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報 告 概 述 

2021 年第三季度越南國內生產總值負增長 6.17%是一個令人出乎意料的結果。這是自越南統計

總局公佈數據以來，越南國內生產總值(GDP)首次出現負增長。甚至大幅滑坡，也顯示出歷史

上最長的社會隔離措施造成的嚴重影響。積極的一點是，經濟上的犧牲卻換來了過去 1 個月國

內 COVID-19新增病例顯著減少的成果，越南政府已逐漸放寬隔離措施。 

國內新冠疫情發展——疫苗的有效性：截至 2021 年 10 月 9 日，新增病例數量已從 9 月初的

13000多例/天下降至 4860例/天。 

接種率有所提高：接種 2 劑疫苗的人數為 1420 萬人，相當於越南人口的 14.8%。這一比率與 9 

月初的 2.8% 相比顯著增加。 

農業在疫情期間仍保持穩定增長：由於對食品等基本商品的需求仍然不變，農業仍保持正增長。 

工業和建築業多年來首次出現負增長：與GDP相似，經過多年穩步增長後，工業和建築業也首

次出現負增長。 

服務業是受疫情影響最大的行業：在第四波疫情中，服務業受最大影響（同比下降 9.28%）。 

FDI 逐漸回流：第三季度 FDI 註冊資本達 68 億美元，同比增長 24.2%，而實際流入越南的 FDI

僅為 40億美元，同比下降 20.9%。 

今年最後幾個月將促進公共投資：第四季度必須完成分配 40%的國家預算任務。 

通脹持續保持低位：居民消費價格指數（CPI）環比下降 0.62%令人驚訝，主要是由於住房，建

材價格下降 1.99%，教育商品價格下跌 2.89%。 

新成立企業數量急劇下降：新成立企業總數僅為 1.84萬家，同比下降 50%以上。 

經過連續 5個月貿易逆差後，9月首次實現貿易順差：9月貿易順差額達到 5億美元。 

由於經濟動員資金較低，銀行系統的流動性增長緩慢：截至三季度末，整個經濟的資金供應總

量僅增長 5.0%，這是近年來的最低增幅。 

經濟預期-雨過天晴：我們預計第四季度 GDP 同比增長 4.5%左右，相當於 2021 年全年 GDP 增

長率比 2020年增長 2.3%。  
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第一部分. 國內新冠疫情發展——疫苗的有效性： 

與在泰國，馬來西亞和印度尼西亞等其他東南亞國家發生的情況一樣，越南第四波 COVID-19

疫情已有所降溫，主要是由於 (1) 努力加快疫苗接種進度， (2)長期實施社會隔離措施。根據截

至 2021 年 10 月 9 日的數據，新增病例數量已從 9 月初的 13000 多例/天下降至 4860 例/天。關

於疫苗接種進度，越南已獲得超過 5240 萬劑疫苗。接種 2 劑疫苗的人數為 1420 萬人，相當於

越南人口的 14.8%。這一比率與 9 月初的 2.8%相比 顯著增加。同時，接種一劑疫苗的比例達到

24.3%。 

 
 

與泰國（32.1%），菲律賓（20.5%），馬來西亞（64.2%）等東南亞國家的接種率相比，目前

越南 2 劑疫苗接種率處於較低水平。據估計，為了實現 70%人口接種 2 劑疫苗的目標，越南需

要再接種約 8400 萬劑疫苗。假設疫苗供應不受限制，注射進度達到每天 80 萬針以上，預計

2022 年第一個月，越南可以實現上述目標。因此，我們相信越南完全可以在 2021 年底前在全

國范圍內取消社會隔離措施。越南 的 Covid-19 疫苗接種計劃的亮點是河內和胡志明兩大城市的

接種速度相對較快（預計第四季度末將達到群體免疫率），有助於維持社會隔離規定的放鬆。 
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第二部分. 宏觀經濟– 第三季度越南經濟受到衝擊 

2021 年第三季度越南國內生產總值負增長 6.17%是一個令人出乎意料的結果。這是自越南統計

總局公佈數據以來，越南國內生產總值(GDP)首次出現負增長。這表明 Covid-19 疫情對所有經

濟領域的嚴重影響，許多主要經濟地區必須實施長期的社會隔離措施以預防疫情。越南 GDP受

工業和服務業的影響最大，工業和服務業分別負增長 5.02%和 9.28%。與此同時，佔經濟總量

最小的領域，農業僅略增長 1%。今年前 9個月，GDP同比增長 1.42%。這是近年來最低的增長

率。 

  

1. 農業在疫情期間仍保持穩定增長 

農業似乎是受社會隔離措施影響最小的行業，因為對食品等基本商品的需求仍然不變，使農業

仍保持正增長。尤其是第三季度畜牧業生產繼續保持強勁增長。豬肉，禽肉，牛肉產品的出產

量均增長 20%以上。肉類產量大幅增加，足夠滿足消費者需求，有助於在社會隔離期間沒有出

現缺貨跡象，第三季度居民消費價格指數平穩。 

但是，第三季度水產養殖領域受影響較大。第三季度魚類養殖因原料巴沙魚的價格下降 6.1%，

低於生產成本，養殖戶趨於減少養殖面積，等待價格回升。由於蝦類加工企業的出口活動受限

制，蝦類的開採量在第三季度也顯著下降（-29.4%）。第三季度全國畜牧業與水產養殖業的不

同主要是由於畜產品的主要消費市場是在國內市場，加工工藝簡單，而水產品主要服務於出口

市場，需要大量人力資源來參與生產過程。我們認為 ，當經濟重啟，水產品企業再次穩定經營

時，國內水產品活動將有更積極的變化。 
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2. 工業和建築業多年來首次出現負增長 

與 GDP 相似，經過多年穩步增長後，工業和建築業也首次出現負增長（在 2020 年 4 月的第一

次實施社會隔離期間，工業和服務業仍然增長 1.69%）。與去年同期相比，幾乎所有工業和建

築領域的活動均下降，其中影響最大的是建築業（-11.4%），採礦業（-8.25%），加工製造業

（-3.24%）。建築業是勞動力短缺的行業之一，因此實施社會隔離措施的過程導致該領域的活

動似乎停滯不前，增長率也急劇下降，這也是直接影響近兩個季度公共投資資金撥付率很低的

主要原因之一。 

  
採購經理指數是一個反映出工業領域短期經營和生產情況的有效指標。對期待第四季度工業生

產將強勁復甦的人可能會感到失望，因為 9 月份的 PMI 與 8 月份的 40.2 點持平，但這是與上

月相比的衡量標準，參考點為 50 點。 9 月份 PMI較低，表明工業生產至少還要再過一個月才

能強勁復甦。  
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儘管 9 月工業生產指數（IIP）同比下降 5.5%，但我們看到，當政府對許多省市放寬社會隔離

措施後，9 月製造業活動已有所復甦。與上月相比，工業生產指數增長 5.0%，其中加工製造業

環比強勁增長 8.4%。值得注意的是，儘管整個製造業從 9 月中旬開始復蘇，但電力生產和分配

活動卻環比下降 8.1%。這可能是因為在消費需求下降的背景下，越南電力集團已減少部分發電

類型。在接下來時間，當電力消費需求增加時，我們認為煤炭和天然氣等類型的發電能力可能

會提高。 

  

3. 服務業是受疫情影響最嚴重的行業 

在第四波疫情中，服務業受最大影響（同比下降 9.28%）。從 2020 年 GDP 結構來看，服務業

對越南GDP的貢獻最大（41.6%）。服務業的大幅下滑也拖累了越南的 GDP增長。第三季度，

住宿和餐飲服務業（下降 54.8%），零售業（下降 19.9%），物流（下 21.1%）等多個行業均大

幅下降。經濟預期雨過天晴，我們認為，當越南經濟重啟後，這些領域有望成為複蘇能力最強

的行業。房地產業務在第三季度似乎停滯（下降 9.72%），但積極的一點是，近期一些房地產

類型的價格仍小幅上漲。我們認為，由於許多房地產項目開始重新出售，而房地產需求沒有太

大變化，在短期內供應剩餘需求可能會影響到房地產價格。 
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第三季度零售和服務業下降 30%，遠高於 2020 年 4 月第一次實施社會隔離期間 7.1% 的下降幅

度。僅在 9 月份，零售和服務業就同比下降 29.8%。在隔離期間，糧食和食品 (+1.2%) 似乎是

唯一保持增長的商品。積極的一點是，9 月份的加速開放進程有助於零售和服務業務較上月強

勁復甦。尤其是住宿和餐飲（環比增長 29.4%）和旅遊（環比增長 50.0%）等活動。 

 

第三季度貨運量同比下降 30%，其中僅 9 月份就下降 27.6%。與前兩個季度的繁榮時期相比，

進出口活動的下降導致海運活動同比下降 6.8%。積極的一點是，與前兩個月相比，大多數運輸

類型已有所恢復，尤其是公路和內河運輸。 

第三季度旅遊活動完全凍結，國際，國內旅客分別下降 69.9%和 85.4%。根據最新記錄，越南

交通運輸部已於 10月 10日起允許開通 38條國內航線。這是恢復國內旅遊業和客運業務的第一

步。 
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4. FDI資金重返越南市場 

儘管 Covid-19 疫情發展複雜，但外國直接投資(FDI）資金已出現好轉跡象，表明在不久的將來，

FDI 資金流將很快重返越南。具體而言，第三季度 FDI 註冊資本達到 68 億美元，同比增長

24.2%。流入越南的 FDI資金僅為 40 億美元，同比下降 20.9% 。 

在疫情得到控制的情況下，越南仍然是理想的目的地，得益於經簽署的大量 FDA協議，地理位

置便利，人口結構年輕以及政府的支持政策，外國投資者心態將逐漸恢復。 

近兩年，液化天然氣（LNG）發電領域已成為吸引外國投資的領域。具體，2020 年薄遼省建設

兩個燃氣發電項目（投資總額為 40億美元）和今年新加坡同一投資者在隆安省建設的項目（投

資總額 30億美元）。 

 

5. 今年後幾個月將加強公共投資 

在經歷了 2020 年每個季度高位增長（平均同比增長 30%）後，2021 年公共投資支出有所放緩

（第三季度，由於受社會隔離的影響，國家預算投資資本的支出僅為 103.8 萬億越盾，同比下

降 20.6%）。截至 9 月底，國家預算投資資本的支出僅為 276 萬億越盾，完成年度計劃的 60%

左右，這意味著計劃剩餘 40%的任務必須在第四季度完成。 

儘管這是一項艱難的任務，但今年後幾個月必須加快公共投資支出，以實現雙重目標：（1）

促進經濟發展；（2）完成既定計劃。我們認為，第三季度末放鬆社會隔離將是一個有利因素，

支持投資資金的支出比以往更加順暢。 
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6. 通脹率繼續保持低位 

居民消費價格指數（CPI）較上月下降 0.62%，原因是住房和建築材料等類別下降 1.99%，教育

下降 2.89%。教育類消費價格指數的下降（佔 CPI 的 5.99%）表明社會隔離期間對教育消費的

強烈影響，因為通常進入 9 月開學季，教育類的 CPI 趨於強勁上漲。 9 月份住房和建築材料的

CPI 下降，表明建築材料價格的高點已經過去，且在未來幾個月將不再對 CPI 構成壓力。 

總體而言，從現在到年底，我們認為通脹壓力可能會從以下一個方面加大：（1）經濟重啟可

能導致需求突然增加；（2）油價繼續直接影響交通領域，但壓力並不大，到年底平均通脹率

略低於 2.5%，明顯低於政府既定目標的 4%。 

通脹得到控制是政府維持貨幣寬鬆政策支持經濟增長的重要前提。 
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7. 新成立的企業數量大幅減少 

第三季度企業登記狀況極為慘淡，新登記的企業總數僅 1.84萬家，相當於每月新設立企業 6000

多家，同比大幅下降 50%以上。另一方面，第三季度暫停營業的企業數量微增 1.5%，完成解散

手續的企業數量下降 38.6%。這些數據表明，第 4波 covid強烈影響企業註冊流程，但經濟中的

大多數企業仍在維持正常運營，無需停止運營或進入破產狀態。我們預期，在隔離放寬措施頒

布後，企業登記將恢復正常。 

 

8. 在連續 5個月逆差後，第一次貿易出現順差 

9 月份，貿易突然逆轉順差 5 億美元（根據統計總局的估計），貿易差額開始出現好轉。具體

而言，從 5 月以來進口增速已經放緩，近兩個月出口增速也下滑並可能在後 3 個月實現正增長，

尤其是在 9月中旬，許多省份放鬆了社會疏遠措施之後。 
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但是，當前貿易差額很大程度上依賴於 FDI 企業。前 9 個月，FDI 占出口總額的 73.5%（同期

為 64.4%），佔進口總額的 65.5%（同期為 56.7%）。這是進出口總額的主要增長動力，而國內

企業的進出口總額略有增加或減少。 

由於美國和歐盟國家的鋼鐵需求尚未降溫，鋼鐵出口（同比增長 107.3%）繼續保持強勁增長。

其他一些商品在 9 月保持大幅增長包括：橡膠（+20.9%）、紡織（+36.7%）、塑料（+20.5%）。

與此同時，主要出口商品因受到封鎖的嚴重影響而連續第二個月大幅下降，包括：水產（-

27.4%）、木材（-34, 6%）、紡織品（-18.5%） 

國內化肥價格大幅上漲刺激大量進口該商品的需求。具體，9月份化肥進口同比增長 79.4%。總

體來看，大部分進口商品與同期相比仍保持增長。 
 

 

9. 由於經濟中的資金籌集活動較低，系統流動性增長緩慢 

截至第三季度末，整個經濟的貨幣供應總量（M2）僅增長 5.0%，是近年來的最低增速。前 9

個月信貸增長 7.2%，遠高於 2020 年前 9 個月的 5.1%，貨幣供應量增速放緩主要來自信貸機構

資金籌集減少至 4.3%，而同期為 7.7%。  
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存款下降的原因是目前存款利率偏低（國有商業銀行的 1-3 個月期利率約 3.25%）。居民中大

量現金流從存款渠道轉移到回報更具吸引力的其他投資渠道， 尤其是股票投資渠道。具體，1

年來新開戶數量和股票流動性不斷增加。 

雖然存款活動減少，但並沒有影響銀行系統的流動性。即使從相反的角度來看，銀行體系流動

性過剩也是導致存款增長緩慢的原因之一。銀行間（interbank）隔夜拆借利率仍然很低，僅為

0.68%。但我們認為，從中期看，存款減少的壓力將開始增加，而銀行需要更多的資金來滿足

信貸增長，信貸機構的利率上調是不可避免的。 

 

10. 今年貸款利率將繼續保持低位 

為了在新冠疫情期間支持企業和幫助經濟加速，在 2020年進行 3次降息後，國家銀行的利率仍

然處於低位。隨著通脹得到有效的控制，目標是在今年第四季度促進經濟增長，今年國家銀行

不會很快上調利率。 
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第三部分：預期- 雨過天晴 

第三季度經濟增長的衝擊迫使國內外經濟機構同步下調今年越南國內生產總值（GDP）的預測。

據我們的記錄，各經濟機構預測的GDP增長 3%-4.8%。越南計劃與投資部預測，今年越南GDP

增長 3.5%左右。 

為了預測第四季度和 2021 年總體的 GDP，我們以 2020 年第三季度為基准採用比較法，我們發

現目前和 2020 年第三季度階段有很多相似之外，尤其是在整個國家剛剛經歷了長時間的封鎖之

際。但是，與 2020 年第三季度相比，我們意識到目前還存在一些困難：（1）經歷了全球消費

需求的爆發期，從現在到年底甚至明年的經濟復甦將在很大程度上取決於內需的恢復；（2）

部分大城市仍然適用第 15 號指令的社會隔離規定 ；（3）工人離開城市的潮浪可能會明顯影響

本地區的生產活動。 

總體而言，除了出口活動、吸引 FDI 和國內消費和生產的複蘇外，加快公共投資支出仍被認為

是支持 2021 年後幾個月增長的主要動力。根據估計，第四季度 GDP 將同比增長 4.5% 左右，相

當於 2021 年實際 GDP 同比增長 2.3%。 
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恒利服務集團簡介 

恒利服務集團不斷創新，整合，致力於發展一站式服務，其最終目的在於成為企業最佳的後勤夥伴，

為企業建造通往目的地的道路，橋樑，協助客戶縱橫商場，開創新局。 

發展歷程 

 

 

 

 

 

 

 

有鑒於越南證券市場蓬勃發展，恒利房地產與商業有限公司於 2021 年 4 月增加證券投資顧問項目，並

更名為恒利證券與房地產有限公司，主要提供證券相關資訊，以助各界商友投資越南證券市場。 

第一辦公室 
  

 No.23, Ni Su Huynh Lien St., Ward 10, Tan Binh District, HCMC 

  M +84 907 216 188      T +84 28 3975 6888     F +84 28 3860 3999 

  business@everwin-group.com 

  www.everwin-group.com   

第二辦公室 
  

 No.133, Ni Su Huynh Lien St., Ward 10, Tan Binh District, HCMC  

  M +84 913 125 253      T +84 28 3860 3888     F +84 28 3860 3999 

 business@everwin-group.com 

  www.everwin-group.com   

河內辦公室 
  

 G3. 21.06 , Vinhomes Greenbay No.7 Thang Long Boulevard,  

Me Tri Ward, Nam Tu Liem District, Ha Noi 

  M +84 908 398 199 

  business@everwin-group.com 

  www.everwin-group.com 
  

免責聲明 

本報告由 CSI SECURITIES 授權恒利證券與房地產有限公司發行，版權屬 CSI 所有。本報告內容僅供參考，恒利證券與房

地產有限公司對內容的準確性及完整性不做任何保證或承諾，對於因內容而導致機構或個人發生直接或間接的損失，恒利

證券與房地產有限公司亦不承擔任何責任。 

2016 2002 2021 1997 

2013 1999 2019 2021 

成立辦事處 

成立恒利會計與

顧問有限公司 

開始發展越南市

場，推動管理顧 

問與 ERP業務 

成立恒利資訊科技有

限公司與恒利服務集

團河內辦事處事處 

成立恒元聯合法律事務

所及恒利投資與管理顧

問有限公司 

成立恒利房地產

與商業有限公司 

恒利房地產與商業有限

公司變更為恒利證券與

房地產有限公司 

恒利資訊科技有限公

司開始進行人力資源

網站開發 
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