
 

 

 

Chỉ báo vĩ mô tháng 10 

Chỉ báo T10/26 T9/26 

IIP toàn ngành (YoY) 15,0% 14,2% 

CPI (YoY) 5,09% 5,08% 

Tỷ giá (%MoM) 0,05% 0,07% 

LS BQ LNH 1 tuần 4,28% 4,86% 

Xuất khẩu (YoY) 51,4% 39,4% 

XK hàng dệt, may (YoY) 5,0% 4,4% 

XK xơ, sợi (YoY) 22,5% 22,5% 

XK thủy sản (YoY) 9,0% 11,9% 

Nguồn: GSO, Yuanta Việt Nam tổng hợp 

 

Top 10 mặt hàng Xuất khẩu theo tháng (Tỷ USD) 

 

Nguồn: Yuanta Việt Nam 

 

Cán cân thương mại bứt phá: cơ hội nào cho Thủy 

sản và Dệt may? 

Hoạt động xuất nhập khẩu bứt phá, với cán cân thương mại cải thiện rõ rệt. Xuất 

khẩu tháng 10 tăng 51,4% YoY, đưa tổng kim ngạch xuất nhập khẩu 10 tháng lần đầu 

vượt 1.000 tỷ USD. Cán cân thương mại xuất siêu 7,31 tỷ USD, tháng thứ hai liên tiếp 

thặng dư, giúp nhập siêu lũy kế thu hẹp còn 12,07 tỷ USD. Đây là tín hiệu tích cực đối 

với nguồn cung ngoại tệ và ổn định tỷ giá. Tuy nhiên, tăng trưởng xuất khẩu vẫn phụ 

thuộc lớn vào điện tử và khu vực FDI, trong khi các ngành truyền thống phục hồi chậm 

và đơn hàng xuất khẩu mới chưa cải thiện. Ngoài ra, thặng dư thương mại lớn với Mỹ 

và nhập siêu cao từ Trung Quốc tiếp tục làm gia tăng độ nhạy cảm trước các biện pháp 

thương mại và quy định xuất xứ. 

Tiêu điểm ngành: Ngành Dệt may và Thủy sản ghi nhận những tín hiệu tích cực, 

nhưng triển vọng lợi nhuận tiếp tục phân hóa theo thị trường xuất khẩu và khả 

năng thích ứng của doanh nghiệp, trong bối cảnh rủi ro thuế quan chưa kết thúc. 

Thuế Section 301 của Mỹ sáp dụng với hàng Việt Nam ở mức 12,5% từ 24/7, thấp hơn 

mức thuế đối ứng 20% trước đây nhưng vẫn cao hơn Bangladesh, Campuchia và 

Indonesia 2,5 điểm %. Bên cạnh đó, rủi ro chính sách chưa kết thúc khi kết luận Section 

301 về sở hữu trí tuệ dù được dời sang tháng 2/2027 nhưng vẫn còn đó, trong khi kết 

luận cuối POR20 đối với tôm đã được công bố (FMC: 10,71%, sơ bộ: 10,76%). 

Dệt may – Trung tính: Xuất khẩu hàng dệt, may 10T chỉ tăng 2,2% YoY, thấp hơn xơ 

sợi (+14,0%). Tuy nhiên một số doanh nghiệp vẫn ghi nhận KQKD quý 3 tích cực. Trong 

đó, TNG công bố KQKD ấn tượng với LNST Q3 tăng 29,5% YoY, 9T2026 tăng 29,0% 

YoY.  

Thủy sản – Tích cực có chọn lọc: Xuất khẩu thủy sản 10T2026 tăng 11,5% YoY, chủ 

yếu nhờ khối lượng, khi nhu cầu Trung Quốc hỗ trợ bù đắp suy giảm tại Mỹ. Định giá 

các cổ phiếu trong ngành thủy sản khá rẻ. Đáng chú ý, ANV đang có sự hồi phục đáng 

kể khi LNST CĐ Công ty mẹ Q3 dù giảm -27% YoY do nền cao nhưng tăng +53% QoQ. 

Một số điểm đáng chú ý trong số liệu vĩ mô tháng 10. Về phía cung, sản xuất công 

nghiệp tiếp tục là động lực tăng trưởng quan trọng, với IIP tháng 10 tăng 15,0% YoY, 

đưa lũy kế 10 tháng tăng 12,4%, mức cao nhất cùng kỳ từ năm 2019. Công nghiệp chế 

biến, chế tạo tiếp tục dẫn dắt, đặc biệt ở điện tử, kim loại, ô tô và vật liệu xây dựng, nhờ 

chu kỳ bán dẫn – AI, mở rộng công suất của khối FDI và tác động lan tỏa từ đầu tư công. 

Tuy nhiên, các báo cáo PMI tháng 10 cho thấy đơn hàng xuất khẩu mới tiếp tục suy yếu, 

việc làm giảm tháng thứ ba liên tiếp là những yếu tố vẫn cần theo dõi. 

Đầu tư tiếp tục là trụ cột tăng trưởng, đặc biệt từ FDI và đầu tư công. FDI giải ngân 

10 tháng đạt 24,08 tỷ USD (+13,1% YoY), cao nhất cùng kỳ trong 5 năm, trong khi vốn 

đăng ký đạt 54,85 tỷ USD (+74,0% YoY), cho thấy triển vọng mở rộng năng lực sản xuất 

trung hạn vẫn tích cực. Đầu tư vốn NSNN tăng 19,8% YoY, hoàn thành 69,0% kế hoạch 

năm, tiếp tục hỗ trợ cho nhóm xây dựng và vật liệu. Tuy nhiên, tiến độ giải ngân còn 

phân hóa khi vốn Trung ương chậm hơn đáng kể so với địa phương. Đáng chú ý, số 

doanh nghiệp thành lập mới giảm nhẹ trong khi số doanh nghiệp hoàn tất giải thể tăng 

mạnh, phản ánh khu vực tư nhân vừa và nhỏ vẫn gặp khó khăn. 

Lạm phát xuất hiện những yếu tố hỗ trợ từ chính sách và diễn biến giá hàng hóa 

quốc tế. CPI tháng 10 tăng 5,09% YoY, tháng thứ hai liên tiếp trên 5%; bình quân 10 

tháng tăng 4,57%. Áp lực chủ yếu đến từ xăng dầu và gas, nhưng mức tăng CPI theo 

tháng đã chậm lại, lạm phát cơ bản hạ nhiệt. Đáng chú ý, Chính phủ đã giảm 2% giá 

điện bình quân và đưa thuế tiêu thụ đặc biệt đối với xăng về 0% từ ngày 01/11/2026, 

góp phần giảm áp lực giá và hỗ trợ chi phí sản xuất – tiêu dùng. Bên cạnh đó, giá dầu 

thế giới đang có dấu hiệu hạ nhiệt, trong khi chỉ số vận tải hàng khô toàn cầu (Baltic Dry 

Index) cũng giảm đáng kể so với tháng 9, cho thấy áp lực chi phí năng lượng và vận 

chuyển nguyên liệu đầu vào có thể dịu bớt. Giá xăng và dầu diesel trong nước cũng đã 

được điều chỉnh giảm trong kỳ điều hành đầu tháng 11.  

Tuy nhiên, giá nhiên liệu và cước vận tải vẫn nhạy cảm với diễn biến địa chính trị. 

Chúng tôi kỳ vọng các yếu tố trên sẽ góp phần hạn chế áp lực CPI trong hai tháng cuối 

năm, dù lạm phát bình quân cả năm vẫn có thể quanh 4,6%.
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Bloomberg code: YUTA 

Mặt hàng 11/25 12/25 01/26 02/26 03/26 04/26 05/26 06/26 07/26 08/26 09/26 10/26

Máy vi tính, sản 

phẩm điện tử và 

linh kiện

9.60 10.74 9.56 8.11 13.01 12.03 13.39 14.94 13.98 15.85 22.56 25.68

Máy móc, thiết 

bị, dụng cụ phụ 

tùng khác

4.93 5.59 5.43 3.84 5.70 5.94 6.04 6.26 6.90 6.97 7.68 8.22

Điện thoại các 

loại và linh kiện
3.99 4.05 5.66 5.48 5.60 4.55 5.09 5.32 6.80 7.08 6.17 5.84

Hàng dệt, may 2.97 3.65 3.25 2.43 3.16 3.08 3.19 3.70 3.98 4.00 3.40 3.40

Giày dép các loại 2.08 2.20 2.05 1.41 1.95 2.22 2.14 2.16 2.23 2.01 1.84 2.19

Phương tiện vận 

tải khác và phụ 

tùng

1.47 1.58 1.62 1.24 1.64 1.75 1.73 1.77 1.87 1.71 1.69 1.87

Gỗ và sản phẩm 

gỗ
1.48 1.66 1.61 0.97 1.39 1.58 1.44 1.55 1.61 1.58 1.50 1.70

Hàng hóa khác 2.03 2.34 2.14 1.42 1.32 1.65 1.33 1.44 1.49 1.37 1.30

Hàng Thủy sản 0.99 0.95 1.01 0.71 0.93 1.01 1.02 1.09 1.10 1.14 1.13 1.26

Đồ chơi, dụng cụ 

thể thao và bộ 

phận

0.85 0.94 0.72 0.44 0.75 0.65 0.78 1.01 1.26 1.09 0.93 1.22

Tổng xuất khẩu 39.11 44.05 43.19 33.09 46.44 45.99 46.93 50.79 53.10 54.79 59.51 64.67

Tổng nhập khẩu 37.98 44.69 44.97 34.10 47.11 49.98 52.14 53.43 56.67 54.91 58.21 57.36

Cán cân TM 1.13 -0.64 -1.78 -1.01 -0.68 -3.99 -5.21 -2.64 -3.57 -0.11 1.30 7.31
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Bảng 1: Tổng hợp và đánh giá các chỉ số vĩ mô 

Nhóm Chỉ báo 
Tác 

động 

TTCK 

9/2026 10/2026 10T2026 Đánh giá 

Tăng 

trưởng 
GDP (YoY) ★★   

9,95% 

(Q3/202

6) 

9,01% 

(9T2026) 

Rất tích cực. Tăng trưởng quý 3 bứt tốc và vượt đáng kể so với nửa đầu năm. 

Động lực chính đến từ sản xuất công nghiệp, xây dựng, dịch vụ và đặc biệt là đầu 

tư. Tuy nhiên, mục tiêu tăng trưởng hai chữ số cả năm vẫn là thách thức khi quý 

4 cần duy trì tốc độ rất cao trong bối cảnh lạm phát và điều kiện tài chính bên ngoài 

kém thuận lợi hơn. 

Sản 

xuất 

IIP toàn ngành 

(YoY) 
★★★ 14,2% 15,0% 12,4% 

Rất tích cực. SXCN tiếp tục bứt phá. Chế biến chế tạo tiếp tục dẫn dắt, đặc biệt 

ở điện tử, kim loại, ô tô và vật liệu xây dựng. Đà tăng tiếp tục nhờ chu kỳ bán dẫn 

– AI, FDI và đầu tư công. Tuy nhiên, PMI cho thấy đơn hàng xuất khẩu mới tiếp 

tục suy yếu, việc làm giảm và chi phí đầu vào tăng trở lại, có thể kìm hãm đà tang 

của sản xuất. 
PMI ★★ 51,90 52,30   

Tiêu 

dùng 
BLHH danh 

nghĩa (YoY) 
★★ 14,1% 14,7% 13,5% 

Trung tính. Dịch vụ lưu trú, ăn uống và du lịch tiếp tục dẫn dắt; khách quốc tế 10T 

đạt 19,5 triệu lượt (+13,8% YoY), nhưng tốc độ tăng khách trong tháng 10 đã chậm 

lại. Tiêu dùng danh nghĩa vẫn tích cực nhưng tiêu dùng thực bắt đầu chững lại, 

trong khi CPI duy trì trên 5% có thể tiếp tục hạn chế sức mua trong thời gian tới. 

Xuất 

nhập 

khẩu 

Xuất khẩu (YoY)   39,4% 51,4% 27,5% Tích cực. Cán cân TM đã xuất siêu trở lại, giúp giảm áp lực ngắn hạn lên tỷ giá 

và tâm lý thị trường. Xuất khẩu bứt phá mạnh trong tháng, chủ yếu nhờ nhóm điện 

tử, máy tính, linh kiện và khu vực FDI. Tuy nhiên, các ngành truyền thống như dệt 

may, giày dép, gỗ phục hồi chậm. 
Cán cân thương 

mại (tỷ USD) 
★★★ 1,27 7,31 −12,07 

Đầu tư 

FDI giải ngân 

(YoY) 
★★★ 12,4% 20,4% 13,1% 

Rất tích cực. FDI giải ngân duy trì ở vùng cao, vốn đăng ký tăng mạnh cho thấy 

triển vọng trung hạn vẫn tích cực. Điểm đáng chú ý là quy mô dự án mới lớn hơn 

và dòng vốn tiếp tục tập trung vào công nghiệp chế biến chế tạo, củng cố vai trò 

của Việt Nam trong chuỗi cung ứng khu vực. Triển vọng FDI vẫn tích cực nhờ nhu 

cầu dịch chuyển chuỗi cung ứng, chu kỳ điện tử – AI và nhu cầu mở rộng công 

suất của các nhà đầu tư hiện hữu. 
Tích cực. Đầu tư công tiếp tục là trụ cột hỗ trợ tăng trưởng. Đà giải ngân hỗ trợ 

trực tiếp cho xây dựng, vật liệu, vận tải và các ngành sản xuất liên quan. Tuy nhiên, 

khoảng 31% kế hoạch vốn NSNN vẫn cần thực hiện trong hai tháng cuối năm và 

khu vực doanh nghiệp tư nhân vừa và nhỏ trong nước vẫn gặp khó khăn. 

Đầu tư vốn 

NSNN (YoY) 
★ 32,0% 23,7% 19,8% 

sLạm 

phát 
CPI (YoY) ★★★ 5,08% 5,09% 4,57% 

Tiêu cực. CPI tháng thứ hai liên tiếp trên 5%. Tuy nhiên, có những yếu tố hỗ trợ 

từ chính sách và diễn biến giá hàng hóa quốc tế như: giảm giá điện 2%, thuế tiêu 

thụ đặc biệt đối với xăng về 0%, giá dầu thế giới và giá cước vận tải hạ nhiệt. 

Tiền tệ 

Tỷ giá (%MoM; 

%YTD) 
★★★

★★ 
0,07% 0,05% 2,05% 

- Thanh khoản được NHNN điều tiết linh hoạt, giúp tránh căng thẳng kéo dài ở kỳ 

hạn ngắn. Dù vậy, lãi suất LNH vẫn biến động mạnh theo mùa vụ, trong khi các kỳ 

hạn dài hơn còn neo cao. Thanh khoản hệ thống biến động trong tháng, khiến lãi 

suất liên ngân hàng tăng tại một số thời điểm. NHNN bơm ròng cuối tháng 10 và 

thực hiện swap kỳ hạn dài vào đầu tháng 11 hỗ trợ thanh khoản cuối năm. Việc 

này sẽ nguồn vốn cho tăng trưởng tín dụng cuối năm và giảm áp lực lãi suất. Trong 

bối cảnh, tín dụng có dấu hiệu chậm lại trong tháng 10.  

- Ngoài ra, các NHTM đồng loạt giảm lãi suất huy động và triển khai các gói cho 

vay ưu đãi kỳ vọng hỗ cũng hỗ trợ tín dụng cuối năm. 

- Tỷ giá nhìn tiếp tục ổn định nhờ nguồn cung ngoại tệ thuận lợi, FDI giải ngân tích 

cực và cán cân thương mại xuất siêu mạnh. Tuy nhiên, tỷ giá tự do tăng trở lại vào 

cuối tháng, trong khi chênh lệch lãi suất VND–USD thu hẹp, cho thấy áp lực tỷ giá 

vẫn hiện hữu. 

Lãi suất BQ liên 

ngân hàng 1 tuần 
★★ 4,86% 4,28% 5,83% 

Tăng trưởng tín 

dụng (YTD) 
★★ 10,2% 11,6%   

Lợi suất BQ 

TPCP 10 năm 
★★★ 4,57% 4,58% 4,43% 

Nguồn: GSO, Yuanta Việt Nam; Tác động TTCK: ★ thấp đến ★★★★★ cao. 

Dệt may 

Xuất khẩu may mặc tăng chậm, khâu xơ sợi và vải dẫn dắt tăng trưởng 

Tăng trưởng xuất khẩu dệt may tiếp tục phân hóa, với khâu xơ sợi vượt trội so với may 

mặc thành phẩm. Kim ngạch xuất khẩu hàng dệt, may tháng 10 đạt 3,40 tỷ USD (+5,0% 

YoY), đưa lũy kế 10T2026 lên 33,74 tỷ USD (+2,2% YoY), thấp hơn đáng kể mức tăng 27,5% 

của tổng kim ngạch xuất khẩu. Ngược lại, xuất khẩu xơ sợi đạt 4,05 tỷ USD (+14,0% YoY), 

trong đó sản lượng chỉ tăng 9,0%, cho thấy giá bình quân cải thiện. Chỉ số sản xuất ngành 

dệt và trang phục tháng 10 tăng lần lượt 17,1% và 12,1% YoY (10T: +10,7% và +8,0%), cho 

thấy hoạt động sản xuất tăng nhanh hơn kim ngạch xuất khẩu thành phẩm. 

Nhập khẩu bông, xơ, sợi phục vụ khâu kéo sợi tăng nhanh hơn nhập khẩu vải cho sản 

xuất thành phẩm, nhưng đã chậm lại trong tháng 10. Lũy kế 10T, nhập khẩu bông đạt 

2,71 tỷ USD (+10,8% YoY), xơ, sợi dệt 2,65 tỷ USD (+12,7%) và vải 12,87 tỷ USD (+2,8%). 

Riêng tháng 10, nhập khẩu vải và nguyên phụ liệu dệt, may, giày dép giảm lần lượt 1,9% và 

6,6% YoY, có thể phản ánh đơn hàng may mặc cho các tháng tới chậm lại. Triển vọng Q4 

được hỗ trợ bởi đơn hàng Thu–Đông, song tăng trưởng may mặc nhiều khả năng chậm lại 

khi một phần đơn hàng đã được đẩy sớm trước khi thuế Section 301 có hiệu lực, và các vấn 

đề cạnh tranh giá, thuế quan Mỹ và chi phí vốn có thể hạn chế khả năng mở rộng biên lợi 



 

 

nhuận. Ngoài ra, Chính phủ đã chính thức thông qua mức tăng lương tối thiểu vùng bình quân 

7,8% từ ngày 01/01/2027, tạo thêm áp lực chi phí đối với doanh nghiệp thâm dụng lao động. 

Hình 1: Xuất khẩu hàng dệt, may đi ngang so với cùng kỳ  Hình 2: Khâu thượng nguồn tăng nhanh hơn thành phẩm 

 

 

 

Nguồn: GSO, Yuanta Việt Nam  Nguồn: GSO, Yuanta Việt Nam 

Thị trường Mỹ: Lợi thế thị phần từ Trung Quốc suy giảm, áp lực cạnh 
tranh gia tăng  

Thị phần hàng dệt may của Việt Nam tại Mỹ đã đi ngang quanh 18,5% từ Q3/2025, và 

chưa suy giảm sau khi thuế 12,5% có hiệu lực. Mỹ chiếm khoảng 39% kim ngạch xuất 

khẩu dệt may của Việt Nam (năm 2025). Thị phần Việt Nam tăng từ mức 14–16% giai đoạn 

2020–2024 lên khoảng 18,8% trong nửa cuối 2025, chủ yếu do Trung Quốc mất thị phần (từ 

21,4% trong Q1/2025 xuống 14,7% trong Q2/2025). Trong 8T2026, thị phần Việt Nam giữ ở 

18,2–18,7%. Riêng T7–T8, thị phần của Việt Nam vẫn duy trì 18,50%, tương đương cùng kỳ. 

Trong khi đó, thị phần Trung Quốc đạt 17,80%, phục hồi đáng kể từ mức 13,76% trong 

6T2026.  

Diễn biến này cho thấy Việt Nam chưa mất thị phần rõ rệt sau khi thuế 12,5% có hiệu 

lực, song cạnh tranh từ Trung Quốc đang gia tăng. Từ 24/7, hàng Việt Nam chịu thuế bổ 

sung Section 301 ở mức 12,5%, cao hơn 2,5 điểm % so với Bangladesh, Campuchia, 

Indonesia và Ấn Độ. Cơ chế hạn ngạch thuế quan ưu đãi (TRQ) dành cho một số đối thủ có 

thể làm gia tăng rủi ro cạnh tranh trung hạn. Tuy vậy, năng lực sản xuất các mặt hàng kỹ thuật 

cao và quan hệ khách hàng hiện hữu có thể hạn chế khả năng dịch chuyển đơn hàng. 

Hình 3: Thị phần may mặc của Việt Nam tại Mỹ đi ngang từ 

Q4/2025, Trung Quốc phục hồi 
 

Hình 4: Mức thuế Mỹ áp cho các nước theo Section 301 về 

lao động cưỡng bức có hiệu lực từ 24/7/2026 

 

 

Quốc gia 
Thuế chính 

thức 
Ngành cạnh tranh chính tại Mỹ 

với Việt Nam 

Việt Nam 12.5%  

Trung Quốc 12.5% Dệt may, Da giày, Gỗ & Nội thất 

Ấn Độ 10.0% Dệt may 

Thái Lan 12.5% Điện tử 

Malaysia 10.0% Điện tử 

Indonesia 10.0% Điện tử, Dệt may, Da giày 

Philippines 12.5% Điện tử 

Campuchia 10.0% Dệt may, Da giày 

Bangladesh 10.0% Dệt may, Thủy sản 
 

Nguồn: OTEXA, Yuanta Việt Nam; Q3/2026 gồm T7–T8  Nguồn: USTR, Yuanta Việt Nam tổng hợp 
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KQKD Q3/2026: Doanh nghiệp may duy trì biên lợi nhuận, khâu sợi tiếp 
tục chịu sức ép  

KQKD Q3/2026 phân hóa rõ giữa doanh nghiệp may thành phẩm và khâu sợi, trong bối 

cảnh tăng trưởng xuất khẩu chưa phục hồi đồng đều. TNG ghi nhận LNST cổ đông mẹ 

tăng 29,5% YoY, VGT tăng 44,1% với biên gộp cải thiện 2,9 điểm %, phản ánh khả năng duy 

trì hiệu quả sản xuất trong mùa đơn hàng Thu–Đông. MSH ghi nhận LNST giảm nhẹ 2,2% 

nhưng biên gộp tăng lên 22,3%, cao nhất nhóm theo dõi. Ngược lại, STK lỗ 34 tỷ đồng và 

LNST TCM giảm 24,3%, cho thấy tăng trưởng kim ngạch xuất khẩu xơ sợi (+14,0% YoY trong 

10T2026) chưa chuyển hóa đồng đều thành lợi nhuận doanh nghiệp.  

Diễn biến cổ phiếu tích cực hơn kết quả kinh doanh, nhưng mức định giá thấp cần 

được xem xét cùng triển vọng lợi nhuận. Nhóm may mặc tăng 3,2% YTD, vượt VN-Index 

(−2,5%), trong khi P/E đạt 5,9 lần so với 10,8 lần của thị trường. MSH tăng 17% trong tháng 

dù lợi nhuận Q3 đi ngang, cho thấy kỳ vọng thị trường vượt trước cải thiện lợi nhuận thực tế. 

Nhận định – Trung tính 

Định giá thấp đã phản ánh phần lớn rủi ro thuế quan, nhưng chưa có động lực tăng 

trưởng lợi nhuận mới. Thị phần tại Mỹ đi ngang quanh 18,5% từ Q3/2025 cho thấy lợi thế 

từ việc Trung Quốc mất thị phần đã khai thác hết, trong khi chênh lệch thuế 2,5 điểm % và 

nhập khẩu vải, phụ liệu giảm trong tháng 10 hàm ý đơn hàng đầu năm 2027 khó tăng mạnh. 

Lợi nhuận chỉ cải thiện ở khâu may; trong khi lương tối thiểu 2027 tiếp tục bào mòn biên. 

Cổ phiếu quan tâm: TNG, MSH. Giá cổ phiếu ngành đã đi trước KQKD (+3,2% YTD, P/E 

5,9 lần), nên lựa chọn cần dựa vào chất lượng lợi nhuận của DN. Trong đó, TNG công bố 

KQKD ấn tượng với LNST Q3 tăng 29,5% YoY, 9T2026 tăng 29,0% YoY.   

Rủi ro: Section 301 về sở hữu trí tuệ (tháng 2/2027), quy định xuất xứ. 

Bảng 2: Kết quả kinh doanh Q3/2026 

Mã Phân khúc 
DT thuần Q3 

YoY 
DT thuần 9T 

YoY 
LNST CĐ mẹ 

Q3 YoY 
LNST CĐ mẹ 

9T YoY 
Biên gộp 

Q3/2026 
Δ biên gộp 

YoY (điểm %) 
Δ biên gộp 

QoQ (điểm %) 

MSH May FOB −1,0% +4,3% −2,2% −0,2% 22,3% +1,1 +0,6 

TNG May FOB/ODM +22,6% +21,3% +29,5% +29,0% 14,1% +0,5 −0,4 

TCM Sợi – dệt – may +9,8% +6,6% −24,3% −28,8% 13,7% −1,0 +0,2 

STK Sợi +26,7% +3,7% Lỗ 34 tỷ Lỗ 110 tỷ 10,7% −12,2 −1,0 

VGT Sợi – dệt – may +4,8% +7,6% +44,1% +53,3% 14,7% +2,9 −1,0 

Nguồn: FiinProX, Yuanta Việt Nam; Δ biên gộp: chênh lệch biên lợi nhuận gộp so với cùng kỳ (YoY) và quý trước 

(QoQ). 

Thủy sản 

Xuất khẩu thủy sản duy trì tăng trưởng, thị trường xuất khẩu phân hóa 
dưới áp lực thuế quan 

Xuất khẩu thủy sản duy trì tăng trưởng tích cực trong 10T2026, chủ yếu nhờ gia tăng 

khối lượng, trong khi thị trường Trung Quốc đóng vai trò bù đắp sự suy yếu tại Mỹ. 

Tổng kim ngạch xuất khẩu thủy sản tháng 10 đạt 1,26 tỷ USD (+9,0% YoY), đưa lũy kế 

10T2026 lên 10,4 tỷ USD (+11,5% YoY); sản lượng thủy hải sản chế biến tháng 10 tăng 

26,6% YoY. Chỉ số giá xuất khẩu thủy sản 9T2026 tăng 3,5% YoY, cho thấy tăng trưởng chủ 

yếu được hỗ trợ bởi khối lượng, thay vì chỉ từ cải thiện đơn giá. Theo số liệu Hải quan 9T, 

tôm tiếp tục chiếm tỷ trọng lớn nhất, đạt 3,75 tỷ USD (khoảng 41% tổng kim ngạch), tiếp theo 

là cá tra với 1,73 tỷ USD (19%). 

Triển vọng ngành tiếp tục chịu tác động trái chiều từ nhu cầu tiêu thụ quốc tế và chính 

sách thương mại Mỹ. Nhu cầu tại các thị trường trọng điểm nhìn chung được hỗ trợ bởi triển 

vọng tăng trưởng kinh tế, trong khi Trung Quốc gia tăng nhập khẩu thủy sản Việt Nam. Ngược 

lại, áp lực thuế quan, các biện pháp phòng vệ thương mại và cạnh tranh từ nhà xuất khẩu 

quốc tế tiếp tục hạn chế khả năng mở rộng thị phần tại Mỹ. Đồng thời, bất ổn địa chính trị tại 

Trung Đông đặt ra rủi ro đối với chi phí năng lượng và vận tải, dù áp lực chi phí nguyên liệu 

thủy sản trong nước đã có dấu hiệu hạ nhiệt so với giai đoạn trước. 



 

 

Hình 6: Xuất khẩu thủy sản có xu hướng tăng mạnh từ quý 3/2026 

 
Nguồn: GSO, FiinProX, Yuanta Việt Nam 

Xuất khẩu tôm: Trung Quốc dẫn dắt tăng trưởng, áp lực thuế tiếp tục 
hạn chế thị trường Mỹ 

Tăng trưởng xuất khẩu tôm tại thị trường Trung Quốc ngày càng tăng, trong khi triển 

vọng phục hồi tại Mỹ tiếp tục chịu sức ép từ thuế chống bán phá giá và cạnh tranh giá. 

Lũy kế 9T2026, xuất khẩu tôm đạt 3,75 tỷ USD (+9,4% YoY), trong đó Trung Quốc và Hồng 

Kông đóng góp 1,29 tỷ USD (+33,1%), nâng tỷ trọng xuất khẩu qua thị trường này từ 28% 

cùng kỳ lên 34%. Ngược lại, xuất khẩu sang Mỹ giảm 15,2% xuống 0,50 tỷ USD, khiến tỷ 

trọng thu hẹp từ 17,2% xuống 13,3%; riêng tháng 9 giảm 31,6% YoY. EU giảm 6,4%, trong 

khi Nhật Bản và Hàn Quốc gần như đi ngang. 

Kết luận cuối POR20 vừa được công bố đầu tháng 11/2026 tiếp tục gây bất lợi đối với 

doanh nghiệp tôm xuất khẩu sang Mỹ. Thuế chống bán phá giá của FMC được xác định ở 

mức 10,71%, giảm nhẹ so với mức sơ bộ 10,76% nhưng cao hơn đáng kể mức 4,28% tại 

POR19 và là mức cao nhất áp cho một nhà xuất khẩu tôm Việt Nam độc lập kể từ năm 2005; 

27 doanh nghiệp không bị kiểm tra bắt buộc chịu 7,59% (POR19: 4,28%). Cùng với thuế bổ 

sung Section 301 ở mức 12,5%, cao hơn mức 10% áp dụng với Ecuador và Ấn Độ, áp lực 

chi phí tiếp tục hạn chế khả năng phục hồi thị phần tại Mỹ trong ngắn hạn. 

Hình 7: tôm xuất sang Trung Quốc và Hồng Kông chiếm 34% 

tổng kim ngạch xuất khẩu tôm cả nước 
 

Hình 8: Xuất khẩu tôm sang Trung Quốc và Hồng Kông tăng 

trưởng mạnh trong khi Mỹ sụt giảm mạnh 

 

 

 

Nguồn: FiinProX, Yuanta Việt Nam  Nguồn: FiinProX, Yuanta Việt Nam 
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Xuất khẩu cá tra: Trung Quốc và Brazil bù đắp cho Mỹ sau kết luận 
POR21 

Xuất khẩu cá tra duy trì tăng trưởng nhờ đa dạng hóa thị trường, trong khi thuế chống 

bán phá giá làm suy giảm lợi thế cạnh tranh tại Mỹ. Lũy kế 9T2026, kim ngạch xuất khẩu 

cá tra đạt 1,73 tỷ USD (+8,3% YoY). Trung Quốc và Hồng Kông tiếp tục là thị trường lớn nhất, 

đạt 0,50 tỷ USD (+22,9%), chiếm 29% tổng kim ngạch; Brazil và EU tăng lần lượt 12,6% và 

9,8%. Ngược lại, xuất khẩu sang Mỹ giảm 12,6% xuống 0,22 tỷ USD, khiến tỷ trọng thu hẹp 

từ 16,1% xuống 13,0%. 

Kết luận POR21 vào 8/2026 làm gia tăng áp lực thuế đối với nhóm xuất khẩu cá tra sang 

Mỹ. Mức thuế cuối cùng dao động 0,38–1,00 USD/kg đối với bốn doanh nghiệp được rà soát, 

so với mức 0 USD/kg của phần lớn doanh nghiệp tại POR20, trong đó ANV chịu mức 0,84 

USD/kg. VHC không nằm trong diện rà soát và tiếp tục được miễn thuế chống bán phá giá tại 

Mỹ trong kỳ rà soát này. Thị trường Trung Quốc nhiều khả năng tiếp tục hỗ trợ tăng trưởng, 

nhưng cạnh tranh giá và nguy cơ gia tăng nguồn cung có thể hạn chế khả năng cải thiện biên 

lợi nhuận. 

Hình 9: Trung Quốc và Hồng Kông chiếm 29% kim ngạch xuất 

khẩu cá tra, tỷ trọng Mỹ giảm còn 13% 
 

Hình 10: Xuất khẩu cá tra sang Trung Quốc, Brazil, EU tăng 

trong khi Mỹ giảm 12,6% 

 

 

 

Nguồn: FiinProX, Yuanta Việt Nam  Nguồn: FiinProX, Yuanta Việt Nam 

Giá cá tra nguyên liệu tăng trở lại từ tháng 9/2026, tạo áp lực lên chi phí chế biến sau 

giai đoạn điều chỉnh trong Q2–Q3. Giá cá nguyên liệu bình quân tháng 10 đạt 33.625 

đồng/kg (+11,3% YoY; +8,3% MoM), trong khi giá cá giống tăng gần gấp đôi lên 54.875 

đồng/kg, nhiều khả năng phản ánh nhu cầu thả nuôi tăng trở lại. Diễn biến này tạo áp lực 

chi phí cho doanh nghiệp phải mua nguyên liệu bên ngoài, trong khi doanh nghiệp tự chủ 

con giống, thức ăn và vùng nuôi như VHC, ANV hạn chế được tác động. 

Hình 11: Giá cá tra nguyên liệu và cá giống tăng trở lại từ 

tháng 9/2026 
 

Hình 12: Kim ngạch xuất khẩu phân hóa: ANV, MPC tăng 

mạnh, FMC giảm 

 

 

 

Nguồn: VASEP, Yuanta Việt Nam  Nguồn: FiinProX, Yuanta Việt Nam 
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KQKD Q3/2026: tăng trưởng doanh thu chưa chuyển hóa thành lợi 
nhuận tại nhóm cá tra 

KQKD Q3/2026 cho thấy tăng trưởng xuất khẩu chưa chuyển hóa thành lợi nhuận tại 

nhóm cá tra, chủ yếu do biên lợi nhuận gộp thu hẹp và chi phí tài chính gia tăng. Dù 

doanh thu 9T của ANV và VHC tăng lần lượt 21,0% và 3,8% YoY, LNST Q3 giảm tương ứng 

27,0% và 50,8% từ nền cao 2025. ANV chịu áp lực từ giá vốn tăng nhanh hơn doanh thu, 

trong khi VHC ghi nhận biên gộp giảm 2,4 điểm % xuống 14,5% do chi phí nguyên liệu và 

thức ăn tăng nhanh hơn giá bán. Áp lực từ thị trường Mỹ cũng thể hiện rõ hơn tại VHC, với 

doanh thu Q3 từ thị trường này giảm 16% YoY. 

Ngược lại, FMC ghi nhận LNST cổ đông mẹ tăng 94,0% YoY dù doanh thu giảm 15,1%, 

chủ yếu nhờ hiệu quả hoạt động nuôi tôm tự chủ và thay đổi cơ cấu ghi nhận chi phí. 

Công ty cho biết kết quả được hỗ trợ bởi quyết toán vụ nuôi tôm thứ hai; tuy nhiên, lợi nhuận 

này chưa đủ xác nhận sự phục hồi đơn hàng xuất khẩu của FMC. 

Diễn biến cổ phiếu tiếp tục phản ánh triển vọng phân hóa: ANV giảm 27,8% YTD và VHC 

giảm 11,9% YTD. Mức giảm này cho thấy thị trường đã phần nào chiết khấu rủi ro lợi nhuận, 

nhưng chưa đủ cơ sở kết luận định giá đã phản ánh đầy đủ các yếu tố bất lợi. 

 

Bảng 3: Kết quả kinh doanh Q3/2026 

Mã Phân khúc 
DT thuần Q3 

YoY 
DT thuần 9T 

YoY 
LNST CĐ mẹ 

Q3 YoY 
LNST CĐ mẹ 

9T YoY 
Biên gộp 

Q3/2026 
Δ biên gộp 

YoY (điểm %) 
Δ biên gộp 

QoQ (điểm %) 

ANV Cá tra +3,5% +21,0% −27,0% −28,2% 19,5% −4,8 +3,4 

VHC Cá tra −4,4% +3,8% −50,8% −16,3% 14,5% −2,4 −6,3 

FMC Tôm −15,1% −18,3% +94,0% +92,4% 16,7% +2,7 +2,1 

Nguồn: FiinProX, Yuanta Việt Nam; Δ biên gộp: chênh lệch biên lợi nhuận gộp so với cùng kỳ (YoY) và quý trước 

(QoQ). 

Nhận định – Tích cực có chọn lọc 

Thị trường xuất khẩu đã đủ đa dạng để hấp thụ cú sốc thuế quan Mỹ, nhưng lợi nhuận 

chỉ cải thiện ở doanh nghiệp kiểm soát được chi phí nguyên liệu. Trung Quốc và Hồng 

Kông chiếm 34% kim ngạch tôm và 29% cá tra, tỷ trọng Mỹ giảm còn khoảng 13%, nên tác 

động của thuế Mỹ lên toàn ngành nhỏ dần. Rủi ro đã chuyển sang chi phí: giá cá nguyên liệu 

tăng 11,3% YoY, cá giống tăng gần gấp đôi, kéo biên gộp cá tra Q3 thấp hơn cùng kỳ. 

Cổ phiếu quan tâm: ANV, VHC. Giá đã điều chỉnh mạnh (ANV −27,8% YTD, VHC −11,9% 

YTD), phản ánh phần lớn lợi nhuận suy giảm. ANV có chuỗi giá trị khép kín, doanh thu 9T 

+21,0% nhờ Trung Quốc, Brazil; VHC không thuộc diện rà soát POR21, giữ được lợi thế tại 

Mỹ. Đáng chú ý, LNST CĐ Công ty mẹ ANV Q3 dù giảm -27% YoY do nền cao trong 2025 

nhưng tăng +53% QoQ cho thấy sự hồi phục ấn tượng. 

Rủi ro: giá nguyên liệu, cạnh tranh giá tại Trung Quốc, dự luật S.4945 về hạn ngạch cá tra, 

Section 301 về sở hữu trí tuệ. 

Bảng theo dõi cổ phiếu 

Mã Ngành 
Giá hiện tại Vốn hóa P/E (TTM) P/B 

EPS  

(TTM) 
Tăng trưởng LN ROE 

10/11/2026 Tỷ đồng (lần) (lần) (đồng) 2024 2025 2024 2025 

MSH Dệt may 34.800 3.927 6,24 1,79 5.590 +68,7% +48,8% 24,0% 33,1% 

TNG Dệt may 17.500 2.291 4,82 1,13 3.690 +44,7% 24,86% 17,4% 19,6% 

VHC Thủy sản 48.900 10.221 8,87 1,06 5.500 +33,4% +15,7% 14,4% 15,5% 

ANV Thủy sản 17.600 4.646 5,89 1,14 2.960 +22,1% +1.989,6% 1,7% 31,6% 

Nguồn: FiinProX, Yuanta Việt Nam 
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