER PBR ROE EV/EBITDA DY 

     (tỷ đồng) (tỷ đồng) (tỷ đồng) (đồng) (đồng) (X) (X) (%) (X) (%) 

VHC  Khuyến nghị BUY  2022A 13,231 2,254 1,975 10,771 41,027 11.1 1.3 29.7 5.8 2.9 

(HSX) GMT (đồng) 88,400  2023A 10,033 969 919 4,914 44,629 14.3 1.7 11.6 14.6 2.6 

 Giá (đồng)  58,500   2024A  12,535   1,461   1,311   5,496   38,685   11.4   1.6   14.5   9.4   3.2  

 Vốn hóa (tỷ đồng)  13,131   2025F 13,497 1,724 1,550 6,338 42,751 10.5 1.7 15.8 9.3 2.7 

    2026F 15,120 2,134 1,894 7,745 48,496 8.6 1.5 17.1 7.5 2.7 

ANV Khuyến nghị HOLD  2022A 4,897 864 676 5,302 22,604 11.1 1.3 25.9 5.1 4.4 

(HSX) GMT (*) (đồng)  19,200   2023A 4,439 183 39 293 21,326 105.6 1.5 1.4 32.5 3.1 

 Giá (đồng)  15,350   2024A  4,911   119   48   179   10,488   92.0   1.6   1.7   19.0   -    

 Vốn hóa (tỷ đồng)  4,087   2025F 5,209 368 236 883 16,049 23.4 1.3 5.6 19.4 2.4 

    2026F 5,209 568 383 1,435 16,984 14.4 1.2 8.7 12.6 2.4 

IDI Khuyến nghị HOLD  2022A 7,931 726 563 2,404 14,033 11.1 1.3 17.7 6.8 13.8 

(HSX) GMT (*) (đồng) N/A  2023A 7,221 303 73 254 14,266 35.4 0.8 1.8 18.4 - 

 Giá (đồng)  6,920   2024A  7,137   106   73   221   12,065   33.6   0.6   1.9   13.8        -    

 Vốn hóa (tỷ đồng)  1,890   2025F 7,801 378 132 477 15,008 20.6 0.8 3.2 14.7 - 

    2026F 8,194 402 196 710 15,545 13.8 0.8 4.6 13.8 1.4 

MPC Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng 
 2020A  14,329   766   674   3,175   25,998   12.7   1.6   13.2   12.1   5.0  

(UpCOM) GMT (*) (đồng) N/A  2021A  13,578   766   657   3,124   26,785   5.8   0.7   12.2   7.2   12.7  

 Giá (đồng)  11,200   2022A  16,425   934   832   2,057   14,113   8.1   1.2   15.0   8.0   2.5  

 Vốn hóa (tỷ đồng)  4,491   2023A  10,767   (57)  (105)  (246)  13,312   (59.2)  1.1   (1.8)  32.8   5.2  

    2024A  14,735   (84)  (191)  (491)  11,923   (26.7)  1.1   (3.9)  27.2   -    

FMC Khuyến nghị HOLD  2022A 5.702  307  322  4.726  29.423  11.1 1.3 16.7 7.2 6.2 

(HSX) GMT (*) (đồng)  54,000   2023A 5.087  292  302  4.221  31.024  10.7 1.5 14.0 11.7 4.4 

 Giá (đồng)  43,850   2024A  6,913   422   423   4,675   33,151   10.1   1.4   14.6   5.9   -    

 Vốn hóa (tỷ đồng)  2,867   2025F 8.155  418  420  5.608  36.878  8.4 1.3 16.0 8.8 4.2 

    2026F 8.699  426  429  5.732  40.611  8.2 1.2 14.8 8.7 4.2 

Ghi chú: Dữ liệu tại ngày 04/04/2025 

     (*): Giá mục tiêu dựa trên sự đồng thuận của Bloomberg 

Nguồn: Bloomberg 
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Dệt may 
  

Tác động trung lập, nhưng chờ quyết định cuối cùng 
 
Luận điểm đầu tư 

Tại thị trường Mỹ: hầu hết các quốc gia xuất khẩu dệt may đều đối mặt với mức 

thuế quan MFN (thuế nhập khẩu ưu đãi) dao động từ 14.9% ~ 32% (HS 61, 62 

- tùy theo mã HS 8 chữ số chính xác). Một ngoại lệ là hàng hóa nhập khẩu từ 

Trung Quốc, chịu mức thuế bổ sung 7.5%. 

Bảng 7: Chính sách thuế quan hiện hành của các nước xuất khẩu hàng may mặc chính vào thị trường Mỹ 

    Việt Nam Bangladesh Ấn Độ Trung Quốc 

Mỹ 

Loại thuế quan MFN MFN MFN MFN 

Thuế quan hiện 

hành 

HS61: 14.9% ~ 16.6% 

HS62: 16.6% ~ 32% 

HS61: 14.9% ~ 16.6% 

HS62: 16.6% ~ 32% 

HS61: 14.9% ~ 16.6% 

HS62: 16.6% ~ 32% 

HS61: 14.9% ~ 16.6% 

HS62: 16.6% ~ 32% 

Ghi chú       
- Đối mặt với mức 

thuế bổ sung +7.5% 

Thị phần trong 

2024 
18.4% 8.8% 5.9% 21.6% 

 

Nguồn: KIS Research tổng hợp. *Ghi chú: MFN – thuế nhập khẩu ưu đãi 

Theo thông báo mới nhất: 

 Mức thuế nhập khẩu mới là +10% áp dụng cho tất cả các quốc gia.  

 Thuế quan đối ứng mới: Mặc dù các mức thuế quan đối ứng chính thức 

đối với xuất khẩu dệt may của Việt Nam sang Mỹ (HS 61, 62) chưa 

được công bố, nhưng dựa trên dữ liệu thuế quan đối ứng giữa Mỹ và 

Việt Nam, hiện nay thuế quan của Mỹ đối với các sản phẩm dệt may 

của Việt Nam (HS 61, 62) được áp dụng theo MFN, trong khi thuế quan 

của Việt Nam đối với sản phẩm dệt may của Mỹ khoảng 20% (theo dữ 

liệu từ Trademap ITC). Vì vậy, chúng tôi tin rằng việc áp thuế quan đối 

ứng không có sự thay đổi lớn.  

Do đó, chúng tôi tin rằng xuất khẩu dệt may sang thị trường Mỹ vẫn có thể duy 

trì khả năng cạnh tranh so với các đối thủ chính, thậm chí tạo cơ hội giành thị 

phần từ Trung Quốc. 

Trong ngắn hạn, với mức thuế cao hơn, các nhà nhập khẩu Mỹ có thể sử dụng 

sức mua của mình để gây áp lực lên giá xuất khẩu của các nhà sản xuất dệt 

may Việt Nam. Chúng tôi cho rằng các nhà sản xuất có thể phải đối mặt với áp 

lực biên lợi nhuận gộp thu hẹp trong ngắn hạn, do họ chủ động chia sẻ chi phí 

cao hơn với khách hàng. Tuy nhiên, có thể bù đắp thông qua việc nhận đơn 

hàng xuất khẩu cao hơn.  

Kết luận 

Tác động tiêu cực đối với ngành dệt may Việt Nam có thể sẽ không quá 

lớn. Chúng tôi tin rằng việc chuyển dịch đơn hàng ra khỏi Trung Quốc và đa 

dạng hóa chuỗi cung ứng sẽ trở thành xu hướng không thể tránh khỏi, và Việt 

Nam có thể hưởng lợi từ xu hướng trên.  

Rủi ro tiềm ẩn, chúng tôi lo ngại rằng sự tăng trưởng nhanh chóng trong kim 

ngạch xuất khẩu dệt may của Việt Nam sang Mỹ có thể khiến chính quyền 

Trump xem xét áp thuế cao hơn. Tóm lại, chúng tôi đưa ra triển vọng TRUNG 

LẬP cho ngành dệt may trong ngắn hạn. 

Trung lập 
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Danh mục cổ phiếu  

Khuyến nghị & GMT  Lợi nhuận và định giá 

Công ty     DT LNHĐ LNST EPS BPS PER PBR ROE EV/EBITDA DY 

     (tỷ đồng) (tỷ đồng) (tỷ đồng) (đồng) (đồng) (X) (X) (%) (X) (%) 

TNG  Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  2020A 4,480 201 154 1,917 15,514 15.4 1.9 13.9 8.5 2.7 

(HNX) GMT (*) (đồng)  29,600   2021A 5,444 288 232 1,911 15,774 7.6 0.9 17.8 6.1 5.5 

 Giá (đồng)  19,900   2022A 6,772 373 293 2,787 15,490 7.2 1.3 19.1 5.8 4.0 

 Vốn hóa (tỷ đồng)  2,440   2023A 7,095 292 219 1,917 15,170 12.2 1.5 13.0 7.0 3.4 

    2024A 7,656 401 315 2,568 15,436 8.6 1.4 17.4 5.6 5.4 

MSH Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  2020A 3,813 283 232 4,635 27,367 16.6 2.8 18.3 11.3 3.9 

(HSX) GMT (*) (đồng)  62,200   2021A 4,748 546 442 8,846 28,434 3.7 1.2 31.7 3.3 13.8 

 Giá (đồng)  54,600   2022A 5,521 446 338 4,998 21,453 7.7 1.8 24.7 6.6 6.5 

 Vốn hóa (tỷ đồng)  4,096   2023A 4,542 305 245 3,260 21,948 16.0 2.4 15.0 13.8 4.8 

    2024A 5,280 560 442 5,499 23,943 10.7 2.5 24.0 9.2 6.0 

TCM Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  2020A 3,470 340 276 4,435 26,266 14.2 2.4 18.1 9.6 0.8 

(HSX) GMT (*) (đồng)  47,700   2021A 3,535 176 144 1,937 23,819 28.0 2.3 8.6 16.6 - 

 Giá (đồng)  34,450   2022A 4,337 346 281 3,405 24,002 11.9 1.7 15.2 7.9 - 

 Vốn hóa (tỷ đồng)  3,509   2023A 3,325 185 134 1,423 21,576 29.5 2.0 6.7 12.1 -  

    2024A 3,810 339 278 2,708 22,177 13.7 1.7 13.0 9.2 1.4 

VGT Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  2020A 13,909 585 561 618 12,333 39.2 2.0 5.3 18.8 - 

(UpCOM) GMT (*) (đồng)   2021A 16,003 1,486 1,324 1,564 17,380 6.8 0.6 10.8 7.1 6.6 

 Giá (đồng)  10,900   2022A 18,307 1,182 1,056 1,175 13,879 9.9 0.8 7.6 10.7 -  

 Vốn hóa (tỷ đồng)  5,450   2023A 16,466 382 396 331 13,312 41.1 1.0 2.4 20.2 2.2 

    2024A 17,326 804 655 649 13,597 19.7 0.9 - 11.6 - 

STK Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  2020A 1,766 164 144 2,041 15,309 26.2 3.5 13.3 12.9 2.8 

(HSX) GMT (*) (đồng)  28,350   2021A 2,042 285 278 3,937 17,801 7.5 1.7 23.8 5.3 5.1 

 Giá (đồng)  23,350   2022A 2,115 271 242 2,872 18,267 9.0 1.4 17.3 5.7 - 

 Vốn hóa (tỷ đồng)  2,256   2023A 1,425 89 88 909 16,856 25.4 1.4 5.5 15.4 - 

    2024A 1,210 26 12 128 17,668 195.6 1.4 0.7 20.8 -  

Ghi chú: Dữ liệu tại ngày 04/04/2025 

     (*): Giá mục tiêu dựa trên sự đồng thuận của Bloomberg 

Nguồn: Bloomberg 
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Vận tải 
 

 

Thuế quan của ông Trump gây áp lực lên 

thương mại 

 
Luận điểm đầu tư: 

Việc thực hiện thuế đối ứng sẽ làm suy giảm đáng kể lợi thế cạnh tranh là trong 

lĩnh vực sản xuất với chi phí thấp của Việt Nam, có thể buộc các nhà sản xuất 

FDI phải di chuyển sản xuất ra nước ngoài. Sự dịch chuyển này sẽ dẫn đến sụt 

giảm trong cả dòng hàng hóa nội địa và quốc tế, tác động tiêu cực đến một loạt 

các đơn vị ngành logistics, bao gồm các nhà công ty khai thác cảng, xử lý hàng 

hóa hàng không, kho bãi và các công ty vận tải biển. 

Các công ty khai thác cảng và công ty vận tải biển – Tác động lớn 

 Phân tích của chúng tôi cho thấy rằng thuế đối ứng, làm tăng chi phí hàng 

hóa nhập khẩu, dự báo sẽ gây ra sự suy giảm 34% n/n trong xuất khẩu 

của Việt Nam sang Mỹ. Do đó, sự giảm sút lớn về sản lượng hàng hóa 

từ Việt Nam sang Mỹ sẽ tác động trực tiếp và mạnh mẽ đến các nhà điều 

hành cảng biển. 

 Đồng thời, phần lớn các công ty vận tải biển Việt Nam tập trung hoạt 

động chủ yếu trong thị trường châu Á hoặc trên các tuyến dịch vụ Châu 

Á-Mỹ. Tuy nhiên, sự suy giảm xuất khẩu của Việt Nam sang Mỹ sẽ dẫn 

đến việc giảm bớt các tuyến dịch vụ liên quan, do đó làm giảm tổng thể 

các hoạt động vận chuyển kết nối đến Việt Nam. Tình huống này sẽ buộc 

các công ty vận tải biển Việt Nam phải cạnh tranh gay gắt hơn với các 

công ty vận tải biển khác trong khu vực để duy trì sản lượng vận chuyển. 

 Sự suy giảm trong hoạt động sản xuất và xuất nhập khẩu của Việt Nam 

sẽ tác động tiêu cực đến việc phát triển của Cảng Cần Giờ, vì sản lượng 

hàng hóa giảm sẽ cản trở hiệu quả hoạt động của cảng. Hơn nữa, sự 

dịch chuyển trong dòng chảy thương mại toàn cầu có thể làm suy yếu vị 

trí chiến lược của Cảng Cần Giờ, dẫn đến việc huỷ bỏ dự án. 

Hàng không – Tác động không rõ ràng đối với các hãng hàng không, dịch 

vụ hàng hóa gián tiếp đối mặt với triển vọng kém khả quan. 

 Mặc dù thuế đối ứng, như hiện tại, không trực tiếp nhắm vào các hãng 

hàng không cung cấp dịch vụ vận chuyển hàng không giữa Việt Nam và 

Mỹ, nhưng tác động gián tiếp đến dịch vụ hàng hóa hàng không là rất lớn. 

Các hãng hàng không Việt Nam chiếm thị phần rất nhỏ trong thị trường 

hàng hóa hàng không, với hơn 90% thị phần thuộc về các hãng quốc tế 

như Korean Air, FedEx và DHL. Tuy nhiên, nếu sản xuất rời Việt Nam do 

chi phí tăng lên từ thuế, sự suy giảm trong nhu cầu hàng hóa hàng không 

là khó tránh khỏi, và cuối cùng sẽ tác động đến tất cả các công ty logistics, 

bao gồm các đơn vị xử lý hàng hóa hàng không.  

 Sự bất ổn xoay quanh các chính sách thuế đang đặt ra thách thức lớn 

cho các doanh nghiệp logistics hàng không trong việc xây dựng chiến 

lược dài hạn và đưa ra các quyết định đầu tư cơ sở hạ tầng tại Việt Nam. 

Cụ thể, khoản đầu tư lớn của Chính phủ vào Cảng Hàng không Long 

Tiêu cực  
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Thành, bao gồm cả việc tăng công suất xử lý hàng hóa hàng không, sẽ 

đối mặt với những rủi ro về hiệu quả hoạt động khi đi vào vận hành. 

Hình 9. Mỹ là thị trường xuất khẩu lớn nhất của Việt 

Nam, chiếm 11% tổng giá trị xuất khẩu 
 

Hình 10. Phần lớn hàng hóa xuất khẩu sang Mỹ phải chịu 

mức thuế quan đối ứng cao 

 

 

 
Nguồn: FiinproX, KIS Research  Nguồn: FiinproX, KIS Research 
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Danh mục cổ phiếu  

Khuyến nghị và GMT  Lợi nhuận và định giá 

Công ty     DT LNHĐ LNST EPS BPS PER PBR ROE EV/EBITDA DY 

     (tỷ đồng) (tỷ đồng) (tỷ đồng) (đồng) (đồng) (X) (X) (%) (X) (%) 

GMD Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  2020A 2,606 496 440 1,158 19,582 35.5 2.1 6.3 15.8 2.9 

(HSX) GMT (*) (đồng)  72,470   2021A 3,206 861 721 1,912 20,967 25.0 2.3 10.0 15.3 2.5 

 Giá (đồng)  52,400   2022A 3,898 1,309 1,161 3,298 22,981 21.1 3.0 15.0 15.7 2.9 

 Vốn hóa (tỷ đồng)  22,018   2023A 3,846 3,177 2,534 7,357 28,050 8.7 2.3 29.0 14.0 3.4 

    2024A 4,832 2,419 1,924 3,516 29,909 16.0 1.9 - 13.3 - 

HAH Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  2020A 1,192 170 147 2,694 21,908 21.9 2.7 13.4 10.1 1.7 

(HSX) GMT (*) (đồng)  57,616   2021A 1,955 642 551 8,795 31,809 3.8 1.0 34.0 2.9 3.0 

 Giá (đồng)  49,700   2022A 3,206 1,300 1,041 11,684 32,853 3.3 1.2 42.6 2.6 - 

 Vốn hóa (tỷ đồng)  6,456   2023A 2,613 447 358 3,648 25,218 13.6 2.0 15.5 8.1 - 

    2024A 3,992 980 800 5,361 27,005 10.0 2.0 21.9 5.7 - 

VOS Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  2020A 1,277 (260) (187) (1,338) 3,632 (10.4) 3.8 (30.8) 19.4 - 

(HSX) GMT (*) (đồng)   2021A 1,424 354 490 3,502 7,208 2.9 1.4 64.6 3.2 - 

 Giá (đồng)  13,900   2022A 2,420 531 488 3,485 10,915 3.3 1.1 38.5 1.9 - 

 Vốn hóa (tỷ đồng)  1,946   2023A 3,187 81 155 1,110 11,944 14.9 1.4 9.7 6.2 - 

    2024A 5,576 25 335 2,395 14,207 6.2 1.1 18.3 3.7 - 

PVT Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  
2020A  7,383   982   830   1,994   15,096   10.5   1.4   14.5   4.6   4.8  

(HSX) GMT (*) (đồng)  31,420  
 

2021A  7,460   998   835   1,961   16,051   10.4   1.3   13.1   5.5   -    

 Giá (đồng)  23,050  
 

2022A  9,047   1,169   1,156   2,649   18,546   10.0   1.4   15.3   5.1   1.1  

 Vốn hóa (tỷ đồng)  8,206  
 

2023A  9,556   1,346   1,222   3,005   21,044   8.5   1.2   15.2   5.6   1.2  

               

HVN Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  2020A 40,538 (11,898) (11,178) (7,704) 4,464 (3.0) 5.1 (89.3) (8.1) - 

(HSX) GMT (*) (đồng)  38,700   2021A 27,911 (13,231) (13,279) (5,829) 680 (2.5) 21.5 (329.3) (5.9) - 

 Giá (đồng)  27,900   2022A 70,410 (11,218) (11,223) (5,102) (5,222) (2.5) (2.4) 224.7 (12.5) - - 

 Vốn hóa (tỷ đồng)  61,782   2023A 91,540 (5,978) (5,632) (2,678) (7,910) (10.0) (3.4) 40.8 24.9 - 

    2024A 105,942 3,199 7,958 3,416 (4,523) 8.8 (6.6) - 7.0 - 

VJC Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  2020A 18,220 (2,018) 69 127 27,654 983.1 4.5 0.5 (31.5) - 

(HSX) GMT (*) (đồng)  107,225   2021A 12,875 172 80 138 31,082 782.1 3.5 0.5 (24.7) - 

 Giá (đồng)  88,400   2022A 40,142 (3,701) (2,262) (4,177) 27,470 (25.3) 3.8 (14.3) (21.9) - 

 Vốn hóa (tỷ đồng)  47,878   2023A 58,341 184 231 426 28,123 234.4 3.6 1.5 (691.6) - 

    2024A 71,859 1,432 1,427 2,632 31,218 36.1 3.0 8.9 24.9 - 

NCT Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  2020A 669 256 207 7,700 15,640 10.7 5.3 44.8 8.1 1 

(HSX) GMT (*) (đồng)   2021A 742 281 224 8,332 17,478 10.2 4.9 51.6 7.3 8 

 Giá (đồng)  107,000   2022A 736 297 237 9,064 16,522 9.8 5.4 53.3 7.4 - 

 Vốn hóa (tỷ đồng)  2,800   2023A 702 273 217 8,285 16,563 13.8 6.9 50.1 10.4 0 

    2024A 921 331 266 10,182 21,339 11.1 5.3 53.7 8.5 - 

SCS Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  2020A 693 501 464 7,615 17,532 20.6 8.9 46.0 17.2 1 

(HSX) GMT (*) (đồng)  85,000   2021A 839 607 564 9,241 20,323 8.0 3.6 49.8 6.7 1 

 Giá (đồng)  64,400   2022A 851 699 646 6,393 13,474 10.4 4.9 48.2 9.7 - 

 Vốn hóa (tỷ đồng)  6,111   2023A 705 571 498 4,906 12,473 16.6 6.5 36.0 15.3 2 

    2024A 1,037 785 693 6,787 13,068 10.2 5.3 50.5 8.7  

Ghi chú: Dữ liệu tại ngày 04/04/2025 

     (*): Giá mục tiêu dựa trên sự đồng thuận của Bloomberg 

Nguồn: Bloomberg 
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Gỗ và sản phẩm gỗ 
 

 

Cơn gió ngược thảm khốc 

 
Luận điểm đầu tư 

Theo quan điểm của chúng tôi, thuế quan đối ứng có thể gây thiệt hại đáng kể 

lên ngành gỗ: 

 Tổng quan ngành: Năm 2024, Tổng giá trị xuất khẩu gỗ và sản phẩm 

gổ đạt 16.3 tỷ USD (+20.3% n/n). Hoa Kỳ vẫn là thị trường xuất khẩu lớn 

nhất, chiếm hơn 9 tỷ USD (+24%) và chiếm hơn 50% sản lượng xuất 

khẩu. Tuy nhiên, một phần lớn trong sự tăng trưởng này đến từ các 

doanh nghiệp có vốn đài tư nước ngoài (FDI). Các sản phẩm xuất khẩu 

chủ yếu bao gồm đồ gỗ nội thất và phụ kiện, ghế ngồi và ván ghép & dán. 

Ngành xuất khẩu gỗ của Việt Nam cũng đang phải đối mặt với cuộc điều 

tra về an ninh quốc gia đối với việc nhập khẩu gỗ từ Mỹ theo đạo luật 232 

của Đạo luật Mở rộng thương mại 1962 vào tháng 4 năm 2025. Mức thuế 

46% có thể được hoãn lại trong khi chờ đợi kết quả. 

 Tiềm ẩn về gián đoạn nhu cầu: Việc áp thuế quan bổ sung có thể khiến 

giá bán tăng cao, điều này có thể ảnh hưởng tiêu cực đến nhu cầu của 

người tiêu dung. Do đó, các nhà xuất khẩu có thể tìm kiếm thị trường 

thay thế chẳng hạn như Canada và Mexico như là điểm đến trung gian 

tiềm năng cho hàng hóa. 

 Tác động đến các công ty gỗ Việt Nam: Doanh thu mảng gỗ của CTCP 

Phú Tài (PTB) trong năm 2024 đạt xấp xỉ 56%, chủ yếu đến từ xuất khẩu. 

Trong khi đó, CTCP Gỗ An Cường (ACG) có tỉ lệ xuất khẩu chỉ 16.7%. 

Tuy nhiên với những thách thức chung mà ngành gỗ đang đối mặt thì 

ACG vẫn sẽ gặp những khó khăn đáng kể.   

Danh mục cổ phiếu  

Khuyến nghị và GMT  Lợi nhuận và định giá 

Công ty     DT LNHĐ LNST EPS BPS PER PBR ROE EV/EBITDA DY 

     (tỷ đồng) (tỷ đồng) 
(tỷ 

đồng) 
(đồng) (đồng) (X) (X) (%) (X) (%) 

PTB Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  2020A  5,601   439   379   7,062   39,566   14.4   2.6   19.3   8.7   2.0  

(HSX) GMT (*) (đồng)  72,933   2021A  6,492   638   526   10,063   47,746   4.5   0.9   24.1   4.2   1.1  

 Giá (đồng)  53,000   2022A  6,887   619   502   7,162   39,496   7.6   1.4   19.5   5.0   5.5  

 Vốn hóa (tỷ đồng)  3,548   2023A  5,619   336   259   3,851   40,687   16.2   1.5   9.5   7.9   4.0  

    2024A  6,466   445   376   5,508   43,373   10.3   1.3   13.2   7.1   1.8  

ACG Khuyến nghị 
Không 

xếp hạng  2020A  3,754   559   492   5,613   40,119   18.6   2.6   14.3   16.2   2.9  

(HSX) GMT (*) (đồng)   2021A  3,294   542   451   4,783   43,089   8.3   0.9   12.4   7.5   6.3  

 Giá (đồng)  36,500   2022A  4,475   749   616   4,531   28,799   8.2   1.3   16.0   7.4   -    

 Vốn hóa (tỷ đồng)  5,504   2023A  3,762   529   437   2,896   27,678   14.3   1.5   10.8   13.3   3.6  

    2024A  3,981   575   420   2,785   27,695   14.0   1.4   10.1   11.8   2.1  

Ghi chú: Dữ liệu tại ngày 04/04/2025 

     (*): Giá mục tiêu dựa trên sự đồng thuận của Bloomberg 

Nguồn: Bloomberg 

  

 

 

 

Tiêu cực  
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Miễn trừ trách nhiệm  
 

Báo cáo nghiên cứu và tài liệu marketing cho chứng khoán Việt Nam này được thực hiện và phát hành bởi phòng phân tích của CTCP Chứng 

khoán KIS Việt Nam, công ty được cấp giấy phép đầu tư của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước Việt Nam. Chuyên viên phân tích, người thực 

hiện và phát hành báo cáo phân tích này và các tài liệu marketing, được cấp chứng chỉ hành nghề và được quản lý bởi UBCKNN Việt Nam. 

Báo cáo này không được sao chụp, nhân bản hoặc xuất bản (toàn bộ hoặc từng phần) hoặc tiết lộ cho bất kỳ người nào khác mà không được 

sự chấp thuận bằng văn bản của CTCP Chứng khoán KIS Việt Nam. 

 

Báo cáo này được viết nhằm mục đích chỉ cung cấp thông tin. Bản báo cáo này không nên và không được diễn giải như một đề nghị mua 

hoặc bán hoặc khuyến khích mua hoặc bán bất cứ khoản đầu tư nào. Khi xây dựng bản báo cáo này, chúng tôi hoàn toàn đã không cân nhắc 

về các mục tiêu đầu tư, tình hình tài chính hoặc các nhu cầu cụ thể của các nhà đầu tư. Cho nên khi đưa ra các quyết định đầu tư cho riêng 

mình các nhà đầu tư nên dựa vào đánh giá cá nhân hoặc tư vấn của chuyên gia tư vấn tài chính độc lập của mình và tùy theo tình hình tài 

chính cá nhân, mục tiêu đầu tư và các quan điểm thích hợp khác trong từng hoàn cảnh. CTCP Chứng khoán KIS Việt Nam không đảm bảo 

nhà đầu tư sẽ đạt được lợi nhuận hoặc được chia sẻ lợi nhuận từ các khoản đầu tư. CTCP Chứng khoán KIS Việt Nam, hoặc các bên liên 

quan, và các nhân sự cấp cao, giám đốc và nhân viên tuyên bố miễn trừ trách nhiệm với các khoản lỗ hoặc tổn thất liên quan đến việc sử 

dụng toàn bộ hoặc một phần báo cáo này. Thông tin và nhận định có thể thay đổi bất cứ lúc nào mà không cần báo trước và có thể khác hoặc 

ngược với quan điểm được thể hiện trong các mảng kinh doanh khác của CTCP Chứng khoán KIS Việt Nam. Quyết định đầu tư cuối cùng 

phải dựa trên các đánh giá cá nhân của khách hàng, và báo cáo phân tích này và các tài liệu marketing không thể được sử dụng như là chứng 

cứ cho các tranh chấp pháp lý liên quan đến các quyết định đầu tư. 

 

 

 

 

Bản quyền ⓒ 2024 của CTCP Chứng khoán KIS Việt Nam. Báo cáo này không được sao chụp, nhân bản hoặc xuất bản (toàn bộ hoặc 
từng phần) hoặc tiết lộ cho bất kỳ người nào khác mà không được sự chấp thuận bằng văn bản của CTCP Chứng khoán KIS Việt Nam. 
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