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MARKET LENS

DIỄN BIẾN CHIẾN LƯỢC THỊ TRƯỜNG
Sau phiên giao dịch giảm mạnh đột biến, bất ngờ. Thị trường

tiếp tục chịu áp lực điều chỉnh trong phiên hôm nay với áp lực
bán vẫn gia tăng ở khá nhiều mã. VNINDEX điều chỉnh về vùng
giá 1.620 điểm và hồi phục trở lại. Kết phiên VN-INDEX tăng
27,00 điểm (+1,65%) lên mức 1.663,43 điểm, trên hỗ trợ tâm lý
1.600 điểm. VN30 phục hồi tốt hơn, tăng 45,04 điểm (+2,41%)
lên mức 1.915,90 điểm, trên hỗ trợ tâm lý 1.900 điểm.

Độ rộng trên HOSE nghiên về phục hồi với 213 mã tăng giá.
Nhóm công nghệ, viễn thông khá tích cực, vượt lên vùng giá
phiên giảm mạnh với thanh khoản khá đột biến, giá phục hồi tốt
khi điều chỉnh về vùng giá đầu tháng 4/2025, và các mã có kết
quả kinh doanh công bố tích cực...; 133 mã giảm giá, tiếp tục
chịu áp lực bán ở các mã có tính chất đầu cơ cao trong các
nhóm bất động sản, chứng khoán... và 31 mã giữ giá tham
chiếu. Thanh khoản thị trường ở mức cao, trên trung bình, với
khối lượng giao dịch trên HOSE giảm -6,5% so với phiên trước.
Cho thấy nhiều mã phục hồi kém sau phiên giảm mạnh, dòng
tiền có dấu hiệu gia tăng vào các mã có giai đoạn điều chỉnh
kéo dài, giá giảm mạnh về vùng giá tháng 4/2025, thời điểm thị
trưởng giảm mạnh do cú sốc thuế quan. Khối ngoại mua ròng với
giá trị 2.452 tỷ đồng trong phiên hôm nay trên HOSE, là động
lực hỗ trợ tốt ở nhiều mã.

Trên thị trường phái sinh, kỳ hạn 41I1FB000 kết phiên tăng
39,2 điểm (+2,11%) lên 1.900,2 điểm. Chênh lệch âm mở rộng
lên -15,70 điểm so với VN30. Các kỳ hạn xa hơn VN30F2512,
41I1G3000, 41I1G6000 chênh lệch âm từ -20,90 điểm đến -
35,90 điểm. Tổng khối lượng hợp đồng giao dịch tăng mạnh
41,9% so với phiên trước. Cho thấy các trader gia tăng các vị
thế đầu cơ ngắn hạn khi VN30 biến động mạnh, ưu tiên phòng
ngừa rủi ro cho thị trường cơ sở. Xu hướng ngắn hạn của
41I1FB000 kém tích cực, kháng cự quanh 1.920 điểm. Khối lượng
mở OI hôm nay là 40.593, tăng các vị thế nắm giữ.

Chỉ số VNINDEX tạo đỉnh ngắn hạn vùng giá 1.780 điểm -
1.800 điểm và chịu áp lực bán khá đột biến, kết thúc giai đoạn
tăng mạnh kéo dài từ tháng 04/2025 đến nay. Diễn biến thị
trường kém tích cực hơn với vùng giá 1.700 điểm trở thành
kháng cự của VNINDEX. VNINDEX đang phục hồi ở quanh vùng
hỗ trợ tâm lý 1.600 điểm và sẽ nổi lực kiểm tra lại vùng giá 1.700
điểm, tương ứng vùng đỉnh tháng 08,09/2025, cũng như giá
trung bình 20 phiên hiện nay.

Thị trường đã cập nhật thông tin dư nợ margin ngành chứng
khoán hơn 384 ngàn tỷ đồng cuối quý 3, chiếm tỉ lệ khoảng
4,3% vốn hóa toàn thị trường. Đây là mức cao kỷ lục mới và một
phần nguyên nhân dẫn đến áp lực bán mạnh trong cuối phiên
trước, như chúng tôi đã đề cập. Tỉ lệ dư nợ trên vốn hóa cũng ở
mức cao nếu so sánh tương quan với các thị trường chứng
khoán thế giới, phản ánh tính chất đầu cơ, đòn bẩy cao của nhà
đầu tư cá nhân. Điểm tích cực là nếu đầu tư vào các cổ phiếu
đầu ngành, VN30 thì có thể phòng ngừa rủi ro tốt hơn trước
những biến động mạnh tương tự vì áp lực margin, khi các nhà
đầu tư lớn đã phòng ngừa rủi ro trên thị trường phái sinh. Trong
thời gian đến khi chỉ số phái sinh VN100 đã hoạt động ổn định,
có thanh khoản, thì các cổ phiếu trong VN100 sẽ được phòng
ngừa rủi ro tốt, là những lựa chọn, phân bổ ưu tiên hơn đối với
nhà đầu tư.

Nhà đầu tư duy trì tỉ trọng hợp lý. Mục tiêu đầu tư hướng tới
các mã có nền tảng cơ bản tốt, đầu ngành trong các ngành
chiến lược, tăng trưởng vượt trội của nền kinh tế.



DANH SÁCH CỔ PHIẾU THEO DÕI

P/E
T.trưởng 

Doanh thu 
T.trưởng Lợi 

nhuận 

CTD 84.00 79-81 95-97 75 26.0 26.6% 184.5% Theo dõi giải ngân

SIP 51.50 51-54 63-65 49 9.7 10.2% 3.3% Theo dõi giải ngân

DCM 33.80 34-36 41-43 33 10.5 56.3% 37.7% Theo dõi giải ngân

DANH SÁCH KHUYẾN NGHỊ ĐANG MỞ

Ngày mở vị 
thế

MÃ
Giá hiện tại 

(1.000đ)
Giá mua 
(1.000đ)

Giá mục tiêu 
(1.000 đ)

Giá dừng 
lỗ 

(1.000đ)

Hiệu quả đầu 
tư (%)

23/04/2025 CLX 15.70 15.1 20-21 16.5 4.0%

22/8/2025 FRT 138.20 129.5 150-151 131 6.7%
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MÃ
Giá hiện 

tại 
(1.000đ)

Vùng mua 
dự kiến 

(1.000 đ)

Giá mục tiêu 
(1.000 đ)

Giá dừng lỗ 
(1.000đ)

Nắm giữ

Thông số cơ bản

Cập nhật Vị thế/trạng thái

Nắm giữ

Điều kiện giải ngân
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Dư nợ cho vay tại các
CTCK lập kỷ lục hơn
380.000 tỷ đồng, tăng
80.000 tỷ sau một quý

Theo thống kê, tính đến cuối quý 3/2025, dư nợ cho vay (bao gồm margin và ứng trước
tiền bán) tại các công ty chứng khoán ước tính vào khoảng 383.000 tỷ đồng (~14,5 tỷ
USD), tăng hơn 80.000 tỷ so với cuối quý 2 trước đó và là mức cao kỷ lục từ trước đến
nay.

Trong đó, dư nợ cho vay ký quỹ (margin) ước tính khoảng 370.000 tỷ đồng tại thời
điểm cuối quý 3, tăng 78.000 tỷ so với cuối quý 2 và cũng là con số cao nhất trong lịch
sử chứng khoán Việt Nam. Con số 78.000 tỷ (khoảng 27%) cũng là mức tăng kỷ lục của
dư nợ margin trong một quý. Đây là một trong những dòng tiền thúc đẩy thị trường đi
lên mạnh mẽ trong quý 3 vừa qua khi VN-Index tăng hơn 280 điểm (khoảng 21%). 

Thủ tướng Phạm Minh
Chính: Quy mô nền kinh tế
tăng từ 346 tỷ USD năm
2020 lên 510 tỷ USD năm
2025

Sáng ngày 20/10/2025, Kỳ họp thứ 10, Quốc hội nước Cộng hòa xã hội chủ nghĩa Việt
Nam khóa XV đã khai mạc. Báo cáo trước Quốc hội và đồng bào cử tri cả nước, Thủ
tướng Chính phủ Phạm Minh Chính cho biết, theo chương trình Kỳ họp, Chính phủ đã
gửi đến Quốc hội 120 Báo cáo, Tờ trình, tài liệu, hồ sơ, trong đó có Báo cáo kết quả
thực hiện kế hoạch phát triển kinh tế - xã hội năm 2025 và 5 năm 2021-2025, dự kiến
kế hoạch phát triển kinh tế - xã hội năm 2026.

Kinh tế Việt Nam khẳng định đủ sức chống chịu trước các cú sốc bên ngoài, duy trì tốc
độ tăng trưởng thuộc nhóm cao hàng đầu thế giới. GDP năm 2025 dự kiến tăng trên
8%; bình quân giai đoạn 2021 - 2025 tăng 6,3%, cao hơn nhiệm kỳ trước (6,2%). Quy
mô nền kinh tế tăng từ 346 tỷ USD năm 2020 lên 510 tỷ USD năm 2025, tăng 5 bậc,
lên vị trí 32 thế giới; GDP bình quân đầu người năm 2025 ước đạt khoảng 5.000 USD,
gấp 1,4 lần năm 2020, vào nhóm thu nhập trung bình cao.

Dự kiến đến hết tháng 10/2025, kết quả giải ngân của Bộ Xây dựng sẽ đạt xấp xỉ 50%
so với kế hoạch giao đầu năm và đạt hơn 54% so với kế hoạch sau khi được cấp có
thẩm quyền điều chỉnh giảm phần hết nhiệm vụ chi và điều chuyển cho địa phương.

Tới hết tháng 10/2025, giá trị giải ngân của Bộ Xây dựng ước đạt 43,531 tỷ đồng, gồm
khoảng 41,488 tỷ đồng các dự án do chủ đầu tư thuộc Bộ giải ngân và khoảng 2,043
tỷ đồng các dự án do chủ đầu tư thuộc địa phương quản lý giải ngân. Tổng kế hoạch
đầu tư công vốn ngân sách Trung ương năm 2025 của Bộ dự kiến được giao khoảng
90.536 tỷ đồng.

Bộ Xây dựng: Giải ngân
vốn đầu tư công dự kiến
đạt hơn 54% kế hoạch
năm

Không phải dữ liệu, đâu
mới là thứ “dầu mỏ mới”
của thế kỷ 21?

Trong cuộc đua AI hiện nay, quốc gia nào nắm trong tay công nghệ chip tiên tiến và
chuỗi cung ứng đất hiếm ổn định sẽ là kẻ làm chủ “mỏ dầu” mới và dẫn dắt cuộc chơi
kinh tế tương lai. 
Cuộc đua chip: Mỹ dẫn đầu công nghệ, Trung Quốc thống trị chuỗi cung ứng

Cuộc cạnh tranh siêu cường trong ngành chip bán dẫn đang diễn ra quyết liệt, với một
kịch bản quen thuộc: Mỹ vượt trội về công nghệ, còn Trung Quốc thắng thế về chuỗi
cung ứng. Các doanh nghiệp Mỹ và đồng minh vẫn nắm giữ đỉnh cao công nghệ sản
xuất chip hiệu năng cao. Trong khi, Trung Quốc nắm quyền kiểm soát phần lớn nguyên
liệu thô: Khoảng 70% sản lượng khai thác đất hiếm, 90% công suất tinh luyện và 93%
sản lượng nam châm đất hiếm trên toàn cầu nằm trong tay Trung Quốc.

TIN NỔI BẬT

AirAsia đàm phán mua cổ
phần Vietravel Airlines

AirAsia, dưới sự lãnh đạo của CEO Tony Fernandes, đang thực hiện những bước đi
chiến lược để mở rộng sự hiện diện tại thị trường hàng không đang phát triển mạnh mẽ
của Việt Nam.

Hãng hàng không này hiện đang trong giai đoạn đàm phán ban đầu để mua cổ phần
của Vietravel Airlines. "Việc mua lại này sẽ cho phép AirAsia phát triển thị phần tại thị
trường hàng không Việt Nam. Một sự hợp tác như vậy sẽ làm tăng đáng kể năng lực
vận chuyển trong khu vực, mang đến cho du khách nhiều lựa chọn hơn và kết nối tốt
hơn", nguồn tin từ ngành hàng không cho biết.



Top vốn hóa Top KLGD lớn nhất 

Mã KLGD ROE EPS P/E P/B Mã KLGD ROE EPS P/E P/B

VIC 4,011              8.5% 3,487    55.9       4.8         SHB 144,451,854   18.4% 2,388    7.1                   1.1          

VCB 8,909             17.2% 4,148     14.3       2.3         SSI 83,310,494     11.3% 1,565     24.3                2.6         

VHM 9,159              13.6% 6,985    15.5       1.9         VIX 77,930,422     24.1% 2,766     12.9                 2.7         

CTG 13,912            19.8% 5,608    8.7         1.6         HPG 76,638,833    11.5% 1,750     14.9                1.4         

TCB 29,006           14.0% 3,017     12.5       1.7          VPB 55,766,403     13.5% 2,603    11.4                 1.5         

Top 5 cổ phiếu tăng giá Top 5 cổ phiếu giảm giá

Mã +/-% ROE EPS P/E P/B Mã +/-% ROE EPS P/E P/B

TV2 7.0% 5.5% 1,065     29.6       1.7          VCA -7.0% 0.6% 79          113.8               0.7         

GEE 7.0% 44.5% 9,095    18.6       7.7         DXS -7.0% 3.9% 566        20.2                0.8         

SVC 7.0% 19.6% 5,328    4.6         0.8         SCR -7.0% 0.6% 78          117.3               0.7         

FRT 7.0% 21.9% 3,163     40.8       5.2         CRV -7.0% 4.0% 460        82.8                3.4         

BMP 7.0% 41.2% 14,639   10.8       4.1         SMA -6.9% 8.5% 991        9.6                  0.8         

Top KLGD NĐT nước ngoài mua ròng Top KLGD NĐT nước ngoài bán ròng 

Mã KL mua ROE EPS P/E P/B Mã KL bán ROE EPS P/E P/B

SSI 18,867,573    11.3% 1,565     24.3       2.6         SHB (8,433,471) 18.4% 2,388    7.1                   1.1          

HPG 13,954,154    11.5% 1,750     14.9       1.4         VPB (7,841,769) 13.5% 2,603    11.4                 1.5         

SHB 10,819,210     18.4% 2,388    7.1          1.1          HPG (7,579,879) 11.5% 1,750     14.9                1.4         

VPB 7,075,900      13.5% 2,603    11.4        1.5         SSI (7,228,100) 11.3% 1,565     24.3                2.6         

FPT 6,551,057       23.2% 5,092    17.1        3.2         MSN (7,162,256) 6.8% 1,860     44.0                3.0         
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CHỈ SỐ TÀI CHÍNH HOSE
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Mọi thông tin xin vui lòng liên hệ:
Trung Tâm Phân tích - Công ty Cổ Phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội

Trụ sở chính tại Hà Nội
Tầng 1-5, Tòa nhà Unimex Hà Nội Số 
41 Ngô Quyền, Phường Cửa Nam, Tp. 
Hà Nội 
Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688

Chi nhánh Đà Nẵng
Tầng 8, Tòa nhà Thành Lợi 2 Số 03 Lê 
Đình Lý, Phường Thanh Khê, Tp. Đà 
Nẵng
Tel: (84-511)-352 5777
Fax: (84-511)-352 5779

Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên cứu này đã được
xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn -
Hà Nội (SHS) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính
xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo. Các quan
điểm, nhận định và đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân
của các chuyên viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của
SHS.

Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin mà không hàm ý
khuyên nguời đọc mua, bán hay nắm giữ chứng khoán. Người đọc chỉ
nên sử dụng báo cáo nghiên cứu này như là một nguồn thông tin tham
khảo.

SHS có thể có những hoạt động hợp tác kinh doanh với các đối tượng
được đề cập đến trong báo cáo này. Người đọc cần lưu ý rằng SHS có
thể có những xung đột lợi ích đối với các nhà đầu tư khi thực hiện báo
cáo nghiên cứu phân tích này.

Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi FiinGroup và Fialda

Chi nhánh Hồ Chí Minh
Tầng 3, Cao Ốc Sài Gòn 
Metropolitan Số 235 Đồng Khởi, P. 
Sài Gòn, Tp. Hồ Chí Minh
Tel: (84-8)-3915 1368
Fax: (84-8)-3915 1369

Website: www.shs.com.vn

Chịu trách nhiệm nội dung:

Trưởng BP Chiến lược Thị trường
Phan Tấn Nhật
Nhat.pt@shs.com.vn

Vĩ Mô
Chuyên viên: Vũ Tuấn Duy
Duy.vt@shs.com.vn


