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[Table_Summary] 越南 5 月经济：抢进口支撑工业生产 
 

越南制造业表现强劲 

 

资料来源：Bloomberg，国泰君安国际  

   

 最近几周，世界关注的焦点既不是经济发展或美国总统特朗普的言论，也不

是各国的关税谈判进展，而是中东两个国家以色列和伊朗之间的战争。6 月

13 日，以色列单方面袭击伊朗，意图消除伊朗的核项目。在那之前，伊朗仍

在与国际原子能机构合作，对其核项目进行监督。伊朗和以色列在经历了 12

天的对抗后，局势开始降温。然而，伊朗和以色列两国并未正式签署停战协

议。伊朗决定停止与国际原子能机构合作，伊朗核设施的担忧并未消退。 

 2025 年 5 月越南工业生产指数增长加速，背后有部分是由于贸易伙伴抢进口

行为所致。未来维持当前工业生产的水平可能较为困难，尤其是当前越南的

一些主要客户正讨论将产能转移至印度。加工制造业仍是今年增长率最高的

部门，供水、水处理和废物处理部门成增长为第二快的部门。 

 商品和服务零售也正在成为新的亮点。在 2022 年底增长率下降并在随后几

年横盘整理后，今年商品和服务零售额逐渐上升。5 月商品和服务零售总额

增长率录得 10.2%，使今年前 5 个月的增长达到 9.7%，高于 2024 年前 5 个

月的 8.8%。剔除通胀因素，2025 年前 5 个月商品和服务零售增长率将达到

7.4%，也高于 2024 年前 5 个月的 5.4%。 

 越南 5 月的注册外国直接投资资本增长令人印象深刻，达到 45.7 亿美元。今

年越南的 FDI 总额已达到 183.9 亿美元，较 2024 年同期增长 51.2%。今年

FDI 的增加大部分来自现有项目的增资和对越南企业的入股出资。在美国推

迟关税后，越南的进出口活动继续加速。外国直接投资部门继续成为进出口

的领导者，5 月占越南出口的 78%和进口的 72.2%。 

 越南通胀率从 4 月的 3.12%小幅上升至 5 月的 3.24%。食品价格上涨仍然存

在，今年前 5 个月上涨 3.98%，仍将是通胀的主要压力因素。住房和建筑材

料是第二大因素，前 5 个月其价格增速为 5.27%。越南当局意识到这些压

力，并采取了多项措施来控制通胀。 
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最近几周，世界关注的焦点既不是经济发展或美国总统特朗普的言论，

也不是各国的关税谈判进展，而是中东两个国家以色列和伊朗之间的战

争。6 月 13 日，以色列单方面袭击伊朗，意图消除伊朗的核项目。在那

之前，伊朗仍在与国际原子能机构合作，对其核项目进行监督。伊朗和

以色列在经历了 12 天的对抗后，局势开始降温。然而，伊朗和以色列两

国并未正式签署停战协议。此外，伊朗决定停止与国际原子能机构合作，

伊朗核设施的担忧并未消退。 

5 月越南工业生产活动增长强劲 

2025 年 5 月越南工业生产指数（IIP）同比增长 9.4%，前值为 8.85%。

1-5 月工业生产指数累计同比增长 8.8%。然而，这一增长背后有部分是

由于贸易伙伴要求在美国关税暂停期间加速生产，以增加储备，从而限

制暂停期结束后关税提高可能带来的负面影响。因此，未来维持当前工

业生产的水平可能较为困难，尤其是当前越南的一些主要客户（如苹果

和三星）正讨论将产能转移至印度，而印度似乎比其他国家更受特朗普

先生的优先考虑。 

5 月采矿业增长 1.2%，而 4 月是下降 4.7%；今年前 5 个月下降 3.4%。

这源于原油和天然气开采行业从上月的-11.1%中恢复，降幅收窄至 5 月

的 0.6%。此外，采矿和矿石开采支持服务也录得 5.8%的增长，而 4 月

是同比-23.5%。 

加工制造业仍是今年增长率最高的部门，5 月同比增长 11.0%，2025 年

前 5 个月累计增长 10.8%。越南一些传统优势行业录得快速增长，如纺

织业（5 月增长 10.1%）、服装制造业（18.1%），尤其是家具业

（32.4%）。自特朗普总统发起贸易战以来，家具行业是越南受益于产业

链重构最多的行业。 

与此同时，5 月电子产品、计算机和光学产品的生产保持 8.3%的增长，

4 月增幅为 8.5%，表明手机、平板电脑和笔记本电脑的外国制造商仍在

按年初计划执行。这部分原因是由于当前不是生产旺季（通常在第三季

度末，当苹果和三星等公司推出新产品型号时），并且如前所述，订单正

在向印度市场转移，尽管这一趋势仍然缓慢并遇到许多障碍。 

此外，供水、水处理和废物处理部门也表现良好，5 月同比增长 11.3%，

前 5 个月累计增速 10%，成增长为第二快的部门。电力部门在 5 月增长

3.3%，使今年的平均增长率达到 4.3%。 

引起工业生产可持续性担忧的迹象来自采购经理人指数（PMI），5 月该

指数录得 49.8，从 4 月因关税担忧而深度下跌的 45.6 中恢复。即便如此，

49.8 的水平表明制造商继续对制造业在低迷月份无增长感到担忧。 

据标普全球越南 PMI 的数据，未来出口订单正经历急剧下降。与此同时，

由于关税暂停，产出生产恢复良好，企业也认为越南可以谈判合理的关

税水平。鉴于特朗普预计最早在 7 月初宣布关税，且越南已积极参与 3

轮正式谈判并与特朗普政府官员进行多次交流，完全有理由预期关税将

低于原计划的 46%。 
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图 1：越南制造业表现强劲 

 

资料来源：Bloomberg，国泰君安国际 

 

2025 年，商品和服务零售也正在成为新的亮点。在 2022 年底增长率下

降并在随后几年横盘整理后，今年商品和服务零售额逐渐上升。5 月商

品和服务零售总额增长率录得 10.2%，使今年前 5 个月的增长达到 9.7%，

高于 2024 年前 5 个月的 8.8%。剔除通胀因素，2025 年前 5 个月商品和

服务零售增长率将达到 7.4%，也高于 2024 年前 5 个月的 5.4%。 

商品零售在零售总额中占比仍最高，5 月达 76.5%，同比增长 8.0%，是

今年的平均增长率。今年前 5 个月商品零售额正以 8.2%的速度增长。 

住宿和餐饮服务在零售商品中占比较小，占零售总额的 11.9%。然而，5

月达到 19.1%的增长成为商品零售的重要增长驱动力，前 5 个月的平均

增长率也达到 15.2%。尽管它占零售总额的比例不到 1/8，但贡献约

20.6%的总增长。 

 

图 2：商品和服务零售增速维持在高位 

 

资料来源：Bloomberg，国泰君安国际 
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旅游观光也是今年增长的亮点，5 月增长率达到 35%，前 5 个月累计增

长达 24.7%。然而，由于其仅占零售总额的 1.4%，该部门的贡献有限。

5 月越南国际游客人数达到 1,528,352 人次，与上年同期相比继续小幅下

降，或是由于当月没有任何重大旅游景点活动。5 月越南游客人数同比

增长 10.5%，低于前 5 个月的 21.3%的整体增幅。5 月 82%的访越游客

乘搭飞机，约 17%的游客通过陆路，其中大部分来自中国。 

亚洲，尤其是中国继续占越南游客的很大比例（分别占比 82%和 27%）。

韩国游客占比为 21%。中国继续成为旅游增长的重要驱动力，5 月增长

14.1%，前 5 个月增长 47.2%，但韩国当月下降 9.3%，前 5 个月下降

2.4%。在剩余市场中，俄罗斯游客占比 3.0%，几乎与日本占比 4.0%相

当，且俄罗斯游客的增长率最高。 

 

外国直接投资资本表现亮眼 

越南 5 月的注册外国直接投资资本（FDI）增长令人印象深刻，达到

45.7 亿美元。今年越南的 FDI 总额已达到 183.9 亿美元，较 2024 年同

期增长 51.2%。今年 FDI 的增加大部分来自现有项目的增资和对越南企

业的入股出资。与此同时，5 个月后新注册的 FDI 达到 70.2 亿美元，同

比下降 11.6%。 

尽管同比下降，但新注册 FDI 的下降主要出现在今年前 4 个月；自 5 月

以来，新注册 FDI 再次增加。如果与美国的关税条件继续保持积极，新

资本流动或更稳定地回流越南。今年前 5 个月的 FDI 支出也达到 89亿美

元，较 2024 年同期增长 7.9%。 

总体而言，承诺的 FDI 增长和支出多年来一直是越南经济的主要驱动力。

然而，随着世界模式从全球化转向本地化，FDI 的作用将逐渐下降，这

与希望专注于吸引高质量 FDI 而不是专注于数量的趋势一致。短期内，

越南对 FDI 的吸引力将在很大程度上取决于美国的关税政策。这与美国

是越南最大的出口市场有关；2024 年贸易顺差约 1,200 亿美元，高于越

南的总贸易顺差（约 250 亿美元）。 

 

图 3：外商承诺直接投资 图 4：外商实际直接投资 

  
资料来源：Bloomberg，国泰君安国际 资料来源：Bloomberg，国泰君安国际 
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在美国推迟关税后，越南的进出口活动继续加速。因美国企业抢进口行

为，出口增长自 3 月以来稳步回升，5 月达到 22.7%的高点。前 5 个月

越南出口额达到 1,798.5 亿美元，同比增长 15.1%。 

越南进口也急剧增加。前 5 个月越南进口额录得 1,755.1 亿美元，较去

年同期增长 18.8%。5 月单月进口 390.5 亿美元，而出口 396 亿美元，

贸易顺差 5.51 亿美元。前 5 个月贸易顺差 43.4 亿美元。 

外国直接投资部门继续成为进出口的领导者，5 月占越南出口的 78%和

进口的 72.2%。这一比例高于外国直接投资部门今年的平均份额（出口

的 72.2%和进口的 64.6%），表明该部门近年来已提高其产能以满足美国

等市场的需求。外国直接投资部门也继续是越南贸易顺差的主要贡献部

门，录得 165 亿美元的贸易顺差，表明国内部门存在约 122 亿美元的贸

易逆差。 

 

图 5：越南维持贸易顺差 

 

资料来源：Bloomberg，国泰君安国际 

 

越南通胀率从 4 月的 3.12%小幅上升至 5 月的 3.24%。尽管如此，平均

通胀率仍为 3.21%，与前一个月的 3.2%大致持平，远低于上年目标（低

于 4.0%）以及今年目标（低于 4.5%）。从各类别来看，食品价格上涨仍

然存在，今年前 5 个月上涨 3.98%。食品和饮料在 CPI 一篮子商品中占

比很高，约 33.6%，对通胀影响较大。在大米和猪肉等一些基本商品价

格趋于上涨的压力下，尽管越南政府仍在控制，但这很可能仍将是通胀

的主要压力因素。住房和建筑材料是第二大因素，占 CPI 权重 18.8%，

前 5 个月其价格增速较高，为 5.27%。降低住房和建筑材料价格的几项

措施正在实施中，但尚未产生显著效果。总体而言，这也仍然是 2025 年

通胀可能面临较大压力的领域。 
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此外，国际地缘政治局势对油价造成影响。最近，因以色列和伊朗战争，

国际油价上涨，越南工业和贸易部已两次调高油价。尽管局势和油价都

已降温，爆发的风险无法完全排除。油价拉低今年前 5 个月通胀率 0.6

个百分点，如果油价大幅上涨至 120 美元，越南运输价格的上行压力将

增加。越南当局意识到这些压力，并采取了多项措施来控制通胀。包括

全国学生学费减免。然而，这些措施只能在短期和中期减缓越南通胀回

升的压力，而提高劳动生产率、并增加经济产出，叠加适当调整货币供

应量或许是从长远角度降低通胀的路径。 

 

…特此鸣谢国泰君安证券（越南）股份公司的大力支持！ 
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个股评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间:6 至 18 个月 

评级 定义 

买入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收集 
相对表现 5%至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5%至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减持 
相对表现-5%至-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖出 
相对表现小于-15% 
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