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货币和货币政策的故事是年初至今宏观评估中贯穿始终的热门话题。在汇率和利率过热演变之下，

我们看到央行的困难之处，要适当地运用政策工具来调节市场。 

在《Monetary Digest》第一期中，GTJAS 将提出一些对货币市场的主要看点，以及关于货币影响市

场和全经济体的深入评估。 

《Monetary Digest》第一期的主题是美元走强以及越南央行最近加息举措。 

美元走强并且回流美国 

美联储（Fed）近几个月不断加息以抑制通胀，导致美元趋于走强并净流出世界上其他国家。越南也

不例外。 

 
源：彭通社、国泰君安（越南） 

对于越南，美元（或外汇储备）的流动是基础货币供应量或外生货币供应量中的重要因素。因此，当

美元走强并回流美国时，经济体中的货币供应将受到一定的影响。 

 

源：Fiinpro、国泰君安（越南） 
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越南央行正式上调一些基准利率 

当经济出现资金短缺时，银行系统的流动性和利率受到的压力是不可避免的。2021 年采取社交隔离措

施来应对新冠肺炎疫情之后，越南需要支持让经济复苏。在此背景下，资金需求增加，所以，要尽量

推迟加息时间。然而，加息仍然是抵御美元走强和资金外流的最直接防御措施。因此，经过一段时间

优先考虑利率因素之后，越南国家银行（央行）最近发布了一份提高一些基准利率的官方文件。 

 
源：Wichart、国泰君安（越南） 

Deposit rate——存款利率 

 
 

Policy rate——政策利率 
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Interbank rate——银行间同业拆借利率 

 
源： Wichart 

 
 

利率上调一览表 
 旧利率 新利率 

再融资利率 4.0% 5.0% 

再贴现利率 2.5% 3.5% 

隔夜拆借利率和日拆性贷款利率上限 5.0% 6.0% 

存款利率上限 

活期和一个月以下的期限 0.50% 

1到 6个月的期限 5.0% 

源：越南央行、国泰君安（越南）  

控制通胀要求货币供应既不能过松也不宜过紧。在防御美元走强并且被净流出市场所带来的压力的背

景下，需要达到的目标确实很多。尽管如此，迄今，越南央行 SBV 的执行政策都反映出随机应变、带

有灵活性和合理性的特征。 

GTJA（越南）的评估 

我们认为，当银行间市场（二号市场）和金融机构与企业和人民之间交易的市场（一号市场）的利率

在央行官方发布加息信息之前已上调的背景下，越南央行上调基准利率这一举措应理解为是确认的动

态，其带有定向性。而这里的定向性更侧重于整个经济体现金流的防御：防御美元回流美国的压力以

及防御通胀的压力。央行将继续根据每个阶段的具体情况灵活使用商业银行远期外汇交易和即期外汇

交易、信贷额度、在一号市场和二号市场的利率或 OMO（公开市场活动）等工具，而不勉强将任何工

具走上固定的趋向。 
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股票排名 

参考指数: VN – Index                                               投资期: 6-18 个月                               

建议 具体 

买入 预期收益率相当或大于 15% 

或公司/行业前景乐观 

收集 预期收益率 5% 至 15% 

或公司/行业前景乐观 

持有 预期收益率 -5% 至 5% 

或公司/行业前景中等 

减持 预期收益率-15% 至 -5% 

或公司/行业前景不乐观 

卖出 预期收益率小于 -15% 

或公司/行业前景不乐观 

行业排名 
参考指数: VN – Index                                             投资期: 6-18 个月 

评级 具体 

跑赢大市 
与越南指数相比.平均行业利润率大于 5% 

或行业前景乐观 

中性 
与越南指数相比.平均行业利润率-5%至 5% 

或行业前景中等 

跑输大市 
与越南指数相比.平均行业利润率小于-5% 

或行业前景不可观 

免责声明 

本报告的评估是负责编制本报告的分析师对证券代码或者发行机构的个人观点。本报告仅供参考，投资者不应将其

视为证券投资咨询内容以做出投资决定，投资者要对自己的投资决定承担全部责任。国泰君安证券（越南）股份公

司对因使用本报告的全部或部分信息或本报告所提到的意见而导致的任何损失或被视为受损失的事件不承担任何责

任。 

负责编制本报告的分析师根据研究的质量和准确性、客户的评价、公司的竞争力和收入等不同因素收到报酬。国泰

君安证券（越南）股份公司的总经理、专员、员工可以与本报告所涉及到的任何证券或相关的任何投资款项具有关

系。 

负责编制本报告的分析师努力根据发布时被视为可靠的信息资源进行编制本报告。国泰君安证券（越南）股份公司

不宣称、承诺、确保其的完整性和准确性。本报告中的观点及预测只反映负责分析师在报告发布时的观点，不能视

为国泰君安证券（越南）股份公司的观点。另外，本报告可调整而未经提前通知。 

本报告的唯一目的是根据其在所在地发布的国家的有关法律和规定向在越南境内外的国泰君安证券（越南）的机构

投资者及个人投资者提供信息。其用途不包括为任何国家的任何证券提出买入、卖出或保持的任何推荐。本报告中

的观点和推荐不考虑到各投资者的具体目标、需求、战略与背景的不同。投资者应晓得可能将出现利益冲突，影响

本报告的客观性。 

本报告的内容包括但不限于推荐内容，其不是投资者或任何第三方要求国泰君安证券（越南）股份公司和/或负责

编制本报告的分析师为投资者或任何第三方履行关于其投资决定的任何义务的依据。 

未经国泰君安证券（越南）股份公司的授权代表的书面同意，任何对象不得以任何用途进行复制、出版或发布本

报告。引用时须要注明来源。 
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