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Tình hình lạm phát, tỷ giá

và diễn biến các cổ phiếu xuất khẩu



Tỷ giá và lạm phát
Tỷ giá USD/VND tăng nhanh từ tháng 4 đến nay

Dự báo 2023: Kịch bản USD/VND vượt 24,000 là có khả năng 
cao trong bối cảnh Fed vẫn tiếp tục tăng lãi suất trong 2023.
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Tỷ giá USD/VND

Tỷ giá trung tâm Tỷ giá ngân hàng thương mại

Tỷ giá thị trường tự do US Dollar Index

Lạm phát tăng nhanh từ tháng 3 đến nay

Dự báo 2022: Nhờ điều phối tốt giá xăng dầu, kỳ vọng lạm phát
2022 vẫn dưới mức 4%.
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Nguồn: GSO, FiinGroup, YSVN



Diễn biến các cổ phiếu xuất khẩu
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Hóa chất Nhựa-cao su-sợi Thép Nông thủy hải sản VNINDEX VLXD Gỗ Lốp xe

Nhóm cổ phiếu xuất khẩu diễn biến tiêu cực trong thời gian qua, các ngành càng có nhiều cổ phiếu (DN) xuất khẩu thì mức độ giảm càng
lớn so với VNINDEX: Nông-Lâm-Thủy sản, VLXD, gỗ và nội thất, lốp xe.

Nguồn: FiinGroup, YSVN



Xuất nhập khẩu chịu ảnh hưởng 

từ lạm phát và tỷ giá 



Tình hình xuất khẩu chịu ảnh hưởng
Xuất khẩu bắt đầu chậm lại từ tháng 3/2022, khi lạm phát bắt đầu
gia tăng, mặc dù vẫn tăng trưởng so với cùng kỳ. XK tháng 8 tăng
mạnh chủ yếu do Trung Quốc mở cửa trở lại.
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Nhập khẩu cũng chứng kiến tốc độ chậm lại, nhất là từ tháng 7 đến
nay.

 -

 5.0

 10.0

 15.0

 20.0

 25.0

 30.0

 35.0

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Nhập khẩu theo tháng (tỷ USD)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Nguồn: GSO, Tổng Cục hải quan, YSVN



Tình hình xuất khẩu các thị trường chính – Chậm lại
Mỹ: Sức mua tăng trưởng chậm lại rõ từ tháng 7/2022 và giảm thấp
hơn cùng kỳ gần đây. Một số ngành hàng giảm mạnh gần đây: Sắt
thép, gạo, chè, hải sản, xơ sợi dệt. Mặt hàng tích cực: máy ảnh,
cao su, giấy, thức ăn chăn nuôi.
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Trung Quốc: XK chậm lại từ tháng 4 khi nước này tái giãn cách do
COVID. Nhu cầu tăng trưởng mạnh trở lại trong tháng 8 sau khi mở
cửa, tuy nhiên, vẫn thấp hơn cùng kỳ. Một số ngành hàng tăng mạnh
gần đây: Điện tử, dầu thô, máy móc, sắt thép, cao su.
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Nguồn: GSO, Tổng Cục hải quan, YSVN



Tình hình xuất khẩu các thị trường chính – Chậm lại
EU: Tốc độ XK cũng chậm lại (nếu so với cùng kỳ 2021), tuy nhiên,
so theo tháng thì vẫn khả quan. Một số ngành hàng giảm mạnh gần
đây: Sắt thép, gỗ, hóa chất, dây cáp. Mặt hàng tích cực: chè, linh
kiện điện tử, vải, rau củ
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ASEAN: Sức mua chậm từ tháng 6/2022 và giảm mạnh gần đây.
Một số ngành hàng giảm mạnh gần đây: Than đá, vi tính, sắt thép,
phân bón. Mặt hàng tích cực: hóa chất, xi măng, khoáng sản, điện
thoại, giày dép
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Nguồn: GSO, Tổng Cục hải quan, YSVN



Tình hình xuất khẩu các thị trường chính – Duy trì tốt
Hàn Quốc: XK vẫn tăng trưởng tích cực. Mặt hàng tích cực: xăng
dầu, thủy tinh, dệt may, hóa chất, điện tự, cao su, hải sản. Một số
ngành hàng giảm mạnh gần đây: phân bón, sắn, sắt thép.
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Nhật Bản: XK duy trì đi ngang, tăng nhẹ so với cùng kỳ. Mặt hàng
tích cực: quặng khoán sản, tre, hạt tiêu, sắt thép, phân bón, dệt may,
thức ăn chăn nuôi, gỗ. Một số ngành hàng giảm mạnh gần đây: thủy
tinh, than đá, cao su.

 -

 0.5

 1.0

 1.5

 2.0

 2.5

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Nhật

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Nguồn: GSO, Tổng Cục hải quan, YSVN



Ảnh hưởng bởi Lạm phát và Tỷ giá
Lạm phát ở các thị trường XK khiến sức mua suy giảm. Ngoài ra,
CPI các nước này hầu hết cao hơn VN => gây áp lực khiến đồng
tiền các nước này hầu như giảm sức mua so với VND => giảm tính
cạnh tranh về giá của hàng VN XK.

3.9%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

CPI các thị trường XK chính (YoY, %)

EU US TH KR MA VN China JP

Tỷ giá: VND thuộc Top các đồng tiền giữ giá ổn định => So với VND,
hầu như chỉ có USD tăng giá so với VND. Tuy nhiên, với mức lạm
phát cao 8.3%, sức mua ở thị trường Mỹ vẫn giảm.

Nguồn: Bloomberg, Tradingview, YSVN



Chính phủ vẫn duy trì quan điểm ổn định tỷ giá
Nhiều áp lực lên sự mất giá VND so với USD như:

1. Nguồn ngoại tệ thu từ XNK 9T/2022 khá yếu so với các 
năm 2018-2020.
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2. Vốn FDI đăng ký suy giảm giảm làm giảm triển vọng
nguồn thu ngoại tệ. Mặc dù vốn giải ngân vẫn tích cực.
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Nguồn: GSO, Tổng Cục hải quan, YSVN



Chính phủ vẫn duy trì quan điểm ổn định tỷ giá
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Tuy nhiên, Chính phủ vẫn duy trì quan điểm ổn định tỷ giá. Từ đầu

năm đến nay, ước tính NHNN đã bán hơn 21 tỷ USD để đảm bảo

nguồn cung ngoại tệ. Điều này giúp ổn định tỷ giá – vĩ mô nhưng

tạo áp lực lên việc xuất khẩu.

Quan điểm tỷ giá:

• Quan điểm NHNN vẫn là tiếp tục giữ ổn định vĩ mô, tránh xảy ra

các cú shock vĩ mô. Theo đó, nếu USD tiếp tục tăng giá, tỷ giá

USD/VND vẫn có khả năng tăng nhưng NHNN sẽ thực hiện các

biện pháp để tốc độ tăng là không quá mạnh. Kịch bản

USD/VND vượt 24,000 là có khả năng tuy nhiên chúng tôi kỳ

vọng sẽ không vượt quá 24,300 trong 2023.

• Theo đó, các đồng tiền các nước xuất khẩu khác dự kiến

tiếp tục mất giá mạnh so với VND vẫn sẽ gây áp lực cạnh

tranh về giá lên hàng xuất khẩu của Việt Nam.

3. Nghĩa vụ trả nợ công quốc tế trong 9T/2022 cao hơn
cả năm 2021 làm tăng áp lực nhu cầu USD.

Nguồn: GSO, MOF, YSVN. Đơn vị: Tỷ USD



Một số mặt hàng xuất khẩu giảm mạnh

XK sắt thép: Giảm mạnh từ mức đỉnh cao sau khi nguồn
cung hồi phục và lạm phát cao làm chậm thị trường BĐS 
các nước.
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XK hải sản: Giảm khi tiêu dùng giảm do lạm phát cao.
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Nguồn: GSO, Tổng Cục hải quan, YSVN



Một số mặt hàng xuất khẩu giảm mạnh

XK gỗ và nội thất: Cũng giảm khi lạm phát lên cao.
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XK xơ sợi: Nhu cầu xơ sợi dệt may giảm rõ nét khi lạm
phát tăng cao.
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Nguồn: GSO, Tổng Cục hải quan, YSVN



Một số mặt hàng xuất khẩu vẫn tích cực

XK hóa chất: Vẫn tích cực nhờ thiếu hụt nguồn cung, giá
hóa chất tăng mạnh so với cùng kỳ.
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XK dệt may: Vẫn tích cực nhờ các đơn hàng đã ký trước
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Nguồn: GSO, Tổng Cục hải quan, YSVN



Một số mặt hàng xuất khẩu vẫn tích cực

XK cao su: Vẫn tích cực so với các tháng trước, tuy nhiên
có sự suy giảm so với cùng kỳ.
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XK giày dép: Duy trì tích cực nhờ các đơn hàng đã ký
trước.
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Nguồn: GSO, Tổng Cục hải quan, YSVN



Định giá cổ phiếu nhóm XNK

và TTCK hiện tại



Định giá thị trường
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Chỉ số VN-Index đã giảm khoảng 30% từ đỉnh, đang giao dịch tại mức P/E 11.x lần, tương đương E/P ở mức 9.x%, chỉ thấp hơn giai đoạn

tháng 10-12/2012.

Mức lợi tức này cao hơn CPI là 4.77% và cao hơn lãi suất liên NH 3 tháng là 0.55%. Theo đó, mức định giá hiện tại đã khá thấp, chúng tôi

nhận thấy khi các điều kiện vĩ mô cải thiện và nhuận các doanh nghiệp niêm yết quay trở lại tăng trưởng, thị trường có thể sẽ phục hồi do

tỷ suất lợi nhuận E/P hấp dẫn.

Nguồn: FiinGroup,YSVN



Định giá nhóm xuất khẩu – Xuất khẩu giảm
Thép: Tỷ trọng XK trong tổng sản lượng thép sản xuất là không quá
nhiều. Tuy nhiên, mức định giá P/B hiện tại cổ phiếu thép đang ở
mức thấp gần mức đỉnh dịch COVID 2020.
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Nhóm nông & hải sản: Định giá vẫn không phải quá thấp về cả P/E
lẫn P/B nếu so với lịch sử.
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Nguồn: FiinGroup,YSVN



Định giá nhóm xuất khẩu – Xuất khẩu giảm
XK gỗ và đồ nội thất gỗ: Giảm gần đây. Mức định giá P/E ở mức
10.x hiện tại không thấp nhưng là do KQKD suy giảm. Định giá P/B
hiện tại 0.89 lần chưa quá thấp nhưng đã gần mức đáy trước đó
(0.67 lần).
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VLXD: Tỷ trọng XK của các cổ phiếu VLXD niêm yết trên sàn không
quá lớn. Mức định giá hiện tại của cổ phiếu nhóm này vẫn chưa gần
mức thấp lịch sử.
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Nguồn: FiinGroup,YSVN



Định giá nhóm xuất khẩu – Tốt
Hóa chất: Với KQKD tích cực và mức định giá P/E thấp, P/B hiện
tại (1.5x) về gần mức 2018 (1.27x) không quá cao. NĐT có thể xem
xét các cổ phiếu hóa chất riêng lẻ với tiềm năng giá mặt hàng hóa
chất đó tiếp tục cao trong năm sau.
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Dệt may: P/E hiện tại nhóm dệt may đang ở mức khá thấp (7.35x),
khá gần mức thấp lịch sử (6.22x). Theo đó, NĐT có thể xem xét các
doanh nghiệp tiếp tục có đơn hàng XK tốt.
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Định giá nhóm xuất khẩu – Tốt và Kết luận
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Nhựa, cao su & sợi

P/E P/B

Kết luận: Nhà đầu tư có thể theo dõi/xem xét các nhóm

sau

• Xuất khẩu giảm, theo dõi đến khi tình hình tiêu cực đã

phản ảnh vào giá cổ phiếu và tình hình cải thiện: Sắt

thép (HPG, NKG), gỗ và nội thất gỗ (PTB).

• Xuất khẩu vẫn duy trì tốt/ít tiêu cực nhưng giá cổ phiếu

đã giảm theo thị trường chung: Hóa chất (DGC, CSV,

DPM, DCM).

Nhóm nhựa, cao su & sợi: Tuy có kết quả xuất khẩu tốt nhưng
định giá P/E hiện tại về về mức của năm 2020 (tuy vẫn cao hơn
2018-2019). Chúng tôi cho rằng NĐT có thể theo dõi nhóm này
nhờ hỗ trợ bởi giá dầu vẫn ở mức cao.
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