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VNIndex 在連續兩周幾乎持平。但流動性依然較高，日均交易額在上周再次超過 6 億

美元/日，並創下 2023 年以來的新高。儘管利潤率被下調，但市場似乎仍然調整，交

易量增加，並在 MA200 以下的 1081 點和在 1100 點的阻力位波動。相比之下，外資

賣超達到 2022 年 10 月以來的最高水平。 

 

 

指數、現金流、貨幣 

• VNINDEX: 1064 (-0,3% WoW / +5,6% YTD / -16,1% YoY) 

• VHINDEX: 218 (+1,7% WoW / +6,0% YTD / -30,5% YoY) 

• UPCOM Index: 81 (-0,6% WoW / +12,5% YTD / -15,1% YoY) 

• 日均交易額：620 萬美元 (-2,4% WoW) 

• 外資賣超 100,7 萬美元 

• VND:USD: 23.483 (-6bp WoW / +64bp YTD / -1,18% YoY) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

源: Bloomberg, 元大越南, 收盤：26/05/2023. 

小型股優於大盤（HNX 大幅上漲優於 VNIndex +2ppt）。小型股的出色表現

也顯示在 VNIndex 的積極寬度（239 檔上漲股/ 129 檔下跌股），而 VN30（包

括大型股僅有 10 檔上漲股/ 20 檔下跌股）。這也顯示國內個人投資者傾向於

關注小型股，機構投資者（即外資）傾向於關注大型股的觀點差異。 

外資現金流：持續賣超。外資在上周再賣超 1.01 億美元。外資在第二季度持

續賣超，從而顯示我們之前認為國內投資者可能會應用的 “5 月拋售” 的效應。

這有點不符合外資的觀點：承認存在樣本偏差，但通過我們與外國基金管理

的討論，顯示他們有積極的看法。但外資有時也會改變看法：自 2023 年初以

來，外資仍買超 1.39 億美元。 

運營利率：減輕借款人的壓力。股份商業銀行在上周下調運營利率後降低了 

12 個月的存款利率。我們認為，國家銀行的存款利率是越南的無風險利率

（不是政府債券利率），則也常被用於作為貸款利率的基礎。利率差異引發

了對越南盾下跌的擔憂，但越南盾仍保持穩定，我們並不太擔心，因為美聯

儲加息幾乎已完成（第 8-9 頁）。 

NLG：在“負擔得起的”住房領域取得成功。我們對 2023 年前的銷售比董事會

持更謹慎的觀點 — 我們預測比 NLG 的謹慎業務計劃低於 -21% — 因為我們

認為市場下跌將持續到 2024 年上半年。然而，NLG 擁有健康的資產負債表

，具有 2.4 倍的強勁短期現金償付能力和 10% 的淨債務/股本比率。重要的是

，NLG 已完成所有項目的土地使用稅 (LUR) 相關程序，這與同行業的其他公

司相比，這是一個競爭優勢，許多項目仍在等待土地使用稅的決定。我們對 

NLG 維持持有的建議（第 13-15 頁）。 

 
 

VN30 股 
 

股票 
收盤價 

(千越南盾) 

變更 
WoW 

總共  
VN30(WoW) 

累計市盈
率 (x) 

ACB 25,0 0,2% 1,9% 6 
BCM 77,4 -0,6% -0,3% 66 
BID 43,4 -2,3% -2,6% 11 
BVH 43,6 -1,7% -0,7% 20 
CTG 27,8 -0,7% -1,9% 8 
FPT 83,1 0,4% 3,7% 16 
GAS 93,7 -1,3% -1,5% 12 
GVR 17,2 5,8% 2,1% 21 
HDB 19,5 0,5% 2,4% 6 
HPG 21,1 -3,2% -28,8% 184 
MBB 18,5 -1,1% -6,6% 5 
MSN 72,0 -0,6% -3,4% 47 
MWG 38,2 -0,3% -1,5% 21 
NVL 13,0 -1,9% -3,5% 36 
PDR 13,4 0,4% 0,2% 10 
PLX 37,7 0,1% 0,1% 26 
POW 13,6 0,7% 0,8% 17 
SAB 155,5 -3,2% -4,7% 20 
SSI 22,6 -1,5% -4,8% 20 
STB 27,2 -2,3% -15,9% 9 
TCB 29,9 0,8% 7,7% 5 
TPB 23,7 0,9% 2,5% 6 
VCB 92,0 -2,3% -14,9% 14 
VHM 55,0 1,7% 13,2% 7 
VIB 21,1 -1,6% -4,8% 5 
VIC 52,0 -1,0% -7,5% 26 
VJC 98,1 -0,6% -2,1% -- 
VNM 67,1 -2,2% -16,3% 19 
VPB 19,2 -0,8% -9,3% 11 
VRE 27,7 -1,1% -3,6% 18 
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源: Bloomberg (26/05) 
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人們認為我的生活很艱難，但我認為這是一段偉大的旅程。年齡越大，您越會意識重要的不

是發生了什麼，而是您如何面臨。 

—Tina Turner (1939-2023) 
 

源: FiinPro, 元大越南 (26/05) 

 

源: FiinPro, 元大越南 (26/05) 
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源: FiinPro, 元大越南 (26/05) 

VN-Index 上的寬度為正，但在 VN30 上為負 
 

VN 30 breadth 
 

 WoW MoM YTD 

Gainer 
s 

10 19 19 

Losers 20 11 11 

源: Bloomberg (26/05/2023) 

VNI breadth 
 

 WoW MoM YTD  

Gainer 
s 

 
239 

 
269 

 
274 

 

Losers 129 112 113  

源: Bloomberg (26/05/2023) 
  

源: Bloomberg, 元大越南 (26/05) 源: Bloomberg, 元大越南 
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源: Bloomberg, 元大越南 
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源: Bloomberg, 元大越南 (26/05) 

VNIndex 在過去一周下跌 -0.4% WoW…… 
 

源: Bloomberg, 元大越南 (26/05) 

Regional stock market: Trailing PE multiples 
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……但以美元計算上漲 6.3% YTD 

源: Bloomberg, 元大越南 (26/05) 

SBV 進一步降低運營利率： 

• 國家銀行已宣布從 5 月 25 日第三次下調運營利率。此前，國家銀行已在 2023 年 3 月和 2023 年 4 月

兩次下調運營利率。 

• 國家銀行已將運營利率下調 -50 個基點，包括：1) 再融資利率下調 -50 個基點至 5.0%/年，2) 存款利率

上限從 1T 至 6T 以下下調 -50 基點至 5.0%/年，以及 3) 同業電子支付隔夜拆借利率和清算資金缺口貸

款利率下調 -50 個基點至 5.5%/年。 

• 其他運營利率保持不變。再折現利率維持在 3.5%/年不變。國家銀行在 2023 年 3 月中旬將這些利率降

低 -100 個基點。1T 以下活期存款利率上限保持 0.5%/年，而國家銀行此前在 2023 年 4 月下調 -50 個基

點。 

• 觀點： 

• 較低的利率將幫助降低銀行的資本成本，從而幫助銀行有基礎以降低貸款利率以支持借款人。此外，

由於較低的利率，定期存款的吸引力將降低，這幫助增加 CASA 資金的數量，從而幫助降低銀行的資

本成本。 

• 較低的利率也有所減輕了借款人的負擔，從而減輕了銀行的撥備壓力。 
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• 如需了解更多詳情，請訪問此處：https://yuanta.com.vn/wp- content/uploads/2021/01/20230524-

Bank_Sector_Third-Policy-rate-cut_May-23-VN-1.pdf 

銀行系統流動性 

• 本周銀行同業拆借利率有所改善，尤其是在國家銀行於 5 月 23 日決定降息之後。 

• 5 月 24 日，隔夜利率下降 -52bps WoW 至 4.35% 
 

源: SBV 

https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/20230524-Bank_Sector_Third-Policy-rate-cut_May-23-VN-1.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/20230524-Bank_Sector_Third-Policy-rate-cut_May-23-VN-1.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/20230524-Bank_Sector_Third-Policy-rate-cut_May-23-VN-1.pdf
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貨幣市場：越南盾在上周下跌 -6 個基點 
 

源: Bloomberg (26/05) 

 

源: Bloomberg (26/05) 
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越南股市的累計市盈率目前對應於同一地區的其他

市場…… 

……但就 ASIAN 的遠期市盈率而言要低得多，甚至

低於目前的香港。 

 

 

 

 

 

 

源: Bloomberg, 元大越南 (26/05) 源: Bloomberg (P/E 2023E 各方預期), 元大越南 (26/05)  
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VNIndex 目前的市盈率為 14.5 倍。 
  

2023 年的遠期市盈率目前為 10.5 倍 (源: 

Bloomberg). 

 

 

   

 

源: Bloomberg, 元大越南   源: Bloomberg (P/E 2023E 各方預期), 元大越南 

 

 

現金美元抵消和中央利率正式消失  ......因為中央利率急劇下降，尤其是 2 周前。 

 

 

  

 

源: FiinPro, 元大越南  源: FiinPro, 元大越南 
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貴金屬價格兌美元似乎已觸底（因此，越南盾一致

）。 

 

SJC 黃金溢價維持高位，但買賣差價有所收窄。 
 

 

 

  

 

 

源: Bloomberg, 元大越南.  
 

 源: FiinPro, 元大越南  

 
 

源: FiinPro, Bloomberg, 元大越南 (26/05) 
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NLG（持有 – 優勢）：土地使用的固定成本 

NLG：在中檔和“負擔得起”的住房領域取得成功。NLG 擁有健康的資產負債表，避免了未來土地使用稅變

化的風險 — 這兩個因素幫助 NLG 創造相對於同行業其他公司的競爭優勢。 

我們對 NLG 維持持有-優勢的建議。我們的新估計公允價值為 37,800 越南盾/股，相當於 12T 的回報率為 

17.5%。 

 
 

 
源: FiinPro, Bloomberg, 元大越南 

 

售前艱難的一年。NLG 預測 2023 年之前的銷售合約價值為 9 兆 4,300 億越南盾（-7% YoY），主要基於 

Ehome、Ehome-S（利潤率上限為 10% 的社會住房）和 Flora 的產品線。此外，NLG 預計 2023 年僅開售 256 套 

Valora 公寓。我們對 2023 年前的銷售比 NLG 管理層保持更謹慎的看法，因為我們認為市場將下降，並持續

到 1H2024，因此我們預測的預售合約價值為 7 兆 4,550 億越南盾（-27% YoY）。 
 

NLG 在 2023 年的盈利目標得以實現，得益於前兩年強勁的預售表現。2021 年之前的銷售合約價值為 5 兆 

2,950 億越南盾（+40% YoY），2022 年為 10 兆 1,520 億越南盾（+73% YoY）。因此，NLG 將會在交出 Akari 

City、Mizuki、Southgate 和 Izumi 的公寓時確認盈利。NLG 也預計通過出售商業房地產資產獲得 2,400 億越南

盾的收入。此外，NLG 的管理層相信他們能夠完成所有必要的文書工作，以通過在 Paragon Dai Phuoc 剝離 
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25% 股權實現 2,500 億越南盾的利潤。 
 

NLG 保持謹慎的財務策略，較高的現金/短期債務比率和較低杠桿率幫助 NLG 不易受到房地產市場的衰退和

金融市場困難的影響。 

 

這幫助增強投資者的信心。此外，NLG 可以繼續通過出售 Izumi City 的 10-15% 股權和 Waterpoint 2 期的 50% 

股權以加強公司的財務狀況；據管理層稱，這兩項資產剝離可能獲得 200-2.5 億美元的收入。 
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重要的是，NLG 已為其所有項目完成與土地使用稅 (LUR) 確定相關的程序，這幫助降低與未來 LUR 規定變

化相關的風險。 
 

我們對 NLG 維持持有 - 優勢的建議。 我們的新估計公允價值為 37,800 越南盾/股，相當於 12T 的回報率為 

17.5%。這比我們之前的目標低於 -32%。這種減少是基於三個主要假設（1）更長的項目開發時間，因為我們

預測市場將緩慢復甦，至少到 2H2024，（2）平均售價將下降，因為市場價格在實際上下降和需求面臨很多

當前情況下的困難 (3) 銷售和管理費用比之前有所增加，因為公司必須實施促銷項目以支持購房者的利率。 

請訪問此鏈接查閱我們的詳細報告： https://yuanta.com.vn/wp- content/uploads/2021/01/20230524-NLG-Update-2023-

LUR-fees-are-set-limiting-the-downside-risk-VN- 1.pdf 

  

https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/20230524-NLG-Update-2023-LUR-fees-are-set-limiting-the-downside-risk-VN-1.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/20230524-NLG-Update-2023-LUR-fees-are-set-limiting-the-downside-risk-VN-1.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/20230524-NLG-Update-2023-LUR-fees-are-set-limiting-the-downside-risk-VN-1.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/20230524-NLG-Update-2023-LUR-fees-are-set-limiting-the-downside-risk-VN-1.pdf
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按 YTD 計算的結果 

源: Bloomberg (26/05) 



 

 

 
 
 
 

 
Yuanta Universe: Valuations and ratings 
 
Sector 

Stock 

Code 

PER (x) EPS Growth (%) PEG (x) PBV (x) ROE (%) ROA 
(%) 

2021A 2022A 2023E 2021A 2022A 2023E 2021A 2022A 2023E 2021A 2022A 2023E 2021A 2022A 2023E 2021A 2022A 2023E 

Banks ACB VN 7.1 5.5 5.3 24.6 29.5 3.6 0.3 0.2 1.5 1.5 1.4 1.1 23.5 26.6 23.8 2.0 2.5 2.6 

BID VN 25.1 16.1 12.7 50.3 56.3 26.3 0.5 0.3 0.5 2.6 2.3 2.0 10.5 14.8 16.3 0.7 0.9 1.0 

HDB VN 6.4 5.5 5.1 15.1 15.8 8.7 0.4 0.4 0.6 1.3 1.2 1.0 21.8 22.6 21.7 1.9 2.0 2.1 

MBB 
VN 

4.8 4.3 4.0 39.1 11.1 7.8 0.1 0.4 0.5 1.2 1.1 0.9 22.6 24.8 22.7 2.4 2.8 2.9 

STB VN 16.7 14.5 12.2 30.5 15.1 19.0 0.5 1.0 0.6 1.5 1.4 1.2 9.5 9.8 10.5 0.7 0.8 0.8 

VCB VN 21.9 17.3 12.3 23.9 27.1 40.2 0.9 0.6 0.3 4.0 3.1 2.5 19.6 20.1 22.5 1.6 1.8 2.1 

VPB VN 7.4 7.0 7.7 (39.2) 5.8 (9.3) n/a 1.2 n/a 1.6 1.3 1.1 16.9 19.2 14.9 2.4 2.9 2.2 

Brokers HCM VN 9.5 9.3 9.0 109.5 2.4 2.7 0.1 3.9 3.4 1.6 1.5 1.3 19.5 16.9 15.9 6.2 4.7 3.9 

SSI VN 6.6 9.3 9.2 49.8 (28.8) 1.4 0.1 n/a 6.3 1.6 1.4 1.2 22.5 18.5 14.0 6.2 6.8 6.5 

VCI VN 7.7 7.3 7.1 (3.1) 5.4 2.9 n/a 1.3 2.5 1.7 1.5 1.4 22.9 22.7 20.9 8.8 8.8 8.3 

VND VN 6.3 6.9 5.8 212.3 (7.4) 17.9 0.0 n/a 0.3 1.7 1.6 1.3 34.9 27.0 25.6 8.7 7.4 8.1 

Energy PVD VN 522.8 15.6 8.3 (89.7) 3,245.0 88.4 n/a 0.0 0.1 0.7 0.7 0.7 0.1 4.6 8.8 0.1 3.2 5.7 

NT2 VN 20.7 16.1 14.5 (25.3) 28.7 11.1 n/a 0.6 1.3 2.5 2.5 2.5 15.9 17.5 17.7 7.4 9.6 10.4 

PC1 VN 10.4 7.9 6.7 (6.8) 31.3 17.8 n/a 0.3 0.4 1.1 1.0 0.8 12.6 13.6 14.1 4.7 5.1 6.4 

Consumer MSN VN 13.6 22.9 20.9 4.2 0.6 0.6 0.6 1.8 1.6 1.4 14.5 15.2 13.7 8.0 8.9 8.2 

PNJ VN 17.3 9.4 8.1 (3.4) 68.4 16.2 n/a 0.1 0.5 2.7 2.3 2.1 17.2 23.2 26.5 11.2 13.9 15.6 

DGW 
VN 

7.3 6.2  8.5 17.8 (100.0) 0.9 0.3 n/a 1.3 1.3 1.3 18.4 18.4 18.4 7.1 7.1 7.1 

Oil & GAS POW VN 18.8 17.8 12.7 (25.0) 5.6 40.0 n/a 3.2 0.3 1.3 1.1 1.1 5.8 5.9 7.6 3.4 3.5 4.7 

Property KBC VN 9.2 4.8 3.5 230.0 91.0 40.0 0.0 0.1 0.1 1.2 1.0 0.8 14.0 22.0 26.0 6.0 10.0 12.0 

DXG VN 7.4 9.6 4.9 (303.0) (22.0) 97.0 n/a n/a 0.1 1.0 0.9 0.8 14.0 9.0 15.0 6.0 4.0 6.0 

KDH VN 15.9 19.4 27.8 (9.0) (18.0) (30.0) n/a n/a n/a 1.9 1.8 1.8 13.0 10.0 6.0 9.0 6.0 4.0 

NLG VN 10.3 23.8 21.0 1.0 (57.0) 13.0 10.3 n/a 1.6 1.2 1.4 1.3 15.0 6.0 7.0 8.0 3.0 3.0 

NVL VN - - - (41.7) 18.3 53.3 n/a - - - - - 10.0 10.6 14.8 2.3 2.4 3.4 

VHM 
VN 

6.2 5.2 4.8 8.5 19.0 8.4 0.7 0.3 0.6 1.6 1.3 1.0 31.0 28.0 25.0 14.0 14.0 14.0 

Transport ACV VN 19.6 28.8 0.7 n/a n/a 3.4 3.2 2.9 20.2 11.0 12.6 11.3 5.2 5.3 

Industrials DHC VN 5.7 5.9 5.6 25.4 (3.4) 6.6 0.2 n/a 0.8 1.6 1.4 1.3 31.1 25.6 23.9 20.6 12.7 10.1 



 

 

BWE 
VN 

13.5 11.5 9.2 46.1 17.0 24.9 0.3 0.7 0.4 2.2 1.9 1.7 20.4 18.8 20.6 8.6 8.6 10.6 

Stock ratings and pricing data is as of close on May 26 2022 Source: 

Bloomberg, Yuanta Vietnam 



 

 

 

 

 

 

 

 
 

Appendix A: Important Disclosures 
 

Analyst Certification 

Each research analyst primarily responsible for the content of this research report, in whole or in part, certifies that with respect to each security or issuer that the analyst covered in 

this report: (1) all of the views expressed accurately reflect his or her personal views about those securities or issuers; and (2) no part of his or her compensation was, is, or will be, 

directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed by that research analyst in the research report. 

 
 

Ratings Definitions 

BUY: We have a positive outlook on the stock based on our expected absolute or relative return over the investment period. Our thesis is based on our analysis of the company’s outlook, 

financial performance, catalysts, valuation and risk profile. We recommend investors add to their position. 
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