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2022年前6个月的亮点

世界银行（WB）、国际货币基金组织（IMF）、经济合作与发展组织（ OECD ）、联
合国（ UN ）等国际组织都下调2022年全球经济增长的预测。

欧元区，骨干成员国家严重依靠于从俄罗斯的能源进口，其中从俄罗斯进口的天然气占该地区天然气进口总量

的 35%。2022年5月份，该地区的采购经理指数（PMI）下降到54.8点，是4个月以来的最低点，环比下降1点。

因此，各国际组织都预测欧元区的增长仅达2.5-2.7%.

东南亚地区，在新冠肺炎Covid-19的防疫措施放松后，预计印度尼西亚、马来西亚和泰国2022 年的增长率将高
于 2021 年（2021 年的增长率分别仅达 3.7%、3.1% 和 3.1%和1.6%）。另一方面，由于去年已经呈现强劲复
苏态势，因此预计新加坡2022年的增长将低于 2021 年的 7.6%。随着疫苗接种取得进展，预计菲律宾将比
2021 年（5.6%）有所增长。

对于越南，尽管 2021 年的增长仅达到2.6%但世界上的各国际组织都高度评价越南2022 年的经济前景，增长率

有望达 5.8% 到 6.5% 。这也是东南亚地区中的最高水平，原因是新冠肺炎Covid-19 疫苗接种率高、贸易活动

得以扩展以及政府的经济复苏和发展计划，有望为经济提供流动性。

2022 6月份和前6个月宏观经济的亮点：

 国内生产总值 （GDP）大幅增长：预计 2022 年第二季度国内生产总值 （GDP） 同比增长 7.72%，高于
2011-2021 年阶段的第二季度增长率。2022 年末，国内生产总值 （GDP）的增长有望超过 6.5% 的目标，
甚至超过 7%。

 商品零售和消费服务突破增长：商品零售和消费服务总额估计为2.717万亿越盾，同比增长11.7%。

 工业生产指数恢复良好：预计2022年前6个月全行增长同比增长8.48%（第一季度增长6.97%；第二季度
增长9.87%）

 外商直接投资的实际到位资金创6年来最高：2022年前6个月流入越南的外商直接投资到位资金估计为
100.6亿美元，同比增长8.9%，这是5年以来最高的前6个月增速。

 贸易从逆差转为顺差：2022年前6个月货物贸易顺差估计为7.1亿美元（去年同期贸易逆差为18.6亿美元）。

 信贷增速处于高位：截至6月20日，整体经济的信贷增速达8.51%，远高于去年同期的5.47%。这意味着，
今年前 6 个月超过880 万亿越盾的资金已经投入市场。

 国家银行将基准利率保持不变 – 启动国库券渠道：越南国家银行继续将基准利率维持在 4% ， 在2 年后
开启新投资渠道以吸引越南盾。
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第 1 部分。宏观——国内生产总值（GDP ）增长令人印象深刻。
预计2022年第二季度GDP同比增长7.72%，高于2011-2021年阶段的第二季度增速。总体来看，在

全球增长有所放缓的背景下，这也算是一个令人印象深刻的增速。 累计2022年前6个月国内生产总值增长

6.42%，高于2020年前6个月的2.4%和2021年前6个月的5.74%。到2022年第三季度，国内生产总值增速有望

高于2022年第二季度，因为2021年第三季度GDP负增长6.02%。因此，我们预计，到 2022 年末 国内生产总值

GDP的 增长将超过目标（为6.5%），甚至超过 7%。

在7.72%的增长中，农业、水产品、林业增长3.02%，贡献4.56%； 工业和建设行业增长8.87%，贡献
46.85%；服务业增长8.56%，贡献48.59%。

在整体经济上半年的增长中，农业、林业、水产品增长2.78%，贡献5.07%； 工业和建设行业增长
7.70%，贡献48.33%；服务业增长6.60%，贡献46.60%。

2022年前6个月的经济结构，农、林、水产业占11.05%； 工业和建设占39.30%； 服务占40.63%； 产
品税减产品补贴占9.02%。
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1. 农林渔业积极恢复
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Nông nghiệp Lâm nghiệp Thủy sản

1050

23.7%

0

200

400

600

800

1000

1200

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

图片：按月分的水产出口状况
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2022年第二季度农林渔业继续保持复苏势头：农业（+2.22%），林业（+5.36%），水产品（+4.89%）。
由于消费需求和出口价格增加，水产养殖增长良好；然而，由于汽油价格上调，许多渔船搁浅，海洋捕捞产
量下降。预计2022年第二季度渔业产量估计达233.33万吨，同比增长2.9%，其中：鱼类达165.93万吨，增长
1.7%；虾类33.95万吨，增长11.5%；其他水产品33.45万吨，增长1.3%。总体来看，累计2022年前6个月，
水产品量估计达419.68万吨，同比增长2.5%，其中：鱼类304.44万吨，增长1.7%；虾类52万吨，增长9.4%；
其他水产品63.24万吨，增长1.2%。

水产品产量和出口均保持增长势头，但增速逐年放缓，预计未来几个月将难以保持高增长态势。

2. 工业生产较为活跃
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图片：工业PMI指数

数据来源: 统计总局, CSI 统计

2022年前6个月工业生产指数同比增长8.7%（第一季度增长6.8%；第二季度增长10.8%）。许多重点工业
的增速高于去年同期，如：服装产业增长23.3%；电气设备产量增长22.2%；药品、制药和药材的产量增
长了 17.5%；皮革及相关制品产量增长13.1%；金属制品生产（机械设备除外）增长11.4%；金属矿开采、
电子产品制造、计算机和光学产品均增长11.2%。

在新冠肺炎 COVID-19 大流行没有造成太大影响的情况下，需求和产量得到支持，2022 年上半年越南制造
业呈稳健上升趋势，。越南 6 月份制造业采购经理人指数达 54 点。
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3. 商品零售和消费服务蓬勃发展

2022年6月商品零售和消费服务总额预计为471.8万亿越南盾，环比增长1.4%，同比增长27.3%; 2022年第
二季度预计为1.3951万亿越南盾，比上一季度增长5.5%，同比增长19.5%;6个月预计为2.717万亿越南盾，
同比增长11.7%。
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图片：按月划分的商品零售和服务增长
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上周，抄底力量仍不断流入市场，表明短期内投资者情绪相当乐观，加上今早外围市场的积极走势，CSI预
计今早越南指数有望高开高走或围绕昨收价横盘震荡。
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图片：按类型分的货运情况（单位：千吨）
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图片：按地区分的客运情况
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6月份客运强劲复苏，客运量同比增长80.1%，周转量同比增长125.8%。货物运输继续保持积极发展态
势，货运量和周转量同比分别增长29%和36.3%。2022年上半年，客运量增长6.2%，客运周转量同比增长
15.2%，货运量和周转量同比分别增长8.6%和16%。

2022年6月份，由于越南重新开放旅游业以及许多国际航班已恢复，因此赴越南的国际游客量达23.67万人
次，环比增长36. 8%，同比增长32.9%。

2022下半年，由于疫情已得到控制，经济已经回暖，居民出行需求将增加，客运和货运将呈上升趋势。

公路运输
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4. 外国直接投资（FDI）到位资金 达 5年来最高的个月水平

截至2022年6月20日，流入越南的外国投资资金近140.3亿美元，同比下降8.1%。其中，加工制造业增
长最高（58%），其次是房地产（21%）。

2022年前6个月，越南FDI到位资金预计为100.6亿美元，同比增长8.9%，这是过去5年来最高的6个月增长
水平。

2023年实施的15%全球最低企业税率，将使越南失去了利用税收优惠吸引FDI的优势。如果没有采取更
改政策，以吸引FDI资金，那么2022年下半年和2023年，对越南的外国直接投资可能呈下降趋势。
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2022年前6个月，在对越南进行投资并获得
许可的52个国家和地区中，丹麦以13.2亿美
元的投资资金位居第一，占新注册资金总额
的26.7%;其次是新加坡，投资资金为11.6亿
美元，占24%。

关于对外投资方面，2022年前6个月越南共
有57个项目获得投资许可证，投资资金为
3.009亿美元，是去年同期的2.1倍;，其中14

个项目调整注册资金，增资资金4490万美元，
下降88.9%。

2022年前6个月，对外投资的新批资金同比
强劲增长，因为有5个大型项目获得投资许可
证，是Vines能源解决方案股份公司向美国、
加拿大、法国、德国、荷兰投资的项目，每
个项目的总投资资金为3470万美元以上。
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Hàn Quốc

Nhật Bản

Singapore

Đài Loan

Hồng Kông

Trung Quốc

Khác



CSI Research 7

5. 6月份公共投资加速，但增速仍低于同期

2022年前6个月，越南国家预算的实际投资资金为192.2万亿越南盾，是年度计划的35.3%，同比增长10.1%

（2021年同期为34.8%，增长11.9%）。

2022年前6个月，按现行价格来算，全社会投资资金预计为1.3012万亿越南盾，同比增长9.6%。其中，外国
直接投资资金与2018-2022年阶段相比达到最高的6个月水平，这是推动2022年前6个月和2022年全年增长的
重要动力。

图片：2028-2022年阶段，全社会的前6个月到位投资资金（单位：十亿越盾）

6. CPI增速全球最低

2022年6月居民消费价格指数（CPI）环比上涨0.69%，较2021年12月增长3.18%，同比增长3.37%。
随着世界燃料价格的不断上涨，国内汽油价格持续上涨;主要消费品和服务价格随着原材料价格和运输成
本的上涨而上涨，是6月份CPI上涨的主要原因。

与2021年第二季度相比，2022年第二季度的平均CPI增长2.96%。2022上半年，居民消费价格指数同
比增长2.44%;基本通胀率增长1.25%。

与世界其他国家相比，越南的CPI涨幅相当低，，比如：美国5月份的CPI增长8.6%，是1981年以来的
最高水平，欧元区通胀率增长8.1%，是欧洲央行通胀率目标（2%）的4倍。在亚洲，泰国5月份的通胀率
增长7.1%，韩国增长5.4%。

虽然越南的CPI涨幅低于世界水平，但2022下半年难以将增速控制在4%以下。在俄乌冲突尚未结束时，
油价仍然趋于上升，此外食品、能源、客运、休闲旅游价格均呈逐日上升趋势。据阮碧林博士说，越南经
济开放程度大，而生产严重依赖从国外进口的材料，进口材料成本占37%。当原材料价格上涨1%时，成
品价格上涨2.06%。因此，当材料进口价格趋于上升时，通货膨胀很难达到4%以下的目标。

外资企业区域国内经济区域 非国有经济区域
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我们预计越南今年的通货膨胀率将超过4%的目标，到2022年底达到4.5% - 5%。
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图片. 通货膨胀增长
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图片：企业注册情况
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数据来源: 越南统计总局, CSI 凑集

7. 企业经营形势向好
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6月份企业注册情况（同比增长）
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8. 贸易差额由逆转顺

6月份，全国新成立企业数量为1.33万家，同比增长17.3%。2022年前6个月，全国新注册成立企业7.62万
家，同比增长13.6%。上半年，新成立和复工的企业超10万家（11.69万家），同比增长25.4%YoY，是退出
市场企业的1.4倍。

上述成果部分表示在 Covid-19 疫情爆发 2 年后，商界的信心逐渐恢复。
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图片：出口增长 （与同期相比）
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图片：进出口贸易情况

数据来源: 统计总局, CSI 统计

2022年6月商品进口总额323.7亿美元，环比下降0.8%，2022年第二季度预计为976亿美元，同比增长
15.7%，比第一季度增长11.3%，前6个月估计为1852.3亿美元，同比增长15.5%。

2022年5月份货物贸易逆差17亿美元，前5个月贸易顺差4.34亿美元；6月份贸易顺差约为2.76亿美元。一般
而言，前6个月贸易顺差约为7.1亿美元（2021年同期贸易逆差为18.6亿美元）。

进出口总额与去年同期相比继续强劲增长，达两位数的增长。 其中，许多行业呈现令人印象深刻态势，如：
水产品连续三个季度增长（Q4.2021 +12.9% YoY；Q1.2022 +45.4% YoY；Q2.2022 + 35.3% YoY）； 纺
织品出口在三个季度也强劲增长（Q4.2021 +21.9% YoY；Q1.2022 +20.3% YoY；Q2.2022 +23.1% YoY）。
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第 2 部分。利率和货币。

1. 汇率

数据来源: Wichart.vn

2022年6月美元指数环比上涨0.72%，较2021年同期上涨1.23%。在美联储第三次加息的情况下，美元趋
于上涨。虽然美元升值，但与其他当地货币相比，越盾币贬值相并不严重。 具体而言，在过去 6 个月中，
越盾 (-1.8%) 兑许多其他当地货币中贬值幅度很大，例如日元 JPY (-18.8%)、PHP (-7.7%)、人民币（-

5.2%）、马币（-5.3%）、泰铢 (-5.1%)等等。

加息周期并未停止，美联储将在未来的几个月内继续加息，因此将继续影响美元兑越盾汇率。 然而，越南
外汇储备处于历史高水平，因此国家银行可能会卖出外币以稳定汇率。
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图片：外汇储备（数百万美元）

数据来源: SBV, CSI统计

美元兑越盾汇率没有像 2021 年那样呈现下降趋势，而从 2022 年初至今，美元兑越盾汇率与2021 年底相
比上涨了近 2%（+1.8%）。面对汇率的压力，近期国家银行进行卖出外币。VDSC表示，从外汇储备的美
元销售估计超过100亿美元，2022年前6个月外汇储备减少约100亿美元。

据VDSC称，此次干涉有可能是为了收集越盾并支持银行间同业拆借的短期越盾利率，从而缩小利差，控
制汇率升值，同时减轻外汇储备压力。
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2. 利率：SBV将基准利率保持不变——开启国库券渠道

数据来源：Wichart.vn

越南国家银行从 2020 年 10 月至今将基准利率维持在 4% 不变，为信贷机构以低成本获得国家银行的资
金创造条件，以降低贷款利率支持企业和人民恢复生产经营。

然而，在国库券渠道，在2年不干涉后越南国家银行首次行动，以吸引资金，减轻了越南盾的压力，解决流
动性过剩的问题。具体，最近8个交易，SBV共发行超过151.6万亿盾的国库券。前3天，7天期的国库券开
始到期，总规模约为49.6万亿盾。截至 2022 年 6 月底，许多机构通过国库券渠道从市场撤出约 102 万亿
盾。
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图片：隔夜利率

数据来源： CSI统计

银行隔夜利率立刻发生了变化。越南隔夜盾利率从 6 月 10 日的 0.38% 迅速升至6 月 29 日的 0.73% 左右；
1 周期利率业从之前的1%一下增加至1.2%/年。

国家银行资金撤出活动是短期的，如：近期主要是7日期，最近（6月29日）是14日期利率为0.9%，周转
时间很短，快速就回流系统。



CSI Research 12

3. 尽管银行收紧对证券、房地产信贷，但信贷活动依然强劲增长
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图片：信贷增长（%）

数据来源：越南统计总局

截至6月20日，经济信贷增速达到8.51%，远高于去年同期（5.47%）。以目前的增长速度，今年前 6 个
月向市场投放的资金超过 880 万亿越南盾。

从2022年初开始，国家银行引导信贷集中在优先的生产经营领域，严格控制对证券、房地产等潜在风险领
域的信贷投放。 SBV 预计 2022 年信贷增长 14%。 不过，这个目标可以在年底进行调整，我们认为年底
信贷增长将超过14%，因为各银行已经在2022年的第一季度接近信贷上限以及等待国家银行提升信贷额度。

此外，从 2022 年 5 月 20 日至 2023 年底，2%/年利率支持计划（价值 40 万亿越南盾）已开始启动，
预计许多银行在第三季度提升信贷上限，这对信贷增长产生积极影响。
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图片。 每年总支付方式（M2）情况（万亿越盾）

Tổng phương tiện thanh toán Tăng trưởng YOY
数据来源： SBV，CSI统计

根据统计总局，截至2022年6月20日，总支付方式较2021年底增长3.3%（同比增长3.48%）。 然而，根据
越南国家银行，截至 2022 年 3 月 ，总支付方式达到 13860万 亿，比 2021 年初增长 3.45%，同比增长
12.26%。
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4. 存款利率趋于上升，但存款规模增速放缓

数据来源: Wichart.vn

存款利率尽管变化不大，但呈上升趋势。 6月份，大部分银行都上调存款利率，包括国有商业银行。目前，
系统内最高存款利率是存款规模5000亿越盾的13个月期利率，为7.6%/年。各银行代表表示，信贷需求增
加是银行提高存款利率的原因。
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图片。 年度存款总额情况（万亿越盾）

Tổng tiền gửi Tăng trưởng YOY
数据来源: SBV, CSI 统计

据统计总局，截至2022年6月20日，信贷机构的存款增长3.97%。虽然存款比同期增长较快（2021年同期
增长3.13%），但仍低于信贷增长速度，信贷增长的一半。

尽管 2022 年第一季度增长令人印象深刻，但信贷系统关于资金筹集活动的最新数据显示，的近几个月，
存款呈现放缓迹象。具体，根据越南国家银行，今年前 3 个月，信贷机构的客户存款达到 11330 万亿越盾，
比年初增长 3.59%（折合 400万亿越南盾），同比增长 11.5% 。

在这样的发展下，加息的竞争在未来时间可能不会很激烈，但我们预计利率将在今年最后 6 个月继续增长。
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