
Mở tài khoản Trung tâm phân tích

BÁO CÁO ĐÁNH GIÁ
TÁC ĐỘNG CUỘC CHIẾN THUẾ QUAN
“Làn sóng thuế quan định hình lại thương mại và trật tự kinh tế mới"



Toàn cầu

TIÊU ĐIỂM CHÍNH

Việt Nam

• Mỹ áp thuế diện rộng: Ngày 2/4/2025, Mỹ áp thuế 10% với
toàn bộ hàng nhập khẩu và tăng mạnh thuế đối ứng với các
nước có thặng dư lớn từ 10-97%. Đến hết tháng 4/2025, 
Trung Quốc bị nâng tổng mức thuế lên 245%.

• Suy giảm thương mại và tăng trưởng: WTO dự báo thương
mại hàng hóa toàn cầu giảm 0.2%–1.5% năm 2025, GDP
toàn cầu giảm 0.61%–1.12%.

• Dịch chuyển chuỗi cung ứng: Các nước phụ thuộc xuất
khẩu sang Mỹ như Mexico, Canada chịu tác động nặng, trong
khi thương mại dịch chuyển sang châu Á, mở cơ hội cho các
nước thay thế nguồn cung.

• Gia tăng chi phí tiêu dùng: The Budget Lab ước tính CPI 
của Mỹ có thể tăng 3.0% trong ngắn hạn, và chỉ số này vẫn 
tăng cao hơn 1.6% trong dài hạn do tác động thuế quan.

• Bất ổn chính sách thương mại lan rộng: Đẩy rủi ro tài
chính và dòng vốn toàn cầu vào trạng thái phòng thủ, ảnh
hưởng xấu đến đầu tư và thương mại dịch vụ.

• Việt Nam có thặng dư thương mại lớn với Mỹ: Năm 2024,
Việt Nam có thặng dư thương mại với Mỹ đạt 104.4 tỷ USD,
tập trung vào nhóm điện tử, máy móc, may mặc, nội thất.

• Xuất khẩu vẫn tích cực, nhưng FDI có tín hiệu thận trọng:
Xuất khẩu sang Mỹ tháng 4 tăng (+1.5%MoM, +34.0% YoY), 
nhưng FDI đăng ký giảm (-30.3% MoM, -8.4%YoY).

• Rủi ro nếu bị áp thuế cao: Nguy cơ giảm mạnh xuất khẩu,
đứt gãy đơn hàng FDI, gia tăng thất nghiệp khu vực doanh
nghiệp xuất khẩu và FDI.

• Áp lực tỷ giá và lãi suất: Áp lực tỷ giá gia tăng khi nhu cầu
USD nội địa tăng mạnh, trong khi dư địa dự trữ ngoại hối hạn
chế, khả năng phải nâng lãi suất để bảo vệ tỷ giá.

• Thị trường chịu áp lực mạnh đầu tháng 4/2025, với VN-
Index giảm gần 18%. Diễn biến tiếp theo sẽ phụ thuộc vào
kịch bản thuế quan, với ba vùng tham chiếu: 1,370–1,380
điểm (thuế 10%), 1,270–1,290 điểm (thuế 25%) và 1,090–1,100
điểm (thuế 46%). Đây chỉ là các vùng mang tính định hướng
cơ bản, triển vọng thị trường còn gắn liền với tiến trình đàm
phán, chính sách trong nước và lãi suất toàn cầu.



TÁC ĐỘNG ĐẾN KINH TẾ TOÀN CẦU
“Áp lực suy thoái, lạm phát và tái cấu trúc chuỗi cung ứng”
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Thuế đối ứng của Mỹ với các nước

Thuế quan Mỹ phải chịu Thuế đối ứng của Mỹ

1. Diễn biến thuế quan giữa Mỹ và Trung Quốc đầu năm đến nay
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• Ngày 02/04/2025, Tổng thống Mỹ Donald Trump công bố Sắc lệnh áp thuế 10% với toàn bộ hàng hoá từ tất cả các quốc gia, có hiệu lực từ ngày
5/4/2025. Đáng chú ý, Mỹ sẽ áp thuế đối ứng, hiệu lực từ ngày 9/4, đối với hàng hóa từ các quốc gia/vùng lãnh thổ mà Mỹ có thâm hụt thương mại lớn với
mức thuế suất cao hơn đặc biệt cho khoảng 60 quốc gia, trong đó thuế đối ứng áp cho Việt Nam là 46%.

• Chiều ngày 9/4, Chính quyền Trump đã công bố một sự sửa đổi đáng kể đối với chính sách thuế quan của Hoa Kỳ. Trong đó, mức thuế quan “có đi có
lại” đặc biệt, được công bố vào ngày 2/4 và có hiệu lực vào ngày 9/4, sẽ bị đình chỉ trong 90 ngày. Trong thời gian đó, mức thuế quan tối thiểu 10% được áp
dụng chung cho các quốc gia giống nhau và cùng cơ sở như thông báo ngày 2/4, ngoại trừ Trung Quốc. Đối với các mặt hàng được loại bỏ khỏi thông báo
ngày 2/4 với các mức thuế quan riêng biệt đã được áp dụng (thép, nhôm, ô tô), mức thuế là 45%. Đối với các mặt hàng được loại bỏ khác vào ngày 2/4 (gỗ
xẻ, dược phẩm, chất bán dẫn, v.v.), mức thuế hiện tại là 20%.

• Ngày 15/4/2025, Thuế quan "có đi có lại" của Trung Quốc được tăng lên 125%, cùng với thuế IEEPA 20% và các mức thuế theo Mục 301 (7.5%-
100%) nâng tổng mức thuế tối đa lên 245%.

Nguồn: The White House, HDS Research
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Trung Quốc đáp trả
hiệu lực 10/4

•Áp thuế 34% đối ứng với sắc 
lệnh hôm 2/4/2025 của Mỹ
•Kiểm soát nhập khẩu 15 công ty 
Mỹ và đưa 11 công ty vào danh 
sách “không đáng tin cậy“

20/1/2025

Mỹ tuyên bố áp 10% thuế lên 
hàng Trung Quốc 

Thêm mức thuế 50% ngay sau đó, 
hiệu lực 10/4

• Tổng mức thuế lên hàng Mỹ cũng đạt 
84%, ngang với mức thuế của Mỹ

• Thi hành thêm kiểm soát nhập khẩu và 
đưa thêm công ty Mỹ và danh sách

4/3/2025

Tăng mức thuế đối với Trung 
Quốc từ 10% lên 20%

Trung quốc đáp trả, hiệu lực 10/3

Tuyên bố sẽ áp thuế 15% đối với các 
mặt hàng nông sản của Mỹ

Văn bản chính thức mức thuế 
10% lên Trung Quốc

1/2/2025

Trung quốc đáp trả, hiệu lực 10/2

Tuyên bố áp thuế trả đũa, kiểm soát xuất khẩu 
và đưa một số Cty vào DS“không đáng tin cậy”
• 15% với than và LNG
• 10% với dầu thô, máy móc công nghiệp và ô 

tô động cơ lớn…
• Đe dọa mở cuộc điều tra chống độc quyền 

đối với Google

4/2/2025

3/4/2025

• Bổ sung 50% vào thuế đối ứng 34% lên 
hàng Trung Quốc ngày 2/4, nâng tổng 
thuế lên đến 84%

• Ngoài ra còn có mức 20% ngày 3/4 được 
tính riêng

4/4/2025 2/4/2025

Sắc lệnh chấm dứt miễn thuế các lô 
hàng giá trị thấp nhập khẩu từ Trung 
Quốc có hiệu lực

Các lô hàng giá trị thấp

Bổ sung 50% thuế đáp trả mức 34% 
của Trung Quốc

8/4/2025 – 9/4/2025

• Mỹ áp thuế 25% với ô tô nhập 
khẩu

• Miễn thuế đối với các linh 
kiện tuân thủ USCMA

Thuế ô tô và linh kiện

• Các mức thuế đối ứng đã công bố 
được tạm hoãn 90 ngày

• Các quốc gia có mức thuế 10% hầu 
hết vẫn giữ nguyên hiệu lực

• Riêng Trung Quốc tiếp tục bị nâng 
mức thuế lên đến 125%, thay thế 
mức 84%

Tạm hoãn 90 ngày việc đánh thuế

9/4/2025

Trả đũa mức 125%, hiệu lực 12/4

Trung Quốc quyết định “ăn miếng trả 
miếng”, áp dụng mức thuế 125% thay 
cho mức cũ, ngang với Mỹ lên chính 
quốc gia này

11/4/2025

• Ngày 15/4, nâng tổng mức thuế áp Trung 
Quốc lên 245%.

• Mở rộng điều tra an ninh quốc gia: chất
bán dẫn, thuốc và nguyên liệu dược,
khoáng sản quan trọng và đất hiếm…

• Áp dụng biện pháp thương mại mới
nhằm chống lại Trung Quốc trong ngành
hàng hải, logistics và đóng tàu. Ra sắc 
lệnh bảo vệ ngành thủy sản Mỹ

• 22/4, Đưa ra mức thuế pin năng lương 
mặt trời dự kiến cho Campuchia 
(3,521%), Việt Nam (tổng thuế 542.64%)

14/4/2025 – 23/4/2025

Các lô hàng giá trị thấp

Ban hành sắc lệnh sẽ chấm dứt
việc miễn thuế đối với các lô
hàng có giá trị thấp (<800 USD)

4/2/2025

Mức thuế 10% trước đó có 
hiệu lực

Thuế đối ứng cho hơn 180 quốc gia

• Thuế cơ bản 10%, hiệu lực từ 
5/4/2025 với hầu hết hàng nhập khẩu

• Thuế đối ứng hiệu lực 9/4/2025, đối 
với các quốc gia gây thâm hụt thương 
mại cho Mỹ dao động từ 10-74%

Lệnh trừng phạt Venezuela, 
hiệu lực 2/4

25% thuế đối với các quốc gia 
mua dầu từ Venezuela

25/3/2025

Trả đũa nâng tổng mức thuế lên 245%



2. Tác động tổng thể của Chiến tranh thương mại
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Tác động Bên áp thuế và bị trả đũa (Mỹ) Bên bị Mỹ áp thuế và trả đũa trực tiếp
(Trung Quốc, EU, Canada…)

Bên bị ảnh hưởng kép qua chuỗi cung ứng
(Việt Nam, Thái Lan, Indonesia...)

Cán cân 
thương mại

Nhập khẩu giảm nhanh, cán cân cải thiện ngắn
hạn → không bền vững vì suy giảm thương mại
hai chiều, không phải do năng lực cạnh tranh.

Thuế nhập khẩu tăng thu ngân sách ngắn hạn,
nhưng chi phí lại đè lên người tiêu dùng và
doanh nghiệp nội địa.

Cán cân song phương với Mỹ xấu đi, nhưng 
có thể xoay trục sang thị trường khác.

Nếu Mỹ siết kiểm tra nguồn gốc hàng hóa, cán 
cân bị rối loạn do rút đơn hàng, bị chặn tại cảng, 
ảnh hưởng dòng tiền xuất khẩu. Rủi ro bị gắn 
mác “trung chuyển bất hợp pháp” → nếu không 
kiểm soát tốt, dễ bị điều tra 301, CBP, AD/CVD, 
gây ảnh hưởng toàn ngành.

Chuỗi cung 
ứng

Gián đoạn nguồn cung đầu vào, đặc biệt như 
chip, pin, dược (API), nguyên liệu chiến lược (đất 
hiếm, graphite)

Bị loại khỏi chuỗi cung ứng của Mỹ do khách 
hàng tìm nguồn thay thế.

Phụ thuộc đầu vào từ Trung Quốc và đầu ra là 
Mỹ → nước trung gian dễ ‘kẹt giữa’, mất chủ
động nếu hai bên căng thẳng leo thang

Xuất khẩu

Giá thành cao hơn → hàng hóa Mỹ mất sức cạnh 
tranh quốc tế, giảm xuất khẩu.

Bị áp thuế nặng (ví dụ 245% với hàng hoá của 
Trung Quốc) → mất thị phần tại Mỹ, có thể 
buộc dịch chuyển sản xuất.

Nếu bị áp thuế, rủi ro mất đơn hàng, bị điều tra 
chống lẩn tránh → tiêu cực thị trường lao động 
và tâm lý đầu tư, chịu sức ép chuyển nhà máy 
hoặc tăng nội địa hóa để duy trì thị phần.

Giá cả và 
Lạm phát

Hàng nhập khẩu đắt hơn → giá tiêu dùng tăng.
Nếu chi phí tăng kéo dài, người lao động đòi
tăng lương tạo vòng xoáy giá - lương. Nếu xuất 
hiện “lạm phát chi phí đẩy” từ thuế quan → Fed 
sẵn sàng hoãn cắt lãi suất, thậm chí tái tăng.

Giá thành sản xuất tăng → hàng xuất khẩu
kém cạnh tranh. Nếu mất đơn hàng → sản
xuất đình trệ, thất nghiệp tăng → rủi ro giảm
phát hoặc suy thoái nhẹ trong nước.

Đơn hàng xuất khẩu giảm ảnh hưởng đến lao
động và tiêu dùng. Giá đầu vào nhập từ Trung
Quốc có thể tăng → đẩy chi phí sản xuất tăng 
mạnh, rơi vào thế “gọng kìm”, tạo áp lực lạm
phát sản xuất (PPI).

Tỷ giá thực 
& cạnh 
tranh

Thuế quan và lạm phát nội địa làm giá hàng Mỹ
tăng, khiến tỷ giá thực tăng và hàng xuất khẩu
Mỹ kém cạnh tranh. Nếu đồng USD mạnh lên
cùng lúc, tỷ giá danh nghĩa cũng tăng, càng làm
xuất khẩu Mỹ thêm bất lợi.

Có thể phá giá nội tệ để hỗ trợ xuất khẩu. Tuy
nhiên, tỷ giá giảm cũng làm tăng rủi ro lạm
phát và mất ổn định tài chính trong nước.

Khi USD tăng giá hoặc Trung Quốc phá giá đồng
CNY, hàng hóa các nước trung gian trở nên đắt
hơn, làm giảm sức cạnh tranh xuất khẩu nhưng
vẫn khó nới tỷ giá vì áp lực giá và rút vốn.

Đầu tư & 
môi trường 
kinh doanh

Thuế quan tạo bất định chính sách, khiến doanh
nghiệp hoãn đầu tư. Đồng thời, Mỹ dùng thuế
kết hợp ưu đãi (IRA, CHIPS Act) để thu hút FDI
trong các ngành chiến lược bán dẫn, xe điện.

FDI rút khỏi ngành xuất khẩu sang Mỹ do chi
phí cao và rủi ro thương mại. Doanh nghiệp
trong nước cũng giảm đầu tư mở rộng vì mất
đơn hàng và thị trường.

Thu hút FDI dịch chuyển khỏi Trung Quốc,
nhưng môi trường đầu tư trở nên rủi ro hơn khi
bị Mỹ theo dõi và áp thuế. FDI cân nhắc lại kế
hoạch nếu rủi ro xuất xứ không được kiểm soát.

 

 

 

 



3. Cán cân thương mại của Mỹ và các nước
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• Năm 2024, Mỹ tiếp tục ghi nhận mức thâm hụt thương mại lớn tới 1,295 tỷ USD, trong đó Trung Quốc (319 tỷ USD), EU (236 tỷ USD), Mexico (176 tỷ
USD), Việt Nam (129 tỷ USD) và Canada (74 tỷ USD) là các đối tác có thặng dư lớn nhất với Mỹ. Trước tình trạng nhập siêu kéo dài, Mỹ sử dụng thuế quan
không chỉ như một công cụ điều chỉnh cán cân thương mại mà còn nhằm gây áp lực đàm phán và thúc đẩy dịch chuyển chuỗi cung ứng ra khỏi các quốc gia
có thặng dư cao.

• Trong cơ cấu nhập khẩu, Mỹ phụ thuộc lớn vào các mặt hàng chiến lược như máy móc cơ khí (531 tỷ USD), thiết bị điện - điện tử (486 tỷ USD),
phương tiện vận tải (391 tỷ USD), dầu mỏ và sản phẩm dầu mỏ (251 tỷ USD) và dược phẩm (213 tỷ USD). Việc áp thuế giúp Mỹ tăng thu ngân sách
ngắn hạn, nhưng cũng khiến chi phí sản xuất và tiêu dùng trong nước tăng, đồng thời đẩy doanh nghiệp nội địa vào thế khó khi đối mặt với giá đầu vào cao
và rủi ro mất thị phần xuất khẩu do thiếu cạnh tranh.
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• Theo tính toán của The Budget Lab, nếu tỷ trọng nhập khẩu từ các quốc gia không thay đổi, gói thuế quan của Mỹ năm 2025 tương đương với mức
tăng 25.6 điểm phần trăm trong tỷ lệ thuế quan thực tế trung bình, nâng mức thuế thực tế lên tới 28% – cao nhất kể từ năm 1901. Tuy nhiên, do
doanh nghiệp và người tiêu dùng Mỹ sẽ điều chỉnh nguồn cung để né thuế, thị phần hàng nhập khẩu từ Trung Quốc có thể giảm mạnh từ 14% xuống còn 3%,
kéo theo mức tăng thuế quan thực tế giảm còn 15.6 điểm phần trăm. Điều này phản ánh khả năng thị trường tự điều chỉnh để giảm thiểu tác động chi phí,
nhưng cũng dẫn đến tái cơ cấu chuỗi cung ứng toàn diện.

• Tổng thể các mức thuế mới cùng với biện pháp trả đũa từ các đối tác thương mại được dự báo sẽ làm tăng trưởng GDP thực của Mỹ giảm -1.09
điểm phần trăm trong năm 2025, và tỷ lệ thất nghiệp cuối năm tăng thêm 0.57 điểm phần trăm. Về dài hạn, nền kinh tế Mỹ có thể mất 0.61% GDP thực
hàng năm, tương đương 180 tỷ USD tính theo quy mô GDP năm 2024. Đây là minh chứng cho thực tế rằng thuế quan không chỉ là công cụ thương mại, mà
còn là yếu tố gây tổn thất đáng kể cho tăng trưởng, việc làm và sức cạnh tranh dài hạn nếu bị lạm dụng.
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• Theo phân tích của The Budget Lab, thuế quan năm 2025 có thể làm chỉ số giá tiêu
dùng (CPI) của Mỹ tăng 3% trong ngắn hạn, và vẫn cao hơn 1.6% trong dài hạn,
giả định không có phản ứng chính sách từ Cục Dự trữ Liên bang (Fed). Áp lực tăng
giá diễn ra đồng thời với việc người tiêu dùng phải thay đổi thói quen tiêu dùng, tìm
kiếm các lựa chọn thay thế – nhưng giá hàng hóa vẫn không thể quay lại mức trước
thuế.

• Người tiêu dùng Mỹ sẽ chịu ảnh hưởng rõ rệt nhất ở các nhóm hàng thiết yếu.
Trong ngắn hạn, giá sản phẩm da (giày dép, túi xách) tăng tới 87%, hàng may mặc
tăng 65%, hàng dệt tăng 45%; ngay cả sau khi đã điều chỉnh sang các nguồn cung
thay thế, giá vẫn cao hơn 29%, 25% và 16% tương ứng. Giá thực phẩm tăng 2.6%,
nông sản tươi tăng 5.4% ban đầu và duy trì ở mức cao hơn 3.6%. Đặc biệt, giá xe cơ
giới tăng 12% ngắn hạn và 15% dài hạn.

• Thuế quan năm 2025 có thể trở thành một “cú sốc chi phí” toàn diện đối với nền
kinh tế Mỹ, khi cùng lúc đẩy giá tiêu dùng tăng cao, bóp nghẹt sức mua của người
dân và tạo áp lực lạm phát kéo dài. Trong khi mục tiêu ban đầu là điều chỉnh thương
mại và bảo vệ sản xuất nội địa, thì hệ quả lại rơi phần lớn vào tay người tiêu dùng –
đặc biệt là các nhóm thu nhập trung bình và thấp. Nếu không đi kèm các chính sách
hỗ trợ hợp lý từ Fed và Nhà Trắng, thuế quan có thể trở thành con dao hai lưỡi, vừa
làm xói mòn tăng trưởng, vừa làm tổn thương người dân Mỹ ngay tại “mặt trận giá
cả”.

Tác động của thuế quan năm 2025 đến giá hàng hoá

Hàng hoá Ngắn hạn Dài hạn
Sản phẩm da 87.1 29.2
Quần áo 64.9 24.8
Thiết bị điện 46.4 17.3
Dệt may 45.0 15.6
Sản phẩm khoáng sản 27.0 10.8
Kim loại 24.8 26.9
Sản phẩm cao su và nhựa 22.4 10.2
Máy tính, điện tử và quang học 20.7 7.8
Máy móc và thiết bị 18.0 7.4
Ô tô và phụ tùng 12.3 15.4
Sản phẩm dược phẩm cơ bản 12.2 17.2
Sản phẩm gỗ 10.7 4.7
Khí thiên nhiên 9.4 5.2
Sản phẩm giấy, xuất bản 5.6 3.7
Rau, quả, hạt 5.4 3.6
Sản phẩm hóa chất 5.4 4.0
Thuỷ sản 3.5 2.8
Dầu và mỡ thực vật 2.6 1.2
Lúa gạo 2.3 0.3
Đồ uống và thuốc lá 1.5 3.8
Sản phẩm thịt bò 0.8 0.8
Đường 0.8 2.0
Lâm nghiệp 0.6 -0.3
Dầu mỏ, sản phẩm than 0.6 1.7
Sản phẩm từ sữa 0.3 1.3

Nguồn: The Budget Lab, HDS Research
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• Theo báo cáo của WTO (14/4/2025), triển vọng thương mại toàn cầu năm 2025 có thể xấu đi rõ rệt nếu làn sóng tăng thuế tiếp diễn và mức độ bất
định chính sách thương mại lan rộng. Trong kịch bản hiện tại – bao gồm việc Mỹ đang tạm dừng áp dụng thuế đối ứng (reciprocal tariffs) – WTO dự báo
khối lượng thương mại hàng hóa toàn cầu sẽ giảm -0.2% trong năm 2025, trước khi phục hồi nhẹ 2.5% vào năm 2026. Tuy nhiên, nếu Mỹ quay lại chính sách
thuế đối ứng và bất định lan rộng ngoài khuôn khổ thương mại Mỹ, thương mại hàng hóa toàn cầu có thể giảm thêm tổng cộng 1.5 điểm phần trăm trong
năm 2025.

• Chiến tranh thương mại Mỹ - Trung sẽ dẫn đến sự chuyển hướng thương mại quy mô lớn, làm dấy lên lo ngại ở các nước thứ ba về cạnh tranh từ
Trung Quốc. Xuất khẩu hàng hóa của Trung Quốc có thể tăng từ 4-9% tại tất cả các khu vực ngoài Bắc Mỹ, do hàng hóa bị dịch chuyển. Ngược lại, nhập
khẩu của Mỹ từ Trung Quốc sẽ giảm mạnh ở các ngành như: dệt may, quần áo, thiết bị điện. Điều này mở ra cơ hội cho các quốc gia kém phát triển thay thế
nguồn cung sang Mỹ.

• Về thương mại dịch vụ, mặc dù không bị đánh thuế trực tiếp, nhưng cũng sẽ bị ảnh hưởng, do khi thương mại hàng hóa giảm, nhu cầu vận tải, logistics
cũng đi xuống. Trong khi đó, mức độ bất định chính sách gia tăng khiến người dân và doanh nghiệp trên toàn cầu cắt giảm chi tiêu không thiết yếu như du
lịch quốc tế, dịch vụ tư vấn, tài chính, đầu tư ra nước ngoài, làm chậm lại đà phục hồi của khu vực dịch vụ toàn cầu.
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• Theo dự báo điều chỉnh của WTO, tăng trưởng thương mại dịch vụ toàn cầu năm 2025 chỉ đạt 4.0% và năm 2026 là 4.1% — giảm gần 1 điểm phần
trăm so với kịch bản cơ sở (5.1% và 4.8%). Nguyên nhân chính đến từ thuế quan cao và bất ổn chính sách, làm giảm khối lượng giao thương hàng hóa,
kéo theo nhu cầu yếu hơn trong các ngành dịch vụ hậu cần, đặc biệt là vận chuyển hàng hóa tại cảng biển và sân bay, vốn chiếm tỷ trọng lớn trong ngành
vận tải toàn cầu. Dự báo cho thấy tăng trưởng ngành vận tải chỉ đạt 0.5% trong năm 2025 (so với 2.9% theo kịch bản cơ sở) và 1.7% trong năm 2026, phản
ánh rõ sự suy yếu lan rộng từ thương mại hàng hóa sang dịch vụ.

• Dù chi tiêu du lịch toàn cầu đạt 1,740 tỷ USD trong năm 2024 (tăng +13% về giá trị), và lượng khách đã gần quay về mức trước đại dịch (chỉ thấp
hơn 1%). Tuy nhiên, triển vọng du lịch năm 2025 vẫn không mấy lạc quan, WTO dự báo tăng trưởng du lịch quốc tế sẽ chậm lại còn 2.6% trong năm 2025
(giảm 1.6 điểm % so với kịch bản cơ sở), và hồi phục lên 4.7% năm 2026. Các yếu tố ngoại lai như lạm phát vé máy bay, giá phòng cao, biến động tỷ giá, rủi
ro địa chính trị, thay đổi visa… sẽ khiến người tiêu dùng cắt giảm chi tiêu không thiết yếu, đặc biệt với các hoạt động giải trí – nghỉ dưỡng. Du lịch liên quan
đến giáo dục và y tế được đánh giá ổn định hơn, nhưng vẫn có xu hướng chuyển điểm đến để ứng phó chính sách visa và chi phí tăng. Tuy nhiên, nhóm dịch
vụ kỹ thuật số xuyên biên giới (digital services) vẫn duy trì đà tăng mạnh, với mức tăng trưởng dự kiến 5.6% năm 2025 và 4.7% năm 2026, nhờ đà chuyển
đổi số toàn cầu và nhu cầu ổn định hơn so với các dịch vụ truyền thống.
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STT Kịch bản Giả định Tác động Dự báo

1 TPU chỉ riêng 
với Mỹ

• Giả định “tariff water” của Mỹ tăng
thêm 10 điểm phần trăm.

• Các nước khác không thay đổi gì.

• Chủ yếu ảnh hưởng Bắc Mỹ, do thương mại nội khối
lớn.

• Thương mại toàn cầu giảm 0.5
điểm phần trăm.

• GDP toàn cầu giảm 0.25 điểm
phần trăm.

2 Thuế thực tế 
đến 14/4/2025

• Mỹ áp thuế +10% cho hầu hết hàng
nhập. Thuế với hàng Trung Quốc tăng
+145% (trừ thiết bị điện tử). Mỹ tăng
thuế thép & nhôm lên 25%, thuế xe và
linh kiện từ các nước khác tăng 25%, 
phụ phí 25% với hàng từ Canada &
Mexico không tuân thủ USMCA.

• Trung Quốc đáp trả: tăng +125% với
hàng Mỹ.

• Canada cũng tăng thuế với một số
hàng từ Mỹ.

• Tác động tập trung ở Bắc Mỹ. Mỹ giảm nhập xuất
khẩu mạnh, USD tăng giá khiến xuất khẩu kém cạnh
tranh. Đồng thời, Mỹ tăng sản xuất cho tiêu dùng nội
địa. Giá nguyên liệu nhập khẩu tăng làm giảm năng
lực cạnh tranh của doanh nghiệp xuất khẩu.

• Các nước đang và kém phát triển có thể mở rộng
xuất khẩu sang Mỹ, do Mỹ giảm nhập hàng từ Trung
Quốc (đặc biệt hàng dệt may, thiết bị điện tử), 
nhưng tác động tiêu cực từ TPU vẫn khiến GDP giảm
nhẹ.

• Thương mại toàn cầu giảm 3
điểm %, Khoảng 1/6 tác động
đến thương mại (0.5/3 điểm %)
là do TPU, phần còn lại do thuế
thật sự.

• GDP toàn cầu giảm 0.61 điểm %, 
40% thiệt hại đến từ TPU, cho
thấy rủi ro tâm lý có ảnh hưởng
rộng hơn chính sách đã ban
hành.

3 Thuế đối ứng 
toàn phần

• Mở rộng toàn bộ mức thuế đối ứng
của Mỹ sang tất cả các đối tác
thương mại.

• Thương mại giảm mạnh hơn tại châu Âu và châu Á.
• Nam và Trung Mỹ có thể bớt chịu tác động, do được

hưởng lợi từ chuyển hướng thương mại.

• Thương mại toàn cầu giảm 3.5
điểm %.

• GDP toàn cầu giảm nhẹ thêm
0.04 điểm % (so với kịch bản 2).

4 TPU lan rộng 
toàn cầu

• Mở rộng toàn bộ mức thuế đối ứng
của Mỹ sang tất cả các đối tác
thương mại.

• TPU lan ra toàn cầu

• TPU lan rộng do: Thương mại dịch chuyển gây áp
lực kinh tế buộc các nước áp dụng rào cản thương
mại mới, căng thẳng địa chính trị gây sức ép áp
thuế, suy yếu lòng tin vào hệ thống thương mại đa
phương khiến bất định chính sách tăng.

• Các nước thu nhập cao bị ảnh hưởng nặng do có
cam kết thuế thấp, các nước kém phát triển hơn vẫn
bị tác động mạnh do độ nhạy cao với rủi ro toàn cầu.

• Xuất khẩu hàng hóa toàn cầu 
giảm mạnh nhất, -4.3 điểm %.

• GDP toàn cầu giảm sâu nhất, -
1.12 điểm %.

Trade policy uncertainty (TPU): Bất định chính sách thương mại Nguồn: WTO-UNCTAD, HDS Research
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• Không chỉ các nền kinh tế trực tiếp bị Mỹ áp thuế cao, mà những quốc gia có tỷ trọng xuất khẩu lớn sang Mỹ cũng chịu tổn thất nghiêm trọng về
GDP nếu rủi ro chính sách thương mại (TPU – Trade Policy Uncertainty) xảy ra. Mexico và Canada là hai ví dụ điển hình: dù chỉ bị tăng thuế ở mức thấp,
nhưng vì quá phụ thuộc vào thị trường Mỹ, nền kinh tế của họ chịu tác động lan tỏa mạnh nhất từ bất định chính sách hoặc thay đổi thuế quan đột ngột.
Theo các mô hình dự báo, GDP của các nước phụ thuộc cao vào Mỹ thường suy giảm mạnh hơn, so với các nền kinh tế có cơ cấu xuất khẩu đa dạng.

• Mức độ phụ thuộc thương mại (trade exposure) chính là “đòn bẩy nhạy cảm” trong bối cảnh thương mại toàn cầu nhiều bất ổn. Việc đa dạng hóa thị
trường xuất khẩu, chủ động đàm phán song phương, và cải thiện chuỗi cung ứng nội địa sẽ là yếu tố then chốt giúp các nền kinh tế phòng vệ trước rủi ro
chính sách từ các cường quốc thương mại.
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8. Dòng thương mại toàn cầu dịch chuyển về phía châu Á
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• Sự dịch chuyển dòng thương mại đang tạo ra cơ hội mới cho các nước khác nếu tận dụng tốt quá trình tái định hình thị trường. Dự báo của WTO, 
thị phần xuất khẩu của Trung Quốc sang Mỹ giảm 10.5 điểm phần trăm, trong khi đó thị phần xuất khẩu của Mỹ sang Trung Quốc giảm 11.1 điểm phần trăm.

• Xuất khẩu sang Mỹ giảm mạnh nhất ở Trung Quốc -77%. Nhiều khu vực khác cũng giảm, trừ CIS (nhờ được miễn thuế tài nguyên), châu Á (không gồm 
Trung Quốc) và các nước kém phát triển hơn có thể giành lại thị phần tại Mỹ, nhất là Dệt may,Thiết bị điện tử và linh kiện.

• Tăng nhập khẩu từ Trung Quốc ở các khu vực khác. Hầu hết các khu vực đều được dự báo tăng nhập khẩu từ Trung Quốc +4-6%, ngoại trừ khu vực Bắc
Mỹ (không gồm Mỹ) và Nam Trung Mỹ có thể giảm nhập từ Trung Quốc.
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9. Sự bất định trong chính sách thương mại là rủi ro lớn

15

• Sau công bố chính sách thuế đối ứng của Mỹ này 02/04/2025, chỉ số bất định chính sách kinh tế toàn cầu tăng lên mức đỉnh điểm dẫn đễn các 
cuộc bán tháo. Các nhà đầu tư bước vào phiên giao dịch với mối lo ngại về rủi ro từ việc "thoái vốn giao dịch cơ sở" của một số quỹ phòng hộ lớn. Chỉ vài
ngày sau, họ lại phải đối mặt với đợt tăng điểm mạnh nhất của chỉ số Dow Jones trong vòng 5 năm. Dù quyết định tạm hoãn thuế 90 ngày của ông Trump
mang lại sự an tâm cho các nhà đầu tư, nhưng tổn thất về mặt kỹ thuật là không thể phủ nhận và có khả năng sẽ ngăn cản sự phục hồi hình chữ V của các
tài sản rủi ro trong ngắn hạn.

• Trên thị trường nợ, chênh lệch lợi suất giữa trái phiếu doanh nghiệp hạng Baa và trái phiếu chính phủ Mỹ 10 năm tăng rõ rệt kể từ đầu năm 2025 –
phản ánh tâm lý lo ngại rủi ro tín dụng đang tăng. Dù biên độ tăng không quá mạnh như thời kỳ khủng hoảng 2001–2003, 2008 hay Covid-19, nhưng xu
hướng vẫn đáng chú ý. Một phần nguyên nhân đến từ việc Trung Quốc và Nhật Bản liên tục bán tháo trái phiếu kho bạc Mỹ, làm tăng lợi suất chuẩn, đồng
thời gây áp lực giảm lên chỉ số đồng USD (DXY) – vốn đã giảm về dưới mốc 100. Điều này cho thấy căng thẳng thương mại đang lan sang cả các kênh vốn và
tiền tệ, đặt nền kinh tế toàn cầu vào tình thế khó lường hơn.
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TÁC ĐỘNG ĐẾN KINH TẾ VIỆT NAM
“Ngã rẽ: Cơ hội và thách thức trong cuộc chiến thuế quan"



1. Cán cân thương mại của Mỹ và Việt Nam sẽ bị tác động mạnh

17Nguồn: US International Trade Commission, Solar Power World, Tổng cục Hải quan, HDS Research

• Theo số liệu của Tổng cục Hải quan, Việt Nam xuất khẩu sang Mỹ khoảng
119.5 tỷ USD, chiếm gần 30% tổng kim ngạch xuất khẩu năm 2024. Ở chiều
ngược lại, kim ngạch nhập khẩu từ Mỹ chỉ khoảng 15.1 tỷ USD, tạo ra thặng dư
thương mại lên đến 104.4 tỷ USD. Đây là mức thặng dư lớn thứ tư với Mỹ (sau
Trung Quốc, EU và Mexico), khiến Việt Nam trở thành đối tượng tiềm năng
trong các chính sách thương mại siết chặt hoặc áp thuế đối ứng của Mỹ.

• Xuất khẩu của Việt Nam sang Mỹ tập trung mạnh vào 4 ngành hàng chủ
lực gồm: điện tử & linh kiện (33.0 tỷ USD), máy móc thiết bị (22.1 tỷ USD),
hàng may mặc (16.2 tỷ USD), và đồ gỗ nội thất (9.1 tỷ USD). Tổng cộng, 4 
nhóm ngành này chiếm 67% kim ngạch xuất khẩu sang Mỹ. Nếu chính sách
thuế mới có hiệu lực, các ngành xuất khẩu chủ lực của Việt Nam sẽ chịu tổn
thương trực tiếp, đặc biệt nếu không kịp nâng cao tỷ lệ nội địa hóa và năng lực
truy xuất nguồn gốc.

Mặt hàng xuất sang Mỹ
Giá trị xuất 
năm 2024
(Tỷ USD)

Thuế trước 
khi áp thuế 

đối ứng

Thuế mới 
dự kiến Ghi chú

Máy tính, điện thoại, linh kiện 33.0 4.0% 20.0% Dự kiến

Máy móc, thiết bị cơ khí 22.1 4.0% 46.0% Hoãn 90 ngày

Hàng may mặc 16.2 10.0% 46.0% Hoãn 90 ngày

Gỗ và sản phẩm gỗ 9.1 6.0% 46.0% Hoãn 90 ngày

Giày dép 8.3 6.0% 46.0% Hoãn 90 ngày

Tấm pin mặt trời 5.6 124.6% 542.6%(*) Chờ 06/2025

Phương tiện và phụ tùng 3.3 2.5% 46.0% Hoãn 90 ngày

Sản phẩm từ chất dẻo 3.1 6.5% 46.0% Hoãn 90 ngày

Sắt và thép các loại 2.7 25.0% 25.0% Hiệu lực

Đồ chơi, thiết bị thể thao 1.8 2.0% 46.0% Hoãn 90 ngày

Túi, ví da, vali 1.8 7.0% 46.0% Hoãn 90 ngày

Thuỷ sản 1.8 5.0% 46.0% Hoãn 90 ngày

Cao su và sản phẩm 0.5 12.0% 46.0% Hoãn 90 ngày

Nhôm 0.5 10.0% 25.0% Hiệu lực
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2. Xuất khẩu vẫn tích cực, FDI cho thấy tín hiệu thận trọng trong tháng 4

18

• Luỹ kế 4 tháng đầu năm 2025, hoạt động xuất khẩu của Việt Nam tiếp tục duy trì đà tăng trưởng, chưa ghi nhận dấu hiệu bị ảnh hưởng lớn bởi
căng thẳng thương mại Mỹ - Trung hay các biện pháp thuế quan mới từ phía Mỹ. Tính riêng trong tháng 4/2025, kim ngạch xuất khẩu đạt 37.4 tỷ USD,
có giảm nhẹ 2.8% so với tháng trước, nhưng vẫn tăng 19.8% so với cùng kỳ năm trước. Đặc biệt, xuất khẩu sang Mỹ đạt 12.0 tỷ USD, tăng 1.5% MoM và tăng 
34.0% YoY, đưa thặng dư thương mại với Mỹ trong tháng lên mức 10.4 tỷ USD. Ở chiều ngược lại, nhập khẩu tuy có tăng nhưng vẫn thấp hơn xuất khẩu,
giúp duy trì cán cân thương mại thặng dư 577 triệu USD. Các con số trên cho thấy, ít nhất đến thời điểm đến tháng 4/2025, các chính sách thương mại của
Mỹ chưa có tác động tiêu cực rõ rệt đến hoạt động xuất khẩu của Việt Nam, đặc biệt là tại thị trường Mỹ. Điều này cũng phản ánh phần lớn các biện pháp
thuế quan mới của Mỹ vẫn đang trong giai đoạn xem xét và đàm phán.

• Dòng vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) trong tháng 4/2025 ghi nhận sự sụt giảm, phản ánh phần nào tâm lý thận trọng của nhà đầu tư quốc tế
trước diễn biến địa chính trị và chính sách bảo hộ thương mại mới của Mỹ. Cụ thể, FDI đăng ký đạt 2.8 tỷ USD (-30.3% MoM, -8.4% YoY) và FDI giải ngân đạt
1.8 tỷ USD (-11.5% MoM, +7.9% YoY).

Nguồn: FiinX, MPI, HDS Research
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3. Rủi ro tác động tiêu cực đến vốn FDI và suy giảm việc làm

19

• Tính đến năm 2024, hơn 71% kim ngạch xuất khẩu của Việt Nam đến từ khu vực doanh nghiệp FDI, trong đó phần lớn hướng vào các thị trường
như Mỹ và EU. Điều này khiến chính sách thuế của Mỹ có ảnh hưởng trực tiếp đến hiệu quả sản xuất và xuất khẩu của nhóm doanh nghiệp FDI, và rộng hơn
là tác động đến dòng vốn FDI trong tương lai. Nếu môi trường thị trường trở nên thiếu ổn định hoặc chi phí tiếp cận thị trường Mỹ gia tăng, Việt Nam có thể
mất lợi thế cạnh tranh trong thu hút dòng vốn đầu tư mới, đặc biệt trong các lĩnh vực công nghệ, sản xuất điện tử, và may mặc.

• Tính đến ngày 31/12/2024, có khoảng 5.3 triệu lao động đang làm việc trong khu vực doanh nghiệp FDI, chiếm 10% tổng lực lượng lao động có việc
làm cả nước. Do đặc điểm của khu vực FDI là gắn chặt với hoạt động xuất khẩu, nếu các ngành chủ lực bị ảnh hưởng bởi thuế Mỹ, hoạt động cắt giảm sản
lượng, đóng cửa nhà máy, hoặc chuyển đơn hàng ra khỏi Việt Nam sẽ kéo theo nguy cơ gia tăng thất nghiệp trong ngắn và trung hạn. Điều này không chỉ
ảnh hưởng đến tăng trưởng, mà còn tạo sức ép lớn lên hệ thống an sinh xã hội.
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USD mạnh lên (DXY 
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Căng thẳng cán 
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chênh lệch tỷ giá  
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để điều chỉnh

Khủng hoảng tài 
chính toàn cầu, 
Việt Nam lạm 

phát cao, tỷ giá 
tăng 9.1%

Trước 2016, tỷ giá chịu sự 
kiểm soát của Nhà nước, 
Ngày 4/1/2016, NHNN áp 
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bắt đầu cơ chế điều hành 
linh hoạt có kiểm soát

4. Áp lực lên tỷ giá và làm gia tăng nguy cơ điều chỉnh lãi suất 
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• Chiến tranh thương mại và chính sách thuế quan leo thang đang gây áp lực rõ rệt lên tỷ
giá USD/VND. Mặc dù chỉ số USD quốc tế (DXY) đã giảm xuống dưới 100, tỷ giá USD/VND
vẫn tăng lên 26,174, phản ánh nhu cầu USD cao cho thanh toán quốc tế và tâm lý phòng thủ
trước rủi ro bất định. Diễn biến lịch sử cho thấy khi chiến tranh thương mại bùng phát, VND
thường mất giá thêm 2-4% trong vòng 6 tháng. Tuy nhiên, lần này áp lực dự kiến sẽ lớn hơn
nếu Mỹ áp thuế 46% lên hàng hóa Việt Nam, trong bối cảnh dư địa can thiệp tỷ giá bị thu hẹp
khi dự trữ ngoại hối chỉ khoảng 2.5 tháng nhập khẩu.

• Lãi suất điều hành của Việt Nam hiện vẫn ổn định, nhưng áp lực từ tỷ giá USD/VND
tăng mạnh và môi trường dòng vốn quốc tế biến động khiến rủi ro điều chỉnh chính sách
tiền tệ gia tăng. Nếu Fed duy trì lãi suất cao nếu lạm phát Mỹ tăng trở lại, Việt Nam có thể
buộc phải nâng lãi suất trong nửa cuối năm 2025 để hỗ trợ tỷ giá, giữ dòng vốn và kiểm soát
lạm phát nhập khẩu. Chính sách tiền tệ sẽ đứng trước lựa chọn khó khăn giữa bảo vệ tỷ giá,
kiểm soát lạm phát và hy sinh một phần tăng trưởng.
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5. Thị trường chứng khoán gặp cú sốc tâm lý vì thuế quan
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• Ngay sau khi Mỹ công bố quyết định áp thuế đối ứng ngày 2/4/2025, VN-Index ghi nhận bốn phiên giảm sàn liên tiếp, tương đương mức giảm gần
18% chỉ trong một tuần, phản ánh cú sốc tâm lý mạnh của nhà đầu tư trước nguy cơ thương mại toàn cầu suy yếu. Việc Mỹ tạm hoãn áp dụng một phần
thuế trong 90 ngày giúp VN-Index phục hồi kỹ thuật khoảng 6%, nhưng tâm lý thị trường vẫn còn rất thận trọng, với thanh khoản thấp và đà hồi phục nhanh
chóng suy yếu.

• Dựa trên diễn biến lịch sử các giai đoạn chiến tranh thương mại trước đây, VN-Index thường trải qua pha giảm sâu hơn 20% từ đỉnh trong vòng 6
tháng khi căng thẳng thương mại kéo dài. Với bối cảnh hiện tại, rủi ro giảm tiếp trong trung hạn vẫn cao nếu Mỹ thực thi áp thuế 46% đối với Việt Nam và
thương mại toàn cầu tiếp tục suy yếu. Khả năng cao VN-Index sẽ duy trì trạng thái phục hồi yếu và giằng co, với nguy cơ kiểm định lại vùng hỗ trợ thấp hơn
nếu dòng vốn ngoại không sớm trở lại hoặc tâm lý rủi ro toàn cầu chưa ổn định.
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08/05 - 31/07/2006: Điều chỉnh 
sau giai đoạn tăng nóng, tâm lý 
đầu cơ lan rộng và lo ngại chính 

sách siết quản lý giao dịch
VN-Index giảm -26.4%, giảm 60 

phiên, hồi phục: 112 phiên

10/2007 - 03/2008: Khủng 
hoảng tài chính toàn cầu, 
VN-Index giảm từ đỉnh 1,107 
điểm xuống dưới 300 điểm, 
hồi phục đỉnh cũ sau 9 năm

06/04 - 17/05/2022: 
Siết trái phiếu doanh 
nghiệp, tín dụng BĐS
VN-Index giảm: -23.6% 

trong 29 phiên, hồi phục 
đỉnh cũ sau 142 phiên

09-24/03/2020: Đại 
dịch Covid-19

VN-Index giảm -31%, 
trong 1 tháng, hồi phục 

sau 64 phiên

08/05 - 24/06/2014: 
Trung Quốc đặt giàn 

khoan 981 tại biển Đông
VN-Index giảm -20.1%, 

giảm 32 phiên, hồi phục 
sau 50 phiên

10/04 - 11/07/2018: Chiến 
tranh thương mại, Fed tăng lãi 

suất liên tục, Khối ngoại rút 
vốn mạnh

VN-Index giảm: -25.1% giảm 60 
phiên, hồi phục sau 140 phiên

09 - 24/03/2010: Khủng 
hoảng kinh tế trong nước, 
Siết tín dụng, lãi suất cao

VN-Index giảm -24.2%, 
phiên giảm 60 phiên, hồi 

phục ~2 năm rưỡi

03-11/04/2025: Mỹ 
công bố thuế đối ứng
giảm -18.5% liên tục 4 

phiên giảm

Nguồn: FiinX, HDS Research



6. Kịch bản tác động của cuộc chiến thuế quan đến kinh tế và thị trường
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• Tổng cán cân thương mại đóng góp 6-7% GDP của Việt Nam, nhưng cán 
cân thương mại với Mỹ về mặt quy mô tương đương hơn 20% GDP của 
Việt Nam. Do đó, chính sách thuế của Mỹ và sự bất định thương mại (TPU) 
tác động lớn đến tăng trưởng kinh tế Việt Nam.

• Chúng tôi xây dựng 3 kịch bản thuế quan của Mỹ đối với hàng hóa Việt
Nam và mức độ bất định của chính sách thương mại toàn cầu:

(1) Tiêu cực: Áp thuế 46% như Mỹ đã công bố và TPU lan rộng;
(2) Trung lập: Thuế tạm thời bình quân 25% tương tự với các nước Mexico

và Canada, tiếp tục đàm phán, bất định chính sách thương mại hạ nhiệt;
(3) Tích cực: Mỹ duy trì mức 10% đang áp dụng trong giai đoạn đàm phán.

Nguồn: FiinX, HDS Research
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bất định thương mại ở mức thấp
VN-Index: Vùng tham chiếu tiềm
năng mốc 1,370–1,380 điểm

Trung lập: Thuế tạm thời 25%, bất
định thương mại hạ nhiệt, diễn biến
còn phụ thuộc tiến triển đàm phán
và điều hành vĩ mô trong nước
VN-Index: Tham chiếu cơ bản vùng
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Tiêu cực: Thuế 46%, bất định chính
sách thương mại leo thang, cần
theo dõi thêm các biện pháp ổn
định vĩ mô và chính sách hỗ trợ
trong nước
VN-Index: Ngưỡng rủi ro cần theo
dõi tiệm cận vùng 1,090–1,100 điểm

https://hdbs.vn/bao-cao-chien-luoc-dau-tu-nam-2025/


7. Tác động của thuế đối ứng với định giá của thị trường chứng khoán
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• Ngày 09/04/2025, P/B của VN-Index đã rơi xuống mức thấp nhất trong 5 năm qua khoảng 1.41 lần, thấp hơn các đáy lớn gần nhất như Covid-19
(1.5 lần) và lạm phát toàn cầu năm 2022 (1.47 lần). Sau nhịp rơi mạnh, thị trường đã có lực hồi phục nhẹ, kéo P/B hiện tại lên quanh 1.57 lần. Dù vậy, xét
trên nền lịch sử, định giá hiện tại vẫn chiết khấu mạnh và cho thấy dư địa đầu tư trung – dài hạn trong bối cảnh thị trường chịu tác động từ chiến tranh
thương mại Mỹ–Trung lần 2.

• Cú sốc thuế quan năm 2025 dự kiến gây áp lực suy giảm lên tăng trưởng kinh tế Việt Nam, đồng thời tạo thêm áp lực cho tỷ giá và lãi suất. Sự bất
định chính sách thương mại (TPU) gia tăng không chỉ làm tăng tỷ lệ chiết khấu trong định giá doanh nghiệp, mà còn khiến các thị trường mới nổi như Việt
Nam trở nên nhạy cảm hơn trước rủi ro gián đoạn chuỗi cung ứng và xu hướng risk-off toàn cầu (nhà đầu tư giảm đầu tư vào tài sản rủi ro, ưu tiên tài sản an
toàn). Xác suất VN-Index tiếp tục điều chỉnh thêm 5–8% từ vùng hiện tại vẫn có thể xảy ra nếu căng thẳng leo thang, nhưng khả năng giảm sâu về mức
chiết khấu cực thấp tương đương vùng P/B 1.0–1.1 của giai đoạn 2008-2009 và 2012 là tương đối thấp. Chiến lược đề xuất là chủ động giải ngân từng phần
vào các nhóm cổ phiếu cơ bản vững chắc, xuất khẩu ít chịu ảnh hưởng thuế Mỹ, hoặc nhóm tiêu dùng nội địa có sức đề kháng tốt trước biến động toàn cầu.

Nguồn: FiinX, HDS Research
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Năm 2012:
Bất động sản đóng 
băng, Thanh khoản 

kém, kinh tế suy giảm

2022:
Lạm phát toàn cầu, 
Việt nam siết trái 

phiếu doanh nghiệp, 
tín dụng BĐS

03-11/04/2025
Mỹ công bố thuế 

đối ứng

2020:
Đại dịch Covid-19

2007 - 2008:
Khủng hoảng tài 
chính toàn cầu

2018:
Chiến tranh 

thương mại lần 1



8. Đánh giá tác động theo nhóm ngành chính của Việt Nam
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STT Ngành Tác động Diễn giải

1 Khu công 
nghiệp Trung bình

FDI toàn cầu chịu áp lực bất định, nhưng Việt Nam
vẫn hưởng lợi trung dài hạn nhờ dịch chuyển sản
xuất. Nhu cầu thuê đất có thể chững lại ngắn hạn
nhưng triển vọng trung hạn tích cực.

2 Công nghệ Thấp

Rủi ro chịu tác động do doanh nghiệp Mỹ/EU cắt
giảm ngân sách, tuy nhiên nhu cầu chuyển đổi số
nội địa vẫn duy trì tốc độ tăng trưởng cao nhờ
chính sách hỗ trợ.

3 Ô tô và phụ 
tùng Trung bình Trực tiếp, chi phí sản xuất ô tô tăng, xuất khẩu

phụ tùng giảm do thuế quan cao hơn.

4 Cảng biển và 
Logistics Cao

Lưu lượng hàng hóa xuất nhập giảm mạnh ảnh
hưởng đến sản lượng container qua cảng, doanh
thu logistics quốc tế và dịch vụ vận tải liên quan.
Logistics nội địa ít bị ảnh hưởng hơn nhưng tổng
thể ngành vẫn chịu áp lực giảm sản lượng.

5 Gỗ và giấy Trung bình

Nhu cầu đồ gỗ, sản phẩm gỗ từ Mỹ và các nước
giảm sút, đồng thời chi phí logistics và nguyên
liệu đầu vào tăng, làm giảm khả năng cạnh tranh
xuất khẩu.

6 Thép Trung bình
Mỹ chính thức áp thuế 25%, nhu cầu thép nội địa
nhờ giải ngân đầu tư công mạnh mẽ bù đắp áp lực
giảm sản lượng xuất khẩu.

7 Dệt may Cao
Các nhà mua hàng Mỹ thận trọng, cắt giảm hoặc
trì hoãn đơn hàng. Biên lợi nhuận ngành chịu áp
lực kép từ chi phí gia tăng và nhu cầu giảm sút.

8 Cao su Trung bình
Xuất khẩu sang Mỹ nhỏ, nhưng chiến tranh
thương mại có thể làm suy yếu nhu cầu toàn cầu,
đặc biệt trong ngành ô tô và công nghiệp.

9 Thủy sản Trung bình

Nhóm thực phẩm thiết yếu và giá chênh lệch thực
tế không quá lớn, nhu cầu nhập khẩu tại Mỹ có
thể chỉ giảm nhẹ. Các doanh nghiệp Việt Nam có
thể duy trì đơn hàng bằng cách tối ưu chi phí và
điều chỉnh giá bán.

STT Ngành Tác động Diễn giải

1 Ngân hàng Thấp Tác động nếu tăng trưởng kinh tế suy yếu kéo dài, nhưng hệ
thống ngân hàng ổn định, cầu tín dụng nội địa vẫn tốt.

2 Bất động sản Thấp Ít chịu tác động, có thể bị ảnh hưởng gián tiếp nếu kinh tế
suy yếu kéo dài làm giảm sức mua nhà ở.

3 Bán lẻ Thấp Nhu cầu cơ bản còn ổn định. Vàng và tài sản quý hưởng lợi
trong môi trường risk-off toàn cầu.

4 Hóa chất và phân 
bón Trung bình

Nhu cầu hóa chất nguyên liệu toàn cầu suy giảm do sản 
xuất chững lại, giá nguyên liệu đầu vào biến động làm tăng 
chi phí sản xuất.

5 Thực phẩm và đồ 
uống Thấp Nhóm phòng thủ, nhu cầu thực phẩm thiết yếu ít bị ảnh

hưởng.

6 Xây dựng Thấp Ảnh hưởng gián tiếp nếu nền kinh tế suy yếu kéo dài dẫn đến
chậm triển khai đầu tư công hoặc đầu tư tư nhân.

7 Bảo hiểm Thấp

Nhu cầu mua bảo hiểm cơ bản (nhân thọ, tài sản, sức khỏe)
duy trì ổn định, nhưng bất định thương mại làm tăng rủi ro
tổn thất và gây biến động giá trị tài sản đầu tư của quỹ bảo
hiểm.

8 Chứng khoán Trung bình Gián tiếp qua tâm lý nhà đầu tư yếu, dòng vốn FII rút ròng,
thanh khoản thấp.

9 Dầu khí Trung bình Ảnh hưởng nếu giá dầu thế giới biến động mạnh do chiến
tranh thương mại và suy giảm nhu cầu năng lượng toàn cầu.

10 Y tế Thấp Ngành y tế mang tính phòng thủ cao, chỉ chịu ảnh hưởng rất
nhỏ nếu chi phí nhập khẩu thiết bị y tế tăng.

11 Tiện ích Thấp Ít bị tác động, nhưng nhu cầu điện nước có thể giảm nhẹ nếu
hoạt động sản xuất, xuất khẩu chững lại.

12 Hàng không Trung bình Nhu cầu đi lại và du lịch nước ngoài bị tác động nếu kinh tế
toàn cầu suy yếu, nhưng nội địa vẫn duy trì tăng trưởng.

13 Nhựa Trung bình Rủi ro giá nguyên liệu nhựa và chi phí logistics tăng, nhu cầu 
sản phẩm yếu đi.

14 Đá xây dựng Thấp Có thể chịu ảnh hưởng gián tiếp nếu đầu tư công và xây
dựng tư nhân chậm lại trong kịch bản kinh tế xấu.

15 Nông nghiệp Thấp Mỹ không phải thị trường xuất khẩu chính, ảnh hưởng chủ
yếu qua logistics và thị trường thứ ba.

Nhóm chịu tác động Trực tiếp Nhóm chịu tác động Gián tiếp hoặc Ít bị tác động



9. Các công ty có kết quả Quý 1/2025 tích cực ít bị tác động của Thuế quan

25Nguồn: FiinX, HDS Research

STT Mã CK Ngành Vốn hóa
(tỷ VND)

Giá trị sổ sách
(VND/CP)

Giá đóng cửa 
29/4/2025

So với giá 
31/3/2025

%YoY LNST 
Q1/2025

P/E
trailing

P/E
trung vị

P/B
trailing

P/B
trung vị

1 VHM Bất động sản 239,873 49,989 58,400 13.8% 193.3% 7.5 8.5 1.17 2.74

2 HPG Thép 163,104 17,879 25,500 -4.7% 16.8% 13.6 9.0 1.43 1.63

3 FPT Công nghệ 160,935 21,801 109,400 -9.6% 20.1% 19.5 15.5 5.02 3.79

4 MBB Ngân hàng 143,709 19,433 23,550 -2.3% 44.3% 5.8 7.0 1.21 1.35

5 VPB Ngân hàng 131,306 18,377 16,550 -12.9% 25.2% 8.2 8.6 0.90 1.41

6 MWG Bán lẻ 89,919 19,814 60,800 3.1% 71.4% 20.4 16.3 3.07 4.03

7 MSN Thực phẩm 89,897 21,379 62,500 -6.4% 105.3% 41.2 27.5 2.92 4.03

8 HDB Ngân hàng 74,969 16,808 21,450 -2.9% 35.6% 5.4 7.2 1.28 1.55

9 POW Điện 27,751 13,668 11,850 -7.4% 118.3% 25.0 15.4 0.87 1.00

10 KDH Bất động sản 26,644 17,203 26,350 -19.2% 85.5% 30.5 18.1 1.53 1.94

11 HAG Thực phẩm 13,852 8,647 13,100 7.4% 59.2% 12.1 7.2 1.52 0.72

12 BMP Xây dựng và Vật liệu 11,837 36,508 144,600 21.2% 51.1% 10.9 9.9 3.96 2.05

13 NLG Bất động sản 10,609 25,415 27,550 -19.6% 269.0% 15.1 12.4 1.08 1.58

14 DBC Thực phẩm 9,187 21,613 27,450 -7.7% 600.0% 7.0 8.1 1.27 1.11

15 PC1 Xây dựng và Vật liệu 7,457 15,452 20,850 -7.7% 12.4% 16.0 12.3 1.35 1.41

16 VSC Vận tải 6,709 15,855 22,400 26.9% 59.0% 17.0 10.0 1.41 1.37

17 SCS Logistics 5,617 15,849 59,200 -14.2% 15.4% 8.5 15.2 3.74 6.17

18 PAN Thực phẩm 4,773 24,685 22,850 -14.7% 15.2% 7.5 16.1 0.93 1.33

19 DBD Dược phẩm 4,631 18,505 49,500 -8.3% 20.6% 16.0 15.3 2.67 2.62

20 TTA Điện 1,726 13,029 10,150 -13.6% 21.0% 7.2 11.3 0.78 0.96



LIÊN HỆ

TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM

Báo cáo này được xây dựng dựa trên dữ liệu thu thập từ các nguồn được đánh giá là đáng tin cậy, tuy nhiên HDS không đảm bảo tính chính xác và đầy đủ tuyệt đối của
các thông tin này. Các nhận định trong báo cáo phản ánh quan điểm tại thời điểm phát hành, có thể thay đổi theo diễn biến thị trường mà không cần thông báo trước.

Báo cáo này chỉ mang tính tham khảo và không phải là khuyến nghị đầu tư. HDS không chịu trách nhiệm đối với bất kỳ rủi ro hoặc tổn thất nào phát sinh từ việc sử dụng
thông tin trong báo cáo.

Báo cáo này là sản phẩm và tài sản của HDS. Mọi hành vi sao chép sửa đổi, in ấn mà không có sự đồng ý của HDS đều là trái luật.
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