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Các điều kiện hội tụ



Tình hình đầu tư công năm 2024 chậm nhưng lại tích cực hơn cho 2025
• Sau 2 năm đẩy mạnh đầu tư công 2022-2023 với tỷ lệ giải ngân trên 

80% kế hoạch thì năm 2024 tình hình giải ngân khá chậm. Lũy kế 
11T2024, vốn thực hiện Ngân sách Nhà nước đạt 495.9 nghìn tỷ đồng
(+2% YoY, đạt 64.3% kế hoạch). Trong đó, các dự án ngành GTVT giải
ngân được 62.7 nghìn tỷ đồng (-14.1% YoY, đạt 86% KH).

• Theo chúng tôi, các nguyên nhân khiến tiến độ giải ngân vốn đầu tư
công bị chậm trong năm 2024 là do 1) Luật Đất đai 2024, có hiệu lực từ
ngày 01/08/2024, làm tăng chi phí giải phóng mặt bằng và tạm dừng một
số dự án để điều chỉnh; 2) nhiều Luật mới sẽ có hiệu lực từ 2025 và có 
nhiều dự án cần chờ Luật mới để làm cơ sở triển khai; 3) trong năm 
2024, nhiều tỉnh thành đã thông qua Quy hoạch 5 năm tiếp theo giai 
đoạn 2025-2030, do đó, nhiều dự án bị đình trệ lại chờ Quy hoạch chính 
thức để điều chỉnh lại kế hoạch đầu tư; 4) thiếu nguyên vật liệu và cát
san lấp, trong khi chi phí nhập khẩu tăng cao cũng ảnh hưởng đến tiến
độ giải ngân.

• Tuy nhiên, một điểm sáng trong 2024 là các dự án hạ tầng điện, việc 
đóng điện đường dây 500 Kv mạch 3 và nhiều trạm/đường dây truyền 
tải điện khác trong 2024 là một bước tiến lớn của ngành điện trong năm 
nay, góp phần giải quyết nút thắc về nguồn cung điện cho sự phát triển 
kinh tế.

• Theo đó, mặc dù tổng mức giải ngân đầu tư công 2024 là khá thấp 
nhưng chúng tôi đánh giá triển vọng dài hạn lại sáng hơn do các nút 
thắt đã được giải quyết trong 2024. Trong năm qua Chính phủ đã tập 
trung vào việc cải thiện quy trình, xây dựng cơ sở pháp lý, phân quyền 
các ban ngành cho các dự án công. Bên cạnh đó, Chính phủ cũng tập 
trung lấy ý kiến và phê duyệt đầu tư dự án Đường sắt cao tốc Bắc Nam, 
một dự án lớn với quy mô 67 tỷ USD. Theo đó, thành quả 2024 là tạo ra 
một nền tảng tốt cho việc triển khai thực tế các dự án đầu tư công trong 
giai đoạn 2025-2026. Nguồn: GSO, YSVN
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Các điều kiện hội tụ cho một năm 2025 đẩy mạnh đầu tư công

• Sau nhiều năm ngân sách Nhà nước luôn ở trạng thái bội chi thì đã 
trở lại bội thu dương nhẹ 21 nghìn tỷ đồng (0.2% GDP) và ước tính 
2024 là bội thu 195 nghìn tỷ (tương đương 1.7% GDP), đây là động lực 
để Chính phủ thúc đẩy đầu tư công trong 2025 để đạt được mục tiêu tăng 
trưởng kinh tế 8-10%.

• Bên cạnh đó, hàng loạt Luật mới có hiệu lực từ tháng 1/2025 như 
Luật đầu tư công, Luật Đầu tư theo phương thức đối tác công tư (PPP), 
Luật Quy hoạch, Luật Đấu thầu với các đổi lớn chủ yếu nhằm đơn giản 
hóa quy định đối với quy hoạch và các dự án công, trao thẩm quyền hơn 
cho Chính phủ và UBND các cấp trong việc phê duyệt các thủ tục đầu tư, 
đấu thầu. Điều này kỳ vọng sẽ giúp các dự án công được đẩy nhanh tiến 
độ trở lại, gỡ vướng các vấn đề về pháp lý, quy trình.

• Nợ công cuối năm nay ước tính ở mức 36-37% GDP, dưới trần cho phép 
của Quốc hội là 50%, điều này tạo dư địa năng lực để triển khai các dự án 
công trong 2025.

• Về tính cấp thiết, năm 2025 là năm cuối trong kế hoạch chính sách tài
khóa trung hạn 2021-2025, Chính phủ đã đặt ra một kế hoạch lớn, dự kiến
chi cho đầu tư phát triển đạt 790.7 nghìn tỷ đồng (khoảng 30.8 tỷ USD),
tăng 20% so với cùng kỳ. Mục tiêu thúc đẩy đầu tư công “đi đôi” cùng với
mục tiêu tăng trưởng kinh tế 8-10% trong 2025. Bên cạnh đó, tầm nhìn
của Chính phủ về tăng trưởng GDP của Việt Nam giai đoạn 2026 - 2030 là
7.5 – 8.5%/năm. Do vậy, yếu tố then chốt để đạt được kế hoạch tăng
trưởng GDP này phần lớn sẽ đến từ các hoạt động giải ngân đầu tư công
đầy tham vọng.

Nguồn: Bộ Tài chính, YSVN
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Các dự án trọng điểm sắp tới
• Ngoài các dự án được đề cập bên dưới, ngày 30/11/2024, Quốc hội cũng đã thông qua dự án đường sắt tốc độ cao 350 km/h trên trục Bắc – Nam với

tổng vốn đầu tư 67.3 tỷ USD- dự án đầu tư lớn nhất từ trước đến nay tại Việt Nam. Tuy nhiên, dự án được dự kiến khởi công từ 2027 và chúng tôi cho 
rằng sẽ có nhiều thay đổi về thời điểm khởi công nên không liệt kệ ở đây. Tuy nhiên, chúng tôi đã có báo cáo chi tiết về dự án này và các doanh nghiệp 
hưởng lợi. Nhà đầu tư có thể tham khảo tại https://yuanta.com.vn/phan-tich/bao-cao-nganh-tac-dong-du-an-duong-sat-toc-do-cao-bac-nam

Nguồn: YSVN

Các dự án hạ tầng giao thông có thể triển khai trong 2025-2026
Tổng vốn đầu tư

(nghìn tỷ đồng) 

Thời gian dự kiến

hoàn thành
Một số DN có niêm yết tham gia

CT TP HCM - Long Thành - Dầu Giây 2.4 2025

CT Bắc – Nam giai đoạn 2 147 2025 HHV, VCG, LCG, FCN, C4G,…

Đường Vành Đai 3 TP HCM 75 2025 C4G,…

CT Biên Hòa – Vũng Tàu 17.8 2025 VCG, LCG, CC1,…

CT TP HCM - Trung Lương mở rộng 1.0 2025

CT Châu Đốc – Cần Thơ – Sóc Trăng 44.5 2026 VCG,…

CT Đồng Đăng - Trà Lĩnh 14.3 2026

CT Tân Phú - Bảo Lộc 18.1 2026

CT HCM - Thủ Dầu Một - Chơn Thành 17.4 2026

Sân bay Long Thành giai đoạn 1 114.5 2026 VCG, C4G, ACV,…

CT Gia Nghĩa - Chơn Thành 25.5 2026

CT Ninh Bình - Nam Định - Thái Bình - Hải Phòng 19.8 2027

CT Bảo Lộc - Liên Khương 19.7 2027

QL13 mở rộng (nút giao Bình Phước - cầu Bình Triệu) 13.9 2027

Đường Vành Đai 5 TP Hồ Chí Minh 122.8 2028

CT Mộc Châu - Sơn La 10.0 2028

CT TP HCM - Mộc Bài 19.6 2029

Cảng Cần Giờ 129.0 2030

Đường sắt Lào Cai - Hà Nội - Hải Phòng 211.0 2030

https://yuanta.com.vn/phan-tich/bao-cao-nganh-tac-dong-du-an-duong-sat-toc-do-cao-bac-nam


Một số nhóm ngành và cổ phiếu hưởng lợi tiêu biểu

• Chúng tôi ưu tiên các nhóm ngành hưởng lợi trực tiếp từ đầu tư công như xây dựng, VLXD, ngân hàng vì sẽ hưởng lợi ngay trong quá trình triển 
khai các dự án.

• Vì ngành BĐS hưởng lợi gián tiếp, chúng tôi cho rằng các dự án BĐS sẽ hưởng lợi tốt khi các dự án công gần hoàn thiện hơn là trong quá trình 
triển khai. Theo đó, NĐT cần chọn lọc hơn theo các dự án hưởng lợi ở các DN này.

Các ngành và cổ phiếu hưởng lợi tiêu biểu

Xây dựng hạ tầng HHV, VCG, DPG, C4G, LCG, FCN, CII

Lựa chọn cách doanh nghiệp có giá trị hợp 

đồng backlog cao, có lợi thế mạnh trong 

đấu thầu

Vật liệu xây dựng

Sắt thép HPG, NKG, HSG Ưu tiên các doanh nghiệp đầu ngành

Xi măng HT1, BCC Ưu tiên các doanh nghiệp đầu ngành

Đá xây dựng DHA, KSB, CTI, VLB

Ưu tiên các doanh nghiệp đầu ngành, với 

trữ lượng đá còn nhiều và vị trí gần các dự 

án đầu tư công

Nhựa đường PLC Ưu tiên các doanh nghiệp đầu ngành

Ngân hàng CTG, VCB, BID

Các ngân hàng quốc doanh sẽ có nhiều lợi 

thế trong việc giải ngân cho vay các dự án 

công. Chất lượng tài sản ít rủi ro

Bất động sản
BĐS dân cư (VHM, NLG, KDH), KCN (SIP, VGC, BCM, 

IDC, KBC…)
Hưởng lợi gián tiếp nên sẽ chậm hơn



Liên hệ

Phòng Nghiên cứu và Phân tích khối Khách hàng cá nhân

+84 28 3622 6868 ext 3826 
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