
Open account in 3 minutes
(Hotline: 024 3577 9999)

2025年投资
策略报告

波动中安全投资

1
Guotai Junan (VN) Research

Dec 2024



Open account in 3 minutes
(Hotline: 024 3577 9999)

2

影响2025年投资展望的主要宏观关键点

世界：

• 在美国，美国经济数据继续显示出积极的经济健康状况，与此同时，通胀上升威胁着美联储降息的展望。事实上，在最近的会议上，美联

储主席也强调，2025年美联储降息步伐将会放缓，基本情景是降息两次。此外，第47届美国总统选举中唐纳德·特朗普的胜利以及他新任期

内的政策，引发对全球贸易展望的诸多担忧。

• 在中国，尽管中国近几个月讨论并推出一些新的政策，但经济尚未显示出强劲复苏的迹象。

• 在美联储货币政策的影响下，欧盟及其他许多国家正在通过降息来支持经济。然而，这些国家的降息步伐可能也会紧随美联储的节奏，同

时需要平衡美元走强带来的汇率压力。

• 与此同时，中东、红海、乌克兰和俄罗斯以及中国台湾地区持续存在的地缘政治风险也是显着的阻力。

越南：

• 越南经济保持高速增长，预计2024年增长率为7%，2025年为6.0%至6.5%，主要得益于贸易活动、FDI投资、国内制造业和消费的推动。

• 越南政府近期在体制改革和增加公共投资以及南北高铁项目等历史性项目方面的努力有望开启越南的崛起新时代。

• 与此同时，短期内仍然存在一些不利因素，包括银行体系流动性缺乏以及汇率和利率面临压力。

2025年越南股市展望：

• 这些困难也在一定程度上影响2024年股市的走势，预计将持续至2025年。另一方面，随着国家的成长，越南股市也因展望升级而处于突破

的门槛。在积极的情景下，VN-Index有望在2025年突破1450点。
源: GTJASVN Research 

2025年投资策略
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2025年越南股市投资策略：波动中安全投资

鉴于全球不确定性及其对越南经济的潜在影响，我们建议在

2025年采取谨慎的投资策略，结合防御型和进攻型投资组合。

▪ 对于进攻型组合，建议关注具有明确趋势的板块，包括技

术与科技基础设施以及水电板块。

▪ 对于防御型组合，建议专注于国内消费及受宏观经济发展

和全球贸易不确定性的影响较小的板块。此外，股息投资

组合也是一个合适的选择。

我们认为2025年是以更长远视角进行投资布局的良好时机。越

南指数或将保持在中期支撑区，这将是创造中长期投资组合的

时机。

行动建议——谨慎接近：投资者应在指数回调至支撑位时分步

布局，切勿盲目追高。当前投资环境仍存在较多不确定性，我

们不建议进行交易活动。

源: GTJASVN Research 

趋势板块及强劲增长
动力板块

信息技术与科技基础
设施

国内消费及受国际波
动和贸易战影响较小

的板块

股息投资组合和低估
值股票

2025年投资策略
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源: GTJASVN Research 

世界展望

2025年投资策略
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世界展望

源: Sandander CIB, Bloomberg, GTJASVN Research 

宽松货币政策支持全球经济增长

• 在2024年12月的会议上，美联储（Fed）决定将利率下调25个基点，这是本轮宽松周期中美联储的第二次降息。欧洲央行（ECB）、英格兰银行

（BoE）、中国人民银行（PBoC）等其他央行也通过降息或维持低利率政策来支持经济增长。

• 这一趋势为新兴经济体创造货币政策空间，并刺激投资现金流转移。

• 另一方面，美国的利率政策仍存在诸多不确定性，新任总统特朗普任期内进一步降息的压力仍然较大。

• 初步信号显示出通胀回升迹象，加之未来一个季度或更长时间内的经济增长可能超过趋势水平，尤其是未来6至12个月是美联储放缓降息步伐的阶段。

Implied overnight rate and number of hike/cut
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Fed cut and rates

Number of Hikes/Cuts Priced In Implied Overnight Rate (%)

Developed economies 

Real GDP 

(yoy)

2024E 2025E Official Interest 

rates

2024E 2025E

US 2.4% 1.9% US 4.25%-4.5% 3.25%-3.5%

EU 0.7% 1.0% EU 3.00% 2.00%

UK 0.9% 1.4% UK 4.75% 3.50%

Japan 0.0% 1.2% Japan 0.40% 0.70%

Emerging economies Emerging economies 

Real GDP 

(yoy)

2024E 2025E Official Interest 

rates

2024E 2025E

Brazil 3.0% 1.5% Brazil 11.75% 10.50%

Mexico 1.5% 1.2% Mexico 10.00% 8.00%

Chile 2.5% 2.5% Chile 5.00% 4.50%

Poland 3.0% 3.5% Poland 5.75% 4.50%

China 4.8% 4.5% China 1.50% 1.20%

India 8.2% 6.9% India 6.25% 5.75%

预计温和增长和较低利率
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世界展望：地缘政治紧张局势

源: Bloomberg, Blackrock, GTJASVN Research 

对持续地缘政治紧张局势的担忧

在特朗普任期内，中东地区的地缘政治紧张局势预计将有所缓和。

然而，俄罗斯与乌克兰之间的冲突以及台湾地区（中国）的地缘政

治紧张局势仍对全球安全和经济增长构成压力并带来潜在干扰。

BlackRock Geopolitical Risk Indicator
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美国总统唐纳德·特朗普的贸易保护主义政策预计将继续干扰全球贸易流动，

但我们评估其影响程度将不如特朗普在白宫的第一任期那么显著。然而，政

策重点仍是对美国贸易顺差较大的国家征收高额关税，尤其是中国、墨西哥

和加拿大。最近，特朗普在11月底正式上任前宣布，承诺从上任第一天起对

墨西哥和加拿大产品征收25%的关税，对来自中国的进口商品征收10%的关税。

请点击此处参阅我们关于特朗普时代政策及其对越南影响的专题报告。

https://gtjai.com.vn/wp-content/uploads/2025/01/GTJAVN_特朗普当选四十七任美国总统，对越南的影响分析_-2024年11月.pdf
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世界展望

源: IMF, Bloomberg, GTJASVN Research 

对全球公共债务攀升和央行缩表的担忧

全球公共债务已达到警戒水平，预计将继续攀升，引发对全球经济安全的担忧。

与此同时，降息缓解人们对央行资产负债表收缩影响全球流动性的担忧。

Public debt to GDP ratio (%)
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世界展望：黄金仍是安全避险资产

源: IMF, UBS, GTJASVN Research 

资金持续流向黄金等安全资产

预计2025年黄金价格将继续上涨，并可能接近每盎司3000美元，主要是由于在全球经济不确定性的背景下投资和储备需求增加，

以及各国央行在国家储备中增加黄金购买的趋势推动。
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世界展望：中国

源: Bloomberg, GTJASVN Research 

中国经济增长前景仍面临诸多障碍

• 除了长期房地产市场危机的影响外，2025年中国经济还将面临来自美国更大的关税压力。

• 近期，中国继续出台一系列政策包以刺激经济发展，但前景仍然相对模糊，资产缩水对国内消费的影响尚未找到有效解决方案。此外，自2024

年9月起，中国政府宣布在支持经济和为国内股市创造动力方面做出显着的努力。此举为中国股市在9月底的复苏浪潮提供动力。

中长期利率中国经济预测
Actual Forecast 

Indicator 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Economic Activity

Real GDP (yoy) 6.9 6.7 6 2.2 8.4 3 5.2 4.8 4.5 4.1

Fixed Asset Investment (yoy) 3.5 3.8 4.2 3.9

Industrial Production 
(yoy)

6.6 6.1 5.8 5.1 6.7 3 4.8 5.4 4.5 4.2

Retail Sales (yoy) 7.6 3.6 4.5 4.2

Price indices

CPI (yoy) 1.6 2.1 2.9 2.5 0.9 2 0.2 0.4 1.1 1.5

PPI (yoy) -3 -2 -0.1 1.1

Labor Market

Unemployment (%) 4.9 5.2 5.2 5.1 5.5 5.2 5.1 5.1 5

External Balance

Current Acccount (% of 
GDP)

1.5 0.2 0.7 1.7 2 2.5 1.8 1.3 1.2 1

Export Trade (yoy) -4.6 4.7 3 3

Import Trade (yoy) -5.3 2 2.7 2.8

Fiscal Balance

Budget (% of GDP) -3.7 -4.1 -4.9 -6.2 -3.8 -4.7 -4.6 -5 -5.5 -5.4

Monetary Sector

Money supply (M2, yoy) 11.2 7.2 8 7.5

Interest Rates 

1-y best lending (%) 4.15 4.85 3.8 3.65 3.45

3-Month Rate (%) 4.91 3.35 3.02 2.76 2.5 2.42 2.53 1.84 1.54 1.6

2-Year Note (%) 2.75 2.76 2.63 2.71 2.36 2.34 2.2 1.53 1.38 1.35

10- Year Note (%) 3.9 3.31 3.14 3.15 2.78 2.84 2.56 2.1 2.04 1.87

Exchange Rates 

USDCNY 6.51 6.88 6.96 6.53 6.36 6 7.1 7.2 7.25 7.1
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世界展望：美国

源: GTJASVN Research 

特朗普第二任期下的美国经济能否保持强劲？

特朗普总统任期内的政策预计将对美国经济带来利弊影响。一方面，通过减税为企业创造更有利的经营环境，并提高劳动者收

入；另一方面，贸易保护主义的关税措施可能会加剧该国的通胀压力。
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世界展望：商品

2025年商品价格趋势

• 2025年，大多数消费品和工业品仍将面临供过于求的局面。

• 预计OPEC将在2025年增加产量，同时以色列和真主党之间的紧张局势有所缓解，这对油价造成压力。

• 另一方面，货运价格预计在2025年将保持上涨趋势。
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世界展望：全球趋势

源: GTJASVN Research 

技术与相关基础设施投资趋势

• 深度融入全球技术价值链为参与供应生态系统的企业带来巨大的收益。

• 满足数据中心需求的电力供应，以及符合ESG标准的可再生能源投资趋势也不例外。
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世界展望：全球趋势

源: GTJASVN Research 

全球股权投资资金流向
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Thailand (5) (2) 10 (10) 6 (7) - 8 (51) 9 (9)

Vietnam (84) (32) (200) (69) (98) (102) (94) (76) (27) (7) (85)

Taiwan 561 19 524 1,755 787 2,787 1,597 3,277 2,477 1,956 2,918

Pakistan (2) (4) - 1 - - 1 (4) - - -

Malaysia (5) (3) 5 (2) 9 12 - - 17 39 (32)

Indonesia 27 (9) (4) 8 (40) (21) 6 (16) (6) (1) (21)

India 1,107 2,224 1,546 1,019 1,568 2,230 744 632 630 235 (295)

China 19,230 26,527 181 2,367 (555) 10,450 19,986 15,669 13,938 23,876 (6,004

Asia Region - ETF Fund Net Inflow in 2024
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Not calssified 18,44213,25120,82810,15220,60622,40918,20456,956 (19,5822,22220,302

South & Central America 36 (497) (409) (485) 121 (128) (314) (911) 193 (54) (265)

Africa & Middle East 29 (94) (1,240 591 88 (530) 414 (104) (14) (7) 234

Australia & Oceania 329 272 91 106 243 661 456 546 285 496 39

Asia 26,92632,35010,677 9,534 (6,807 15,70621,31520,56819,93924,488 (6,871

EU (872) 1,019 3,062 2,733 2,323 1,836 1,577 1,492 1,913 372 (3,331

North America 31,21748,24467,43219,45159,48154,24285,17546,14757,18976,968137,54

Global- ETF Fund Net Inflow in 2024 by 
region

股票型ETF资金仍主要集中于美国等核心市场。与此同时，在亚洲市场，中国、台湾（中国）、印度在短期内吸引投资资金。
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世界展望：股市反映趋势

源: GTJASVN Research 

美国股市由强劲资金流入科技浪潮推动；

以 Mag7 的领导为主要支柱，标普预计将在2025年达到 6600 点。虽然技术有助于提高业绩，但大量资金投入利润前景不明朗的技术可能是

导致指数下跌的潜在风险。

2025年，中国股市依然可能成为亮点，得益于政策对资本市场
发展的优先支持；
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世界展望：2025年投资资金流动

源: JP Morgan Wealth Mgt, GTJASVN Research 

资产配置是关键

• 2025年，面对不可预测的波动，许多安全资产投资渠道仍将被

优先考虑，包括黄金、对冲基金、房地产、商品等另类投资产

品。

• 美国市场还特别支持股票投资渠道。另一方面，在新兴市场，

投资资金流向具有快速增长潜力且有望吸引资金流的经济体。
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源: GTJASVN Research 

2024年越南经济回顾

2025年投资策略
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经济增长

GDP大幅增长

2024, 7.00%
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工业生产与服务业

工业生产在2024年复苏，PMI预计将继续扩大

IIP yoy (%), 7.02
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FDI与贸易

越南继续成为外国直接投资（FDI）的投资目的地，新的FDI注册和资金到位均达到创纪录水平
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控制通胀与维持宽松货币政策平衡

灵活的货币政策平衡利率、控制通胀，促进经济增长
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汇率压力持续存在

源: GTJASVN Research 

2024年汇率将继续面临压力。然而，在美元走强的背景下，越南盾贬值的趋势与其他货币的走势一致。
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汇率压力在年底因美联储首次降息而有所降温并有所上升。与此同时，越南外汇储备略低于3个月的进口规模。
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2025年投资策略

源: GTJASVN Research 

2025年越南证券市场展望
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越南股市预计将实现积极增长，尤其是从2025年第二季度开始，得益于以下因素：

源: GTJASVN Research 

2025年越南证券市场展望

经济保持增长势头。预计2025年GDP增长率为6%至6.5%
一、生产总值正增长

预计2025年EPS增长 20%，使整体市场市盈率达到具有吸引力的估值（10.x）二、EPS增长高达20%

升级后预计将有大量资金流入越南股市三、市场升级

美国总统新任期的政策面逐渐显露，投资者可以更加自信地进行投资决策四、地缘政治担忧消除
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一、宏观基础坚实：GDP大幅增长

• 预计未来五年越南的经济增长将超过其他国家，政府的增长目标高

于国际货币基金组织的预测。

• 预计工业生产、贸易和公共投资将成为2025年推动越南经济发展的

主要动力。
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• 预计通胀将与新兴市场相似，高于发达经济体和东盟五国（ASEAN-5）的通货

膨胀水平。然而，通胀将在国家银行（SBV）的目标范围内，因此需要干预的

可能性较低。此外，国际货币基金组织（IMF）的预测往往高于越南的实际通胀

水平。因此，从现在到2029年期间的实际通胀率可能低于IMF预测的3.4%。
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预计2025年每股收益将增长17% => 2025年预期市盈率处于有吸引力的估值区间（仅为10.x）

源: Bloomberg GTJASVN Research 

二、每股收益增长
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三、市场升级

市场升级路线图

Source: GTJASVN Research 

• 越南证券市场预计将在2025至2026年期，在乐观的情景下为2025年9月被FTSE升级为新兴市场，这得益于改善市场体制和政策的努力。2024年11月，

non-prefunding产品（无需100%保证金的交易）已根据2024年9月18日发布的第68/2024号通知正式应用于整个市场。这也开启MSCI中期上调的预期，

预计2027至2028年期间实现。
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由于升级前后现金流量大，VNINDEX有望取得突破。预计资金流入金额在24亿至49亿美元。

源: Bloomberg GTJASVN Research 
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• 2024年底在流动性缺乏的阶段，交易量低迷。

• 升级消息预计将在长期净卖出后将外资回流越南股市。我们预计流动性从2025年起将有所改善，预计较2024年平均水平增加约10至15%。

三、市场升级
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四、潜在的贸易挑战

• 美国大选以唐纳德·特朗普的胜利而告终，这引发对新总统政策对全球贸易总体情况以及越南的具体影响的担忧。越南对美国出口规模的增加

预计将使越南在特朗普任期内变得更加敏感并受到更多关注。然而，我们预计越南将更多地受益于全球投资资金流动的转移，凭借其吸引资

本的优势以及近年来与美国建立的紧密外交关系。

关于特朗普任期内与美国贸易展望的疑问
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阻碍因素——流动性问题

• 与此同时，在证券市场上，流动性不足的现象伴随着外资强劲净卖出，

使得VnIndex在短期内难以突破。
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• 自2024年底与SCB事件相关的银行业危机后，系统流动性一直存在问题，并

持续至今。我们可以看到，信贷增长与存款增长之间的差距不断扩大，导致

银行存款利率水平上升。

流动性短缺
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阻碍因素 - 汇率与政策利率

源: VMBA, GTJASVN Research 

2025年的利率压力

2025年的利率压力

• 我们认为，2025年的汇率压力仍将是一大阻碍，

尤其是在美国降息进程预计放缓的背景下。

• 当外汇储备空间不再充裕且美元走强时汇率压力

增大时，这将在一定程度上对越南的货币政策造

成阻碍。

2025年加息压力仍然存在

• 我们预计，越南国家银行（SBV）的灵活货币政

策将在明年为经济提供支持，一方面稳定汇率，

另一方面维持经济增长动力，有助于实现6.5%至

7%的经济增长目标。

• 在基础情境下，我们预计利率仅小幅上调0.25%。
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2024年VNINDEX在1165-1305点区间波动

2025年越南股市展望

截至2024年12月13日，Vnindex年初至今上涨 14.56%，涨幅优于该地区其他股票市场。推动指数上涨的主要动力包括银行板块和科技板块（ 如FPT ）。

市场全年保持上涨趋势，同时在1月、8月和11月经历了几次主要的调整。
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2025年越南股市展望
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2025年越南股市展望

2024年值得注意及影响指数的事件

国家银行
的目标是
信贷增长

15%

国会通过
《土地法》
（修正案）
和《信贷机
构法》（修
正案）

PMI时隔5

个月突破
50点，IIP

和进出口
表现积极
增长

春节期间商
业活动繁华
（同比增长
8.5%），
消费需求和
购物增加

汇率持续
上涨，国
家银行吸
收总值近
60万亿越
南盾的信
用票据

Vndirect系
统故障以
及VPS的
保证金比
例调整

汇率压
力与和
美联储
官员保
留不降
息的可
能性

以色列和
伊朗之间
的中东地
缘政治紧
张局势

KRX
推迟
运营

美国商
务部考
虑将越
南列为
“市场
经济”

预计在
即将召
开的国
会会议
上对化
肥征收
增值税

政府通过
提议，尽
早实施

2024年土
地法

国会常务
委员会向
国会提交
提案，继
续将增值
税降低2%，
直至2024
年底

外汇市场的压
力仍在持续

美联储主
席称无论
政治形势
如何激烈，
利率都可
能下调，
特朗普躲
过暗杀

越共中央总
书记阮富仲

逝世

证券委员
会已提交
修订通知
草案，以
解决“pre-
funding”
难题

美国失业救济申
请人数增加，美
联储长期维持高
利率，日本央行
上调利率，套息
交易的浪潮解除
导致股市大范围

崩盘

在总书记
兼国家主
席苏林访
问中国期
间，与中
方签署了
多项重要
合作文件

美联储决
定降息
0.5%，
超出预期

台风Yagi
造成约40
万亿越盾
的损失，
预计将使
GDP增长
率下降约

0.15%

第三季度GDP
达到7.4%的
高水平

汇率大幅上涨

美国总统唐纳
德·特朗普透
露其从2025
年1月开始的
新一届总统任

期计划

国会通过
修改和补
充九项法
律若干条
款的法律，
并批准越
南南北铁
路项目的
投资政策

证券委
员会与
FTSE
就越南
市场升
级可能
性进行
交流

关于实
施Non-
Prefun
ding的
第68号
通知已
获通过
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Nguồn: Bloomberg, GTJASVN Research 

2025年越南股市展望
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预计VNINDEX将快速突破1300点阻力位，并且向1450点迈进
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2025年越南股市展望

源: GTJASVN Research

乐观情景

(20%)

• 美联储在2025年三次降息，中东和乌克兰
的地缘政治风险降温，美国的贸易关税处
于适度水平。

•通胀保持在目标区间，汇率压力缓解。低
利率政策得以维持，外资资金流入出现逆
转。

•信贷增长保持良好水平，经济增长率为
6.5%。房地产市场良好复苏，制造业活动
保持增长势头。

基本情景

(60%)

•美联储在2025年降息两次。地缘政治风险
未出现严重升级。

•通胀保持在目标区间，汇率压力缓解。低
利率政策得以维持。

•信贷增长保持良好水平。房地产市略有回
暖。企业利润继续以两位数增长。

悲观情景

(20%)

•美联储在2025年降息一次，地缘政治风险
加剧。

• 通胀高于预期。

•信贷增长处于中低水平。市场流动性疲弱
。房地产市场和制造业活动复苏缓慢

2025年，越南指数收于1450点

2025年，越南指数收于1380点

2025年，越南指数收于1270点

VN-Index
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2025年越南股市展望

源: GTJASVN Research, TradingView

• 在利空利好信息参半的情境下，2025年可能是越南指数波动

的一年。

• 推动VN-Index上涨并突破1300点的重要动力将在2025年逐渐

明朗，包括：FTSE对市场升级的评估、经济增长展望、货

币政策空间，美联储放缓降息步伐，以及美国总统唐纳

德·特朗普的对外政策及贸易政策逐步明晰。

• 在基准情景下，市场升级的积极评估将帮助VN-Index轻松突

破1350点并向着1400点整数关前行。

• 在更积极的情景下，得益于外资大量流入越南股市，VN-

Index甚至可能会突破并站稳1450点。

• 另一方面，地缘政治风险和全球贸易壁垒的不确定性可能会

对越南股市施加压力，使VN-Index波动于1200至1300点区间。
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2025年投资策略

2025年投资策略
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谨慎行事

鉴于全球不确定性及其对越南经济的潜在影响，我们建议在2025年采取谨慎

的投资策略，结合防御型和进攻型投资组合。

▪ 对于进攻型组合，建议关注具有明确趋势的板块，包括技术与科技基础

设施以及水电板块。

▪ 对于防御型组合，建议专注于国内消费及受宏观经济发展和全球贸易不

确定性的影响较小的板块。此外，股息投资组合也是一个合适的选择。

我们认为2025年是以更长远视角进行投资布局的良好时机。越南指数或将保

持在中期支撑区，这将是创造中长期投资组合的时机。

行动建议——谨慎接近：投资者应在指数回调至支撑位时分步布局，切勿盲

目追高。当前投资环境仍存在较多不确定性，我们不建议进行交易活动。

（*）请点击此处参阅根据股息收入策略的2025年投资组合报告。

源: Bloomberg GTJASVN Research 

2025年投资策略

趋势板块及强劲增长动力

板块

信息技术与科技基础设施

国内消费及受宏观经济

发展和全球贸易不确定

性的影响较小的板块

股息投资组合和低估

值股票

https://gtjai.com.vn/wp-content/uploads/2024/11/%E5%9B%BD%E6%B3%B0%E5%90%9B%E5%AE%89%E8%AF%81%E5%88%B8%EF%BC%88%E8%B6%8A%E5%8D%97%EF%BC%89_%E6%A0%B9%E6%8D%AE%E8%82%A1%E6%81%AF%E6%94%B6%E5%85%A5%E7%AD%96%E7%95%A5%E7%9A%842025%E5%B9%B4%E6%8A%95%E8%B5%84%E7%BB%84%E5%90%88.pdf
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2025年板块评估

在乐观情景下，银行、房地产和科技等支柱板块将继续引领VN-Index的上涨趋势。

在升级情景下，VN30股票将成为首批受益于被动投资资金流入越南市场的组合。
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根据HOSE、HNX、UPCOM二级板块分类的市场市值

（内圈：2023年底；外圈：2024年11月29日收盘）

2024年11月29日收盘总市值：7.02万亿越盾

Ngân hàng Bất động sản Thực phẩm và đồ uống

Hàng & Dịch vụ Công nghiệp Điện, nước & xăng dầu khí đốt Viễn thông

Tài nguyên Cơ bản Dịch vụ tài chính Hóa chất

Khác

23%

18%

14%
8%

6%

5%

5%

21%

2024按板块划分的市场流动性

2024年11个月数据

Ngân hàng Bất động sản

Dịch vụ tài chính Thực phẩm và đồ uống

Tài nguyên Cơ bản Xây dựng và Vật liệu

Hàng & Dịch vụ Công nghiệp L2 Khác

房地产板块

其他

建 筑 和 原 材 料

食 品 和 饮 料

银行板块

金 融 服 务 板 块

基 本 资 源 板 块

工业商品和服务 L 2

银 行 板 块

其 他

工业商品和服务板块

基 本 资 源 板 块

房地产板块

金融服务板块

食 品 和 饮 料 板 块

水、电、石油天然气板块 电信板块

化学品板块
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2025年板块展望

源: Bloomberg GTJASVN Research 

2025年板块评估

板块 展望 详情 值得关注的股票

技术与电信基础设施 积极

信息技术板块在未来十年内具有较高的增长展望，这得益于全球范围内的技术化发展和人工智能的发展。与

此同时，为了支持新一轮科技浪潮的发展，相关基础设施如电信、基础设施支持服务和电力的发展是必不可

少的前提条件，这为上述板块带来显著的增长潜力。尽管如此，在经历2024年的快速增长阶段之后，需要谨

慎观察这些板块的估值，因为其估值可能已处于较高水平。

FPT, CTR, TTN, CMG

电力与能源 积极
能源板块将在未来阶段成为发展的重点，承担国家发展的支柱角色。此外，电力系统的发展是支持数字经济

的前提条件。
PC1, VSH

物流与港口 积极 运输与港口板块将继续受益于进出口扩张带来的价值增长潜力。此外，由于产能增加，企业也有增长空间； GMD, HAH

房地产 缓慢恢复 预计房地产将继续温和复苏。
VHM, NLG, KDH, 

HDG, NTL

工业地产 积极
板块展望因生产转移浪潮而保持积极。然而，由于许多工业园区的入住率已达到较高水平，而新的项目尚未

能满足需求，这将对企业未来增长构成障碍。
BCM, KBC, IDC

银行 积极和消极并存
坏账压力和融资成本对银行利润构成影响。与此同时，信贷余额预计将继续保持较高增长，与推动经济发展

的努力同步；

VCB, BID, CTG, MBB, 
TCB, ACB

证券 积极和消极并存
由于越南股市升级的展望，证券公司的业务业绩预计在2025年将呈现正增长。然而，对于这一行业，建议以

3 年的长期视角进行投资，原因是其估值较高以及升级时间的不确定性。

SSI, VCI, HCM, FTS, 
VDS
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2025年板块展望

源: Bloomberg GTJASVN Research 

2025年板块评估

板块 展望 详情 值得关注的股票

消费 积极和消极并存

预计国内消费仍将因收入改善而保持乐观态势。

与此同时，与进出口活动相关的消费股，如水产和纺织品，可能会因特朗普总统任期内的政策影

响以及运费上涨的压力而面临挑战。

MWG, PNJ, MSN, 

VNM, QNS

建筑与材料 恢复

预计将受益于公共投资支出进度的推进而逐步复苏。同时，房地产板块的复苏也将改善对建筑材

料的需求。然而，建筑材料板块整体，尤其是钢铁板块仍受钢材价格和来自中国的供应影响。预

计中国的供应过剩状况将持续一段时间，而房地产市场复苏缓慢导致钢材价格维持在低位。钢材

价格逐步回升的展望，加上越南对中国进口钢材征收保障税的消息，是2025年钢铁板块股票的积

极信号。

HPG, NKG, HSG, CTD

化肥 积极 化肥板块受益于预计增值税5%的征收以及国内消费需求的良好展望。 DCM, DPM, DGC, BFC

塑料、包装、纸业 积极和消极并存 辅助板块发展良好，受市场总体波动影响较小。然而，原材料价格的风险仍然存在。 BMP, NTP, DHC

公用事业 积极 预计水价将逐年上涨，且居民和工业用户的需求增加将带来增长空间。 BWE
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✔ 据Mordor Intelligence预测，在中期内（约5年）来看，越南科
技板块预计将以接近10%的复合年增长率强劲增长，到2029年
规模将达到133.2亿美元。其中，IT外包领域预计将以11.51%

的复合年增长率增长，到2028年表现尤为突出。

✔ 从长期来看，根据世界银行的预测，以科技产业为主要支柱的
越南数字经济规模将在2045年达到2000亿美元，年均增长率为
10%。

股票推荐: FPT、CTR、CMG和TTN

信息技术和电信基础设施板块：积极

由于全球数字化转型趋势，越南展现出巨大的潜力。此外，越南正成为全球半导体和科技板块的潜在目的地，这
为越南的IT企业和信息技术基础设施服务板块带来增长展望。

7
5
3
.4

3
4
0
0

2 0 2 4 2 0 3 0

VIETNAM AI MARKET (MN USD)

根据Oxford Insights的数据显示，越南的人工智能准备度得分为54.5，在东

南亚排名第5，突显越南政府在推动AI研究、政策和产业发展的承诺。这

符合越南到2030年成为东盟人工智能四大领先国家之一的愿景。

越南的AI市场预计将在2024年达到7.534亿美元，并在2030年前以28.6%的

年复合增长率快速增长。



Open account in 3 minutes
(Hotline: 024 3577 9999)

45

能源板块是未来发展的重点，成为国家发展的支柱。与此同时，电力系统的发展也是数字经济发展的前提条件。

源: Bloomberg, EVN, MOIT, GSO, GTJASVN Research 

电力板块：积极
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• 得益于有利的天气条件，水电板块表现积极。

• 良好的水文条件带来积极的经营业绩。厄尔尼诺现象已结束，2024年三季度起将转入拉尼娜阶段，这将帮助水电企业恢复产量，预计达到666亿千瓦时，同比增长35%；且

水库蓄水量充足，降水量大幅增加。

• 根据EVN的预测，2024年水电站的直接电量（Qc）将达到95%至98%，高于正常水平的85%至90%。我们预计，受拉尼娜现象影响，水电板块将在2025年第一季度之前保持

良好的经营业绩。

源: Bloomberg GTJASVN Research 

电力板块：积极

源: NOAA, IRI, GTJASVN Research
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源: EVN, GTJASVN Research

越南的水力发电 厄尔尼诺-南方涛动 (ENSO) 阶段预测

源: FiinproX, GTJASVN Research

水电板块营业收入
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火电和可再生能源：积极与消极并存

• 燃煤液化天然气发电有所改善，得益于全球煤炭价格的下降。

• 可再生能源和天然气发电将继续受到重视和发展。然而，仍然存在许多与定价机制相关的法律问题。我们对这两个领域在2025年的展望持中性观点。

• 可再生能源和气电继续受到重视发展。但与价格机制相关的法律问题还不少。我们对2025年这两个细分市场的评级为中性。

股票推荐：VSH、PC1
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商业活动活跃和运费预计上涨积极影响行业展望

与此同时，预计在全球地缘政治紧张局势仍未缓解的背景下，海运运费将在2025年继续保持上涨趋势。红海冲突、巴拿马运河堵塞、一些港

口发生罢工等因素将继续扰乱供应链并推高运输成本。

股票推荐：HAH、GMD
源: Bloomberg, GSO, GTJASVN Research 
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预计2024年前10个月，通过海港运输的货物总量将增长约14%，达到5.7亿吨。基于进出口展望持续良好，外资保持在高位，尤其是港口

升级和相关基础设施项目陆续完成，预计港口和海运板块将在2025年增长12%。
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✔ 预期在法律问题解决后将出现积极的复苏。

✔ 随着大型且财力雄厚的投资者的供应改善， 公寓供应量和吸纳率呈现触底小幅回升迹象。

股票推荐：VHM、NLG、KDH、HDG和NTL
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源: Batdongsan.com, CBRE, GTJASVN Research 

房地产板块：略有复苏
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银行板块：积极与消极并存

2025年坏账和资金成本压力将上升

• 2025年银行业将随着经济发展继续保持信贷高增长的积极势头。在2024年前11个月，信贷增长已达到11.12%，预计将实现国家银行设定

的14%至15%的增长目标。此外，房地产市场复苏以及经济状况的持续改善将帮助银行通过住房贷款和零售贷款细分市场的债务余额提高

盈利能力。基于积极的经济展望，非利息收入渠道的表现也有望向好。

• 另一方面，预计2025年银行板块将继续面临一定的挑战。系统流动性风险和利率汇率压力继续对2025年银行存款利率构成压力，影响净息差。此外，

未延长第二号通告将使系统中的坏账更加明显，并对银行的比率平衡造成压力。在当前的估值下，平均市净率（P/B）为1.5倍，我们认为银行股仍然

是长期投资组合的首选股票之一。然而，由于政策不确定性和短期市场波动，股票的交易操作将面临诸多障碍。

股票推荐：VCB、CTG、BID、TCB、MBB和ACB

源: VBMA, SBV, GSO, FiinproX, GTJASVN Research 
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证券板块：积极与消极并存

由于越南股市升级的展望，证券板块展望乐观

• 证券板块的业绩预计将在2025年有所改善，基于市场流动性改善的预期，这主要得益于关于市场升级的积极消息，引导外资回流越南市场。此外，

加速将科技和人工智能（AI）应用于业务活动，将帮助证券公司提升运营效率并改善盈利能力。

• 在短期内，政策不确定性和资金流短缺会阻碍VN-Index突破。然而，这些障碍有望在以下条件下逐步消除：一、市场升级；二、市场流动性改善，

得益于个人投资者资金和外资的回流；三、企业利润的可持续增长。此外，大型股票的转板或新上市浪潮可能会成为推动市场的催化剂。备注：经

过2020年疫情期间的热潮以及后续的增资浪潮后，目前证券公司的市值处于较高水平。对于该板块，建议采取三年的长期投资视角，以应对高估值

和市场升级时间点的不确定性。

股票推荐: SSI、HCM、FTS和VDS

源: VBMA, SBV, GSO, FiinproX, GTJASVN Research 

-12004.3

-9834.9

-2111.6
-3611.2

-8372.1

-16591.8
-15591.4

-5990.7

-11278.7

-2768.9

184.8

-9961.7

-3855.9
-2723.5

-18000.0

-16000.0

-14000.0

-12000.0

-10000.0

-8000.0

-6000.0

-4000.0

-2000.0

0.0

2000.0

净买入/卖出价值（十亿越南盾）

0

2E+09

4E+09

6E+09

8E+09

1E+10

1.2E+10

1.4E+10

1.6E+10

2020 2021 2022 2023 2024

VNINDEX monthly trading volume

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%

0

50

100

150

200

250

300

VNIndex Market cap/GDP

VNIndex MktCap (USDb) MktCap/GDP



Open account in 3 minutes
(Hotline: 024 3577 9999)

51

消费板块：积极与消极并存

集中在越南消费类股票

• 零售和消费板块的越南境内企业预计在2025年将继续实现增长，这得益于国内收入和消费保持良好展望。与此同时，消费者信心也有所改善。

• 根据普华永道（PwC）2024年亚太地区消费者调查，越南的主要数据显示，在未来12个月内，63%的消费者预计会增加在日常消费品上的支出，其次是服

装为52%和保健产品为48%。因此，越南零售额的增长预计将在2025年达到9%至10%。

• 我们对QNS和VNM等估值低、现金股息率高的股票特别关注。与此同时，产品、纺织品等与进出口活动相关的消费类股票可能面临挑战，主要原因是特

朗普任期内的政策影响以及运输成本上升带来的压力。

股票推荐：MWG、PNJ、MSN、QNS和VNM

源: SBV, GSO, FiinproX, GTJASVN Research 
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建筑与材料板块：复苏

房地产略有复苏，公共投资增加是驱动力

• 由于公共投资支出取得进展，预计经济将出现复苏。同时，房地产复苏也带动建筑材料的需求。然而，建材板块总体，尤其是钢铁板块仍然

受到中国钢材价格和供应的影响。

• 预计中国房地产市场复苏缓慢，供应过剩局面将持续，导致钢铁价格维持在低位。

• 钢铁价格逐步回升的展望，加上越南对中国进口钢材实施的防御性关税政策，是2025年对钢铁板块股票的积极信息。

股票推荐：CTD、HPG、HSG、NKG和BMP

源: Bloomberg, GSO, FiinproX, GTJASVN Research 
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化肥板块：积极

受益于预计增值税5%的征收以及国内消费需求的良好展望

• 由于越南国内需求稳定，预计2025年肥料板块展望乐观。随着种植面积增加和农业支持政策，越南肥料需求将继续保持高位。越南是一个农业大国，在农

产品出口中发挥着关键作用。在短期内，由于国内需求预计在2024年第四季度和2025年第一季度进入冬春作物种植季而增加，销售额有望实现良好增长。

• 此外，由于印度超标的支持以及中东冲突升级，预计世界尿素价格将继续保持高位。

• 在政策层面，化肥板块将受益于预计实施的5%增值税政策支持。此前，化肥行业免征增值税，但企业无法抵扣采购原材料和化学品时支付的增值税，增加

了生产成本。而5%的增值税政策将使企业能够抵扣进项税，从而降低生产成本，提高利润率。像DCM和DPM的大型生产企业将因其生产规模大和进项税额

多而受益最大。

股票推荐：DCM、DPM、BFC和DGC

源: Bloomberg, GTJASVN Research 
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GTJA证券（越南）–研究部

武琼如

Research  Analyst

nhuvq@gtjas.com.vn

(024) 35.730.073- ext:702

吴妙玲

Research Analyst

linhnd@gtjas.com.vn

(024) 35.730.073- ext:705

郑庆玲

Research  Analyst

linhtk@gtjas.com.vn

(024) 35.730.073- ext:707

阮德平

Senior Research Analyst 

binhnd@gtjas.com.vn 

(024) 35.730.073 - ext: 704

阮岐明

Chief Economist

minhnk@gtjas.com.vn

(024) 35.730.073- ext:706

陈氏红绒

Deputy Director

nhungtth@gtjas.com.vn

(024) 35.730.073- ext:703

mailto:nhuvq@gtjas.com.vn
mailto:linhnd@gtjas.com.vn
mailto:minhnk@gtjas.com.vn
mailto:nhungtth@gtjas.com.vn
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GTJA证券（越南）–客服部

陈玄庄

Customer Service Specialist

and translator 

trangth@gtjas.com.vn

(024) 35.730.073 – ext:118

阮氏兰香

Customer Service Specialist

and translator 

huongntl@gtjas.com.vn

(024) 35.730.073- ext:113

阮秋庄

Translator 

trangnt@gtjas.com.vn

(024) 35.730.073- ext:114
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联系方式 河内总部 胡志明分公司

咨询电话: 

(024) 35.730.073

挂单电话: 

(024) 35.779.999

Email: info@gtjas.com.vn
Website: www.gtjai.com.vn

河内市纸桥区陈维兴路 117 号 Charm Vit 

大厦一楼
电话: 

(024) 35.730.073

传真: (024) 35.730.088

胡志明市第三郡国际工厂路第二
号 BIS 三楼
电话:

(028) 38.239.966

传真: (028) 38.239.696

mailto:info@gtjas.com.vn
http://www.gtjai.com.vn/
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