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越南经济形势有何新变化？

自9月中旬以来，越南政府已对南方19个省份放松社交距离限制，预期经济将以最强劲的速度复苏。越南计划与

投资部在9月最后几天提出了全年GDP增长为3-3.5%、第四季度GDP增长约7.1%-8.8%的目标。截至目前，第四

季度已经过去三分之一，10月份的宏观数据虽然显示出经济正在逐渐复苏，但速度仍相对较慢。

▪ 国内新冠疫情情况——感染人数出现增加：截至11月7日，最新的数据显示，越南7天平均感染人数急剧上

升至6795例，与两周前相比几乎翻了一番。

▪ 疫苗接种率有所提升：截至10月底，越南第2针疫苗接种率和第1针疫苗接种率分别为24.8%和58.5%，同

比分别上升了约15%和25%。

▪ 工业生产环比增长 7%，但仍低于去年同期水平：从国际投资指数可以看出所有行业环比都有较大的复苏

。

▪ PMI连续4个月首次突破50点：采购经理人指数自今年6月以来连续4个月低于50，10月首次突破50点。

▪ 零售商品和服务额同比下降2位数：零售商品和服务有所回升，但仍同比下降21.1%。

▪ 外资连续第4个月增长：10月份外资到位资金为18.7亿美元，同比下降8.3%，但环比连续4个月增长。

▪ 连续第二个月贸易顺差：第二季度和第三季度初呈现逆差，但近两个月开始恢复成顺差。

▪ 新注册企业同比下降32.5%：10月份，全国新注册企业共有8233家，同比下降32.5%，但环比增长111%

以上。

▪ 通胀得到良好控制仍是个亮点：居民消费价格指数较9月小幅下降0.2%，平均10个月全国通胀上升1.81%

，为2016年以来最低增幅。

▪ 货运和客运尚未复苏：客运和货运活动有所恢复，但同比仍下降58.1%和18.3%。

▪ 公共投资尚未得到彻底的解决：2021 年 10 月国家预算的到位资金估计为 41.7 万亿越南盾，同比下降

17.4%。

▪ 经济增长低于预期：我们将第四季度经济增长预测进行下调至同比增长 3%，相当于 2021 年全年增长

1.8%。
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第一部分：疫情情况-新增病趋于增加

虽然从开始放松社会隔离措施（9月中旬）至10月底，疫情情况已有所好转，尤其是有一段时间新增病例已减少至3000例

/天左右。新增比例的减少，加上COVID-19疫苗接种率的提高，使越南政府自信地从防御性的抗疫状态转变为“与疫情共

存”的新状态。然而，在近两周以来，越南的新增病例有所回升。截至11月7日的最新数据，越南7天内平均新增病例急剧

上升至6795例，几乎是两周前的两倍。这一局势与泰国，印度尼西亚，菲律宾等东南亚其他国家有些相反，这些国家在

控制新增病例方面做得很好。但是，我们发现在全国2剂疫苗接种率最高的胡志明市，新增病例并没有增加。这显示出疫

苗的有效性，在其他省份加强疫苗接种似乎是此时控制疫情的有效途径。

截至10月31日，越南完成两剂疫苗接种率和1剂疫苗接种率分别为24.8%和58.5%。 与9月底相比，该比率分别增长约

15%和25%。大量订购疫苗以及疫苗接种普及率高的国家的帮助，疫苗接种速度也增加至120万-130万剂/天左右。凭借

目前的疫苗接种速度，我们估计在 接下来30-50 天内，越南完成2剂疫苗接种率将达到 70% 的人口，正如我们此前预测

的那样。
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第二部分：宏观经济有所复苏，当相对较弱

第三季度，为了实现控制疫情 的 目标，越南经济面临许多困难。自越南统计总局公布数据以来，越南国内生产总值首次

出现负增长，拖累2021年前9个月国内生产总值下滑至1.42%。自9月中旬以来，越南政府已正式对越南南方19个省份放

宽社会隔离措施，从而期望越南经济将会强劲复苏。9月底，越南计划投资部提出的全年GDP增长目标为3-3.5%，相当于

四季度GDP增长约7.1%-8.8%。截至目前，第四季度已经过 去 三分之一，10月份的宏观数据虽然显示经济已经复苏，但

速度相对较慢，可以说令决策者失望。

1.工业生产环比增长7%但仍低于去年同期

10 月份越南工业生产指数显示出所有行业均较上月有所复苏。食品，饮料，服装，橡胶，金属等各种商品的生产与 9 月

份相比均大幅增长。电力生产和分配（增长7.5%）经过连续2个月下降后，再次恢复正增长。

但总体来看，10月份越南工业生产指数仍同比下降1.6%，表明当前复苏力度不够强。原因来自于社会隔离措施结束后许

多工人就立刻离城回乡，导致许多工厂缺少劳动力，同时 10月份南方省份供应链仍被中断。虽然，重点生产领域的部分

工厂已恢复运营，但产能仅达到疫情前水平的70%左右。特别是胡志明市，10 月份工业生产指数仍同比下降43%。

总体来看，从10月份越南工业生产指数的数据来看，我们认为工业行业的经济复苏压力将在很大程度上取决于今年最后2

个月。
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2.越南采购经理指数经连续4个月低于50点后，首次突破这一水平

这可以被视为10月份经济指标中最亮的一点，采购经理人指数(PMI)自今年6月以来连续4个月低于50点后，首次突破这一

水平。这是一个积极的迹象，表明国内大型制造商在评估短期内的商业环境方面正在发生积极的变化。PMI 是国内工业

生产的早期指标，我们认为未来 2 个月工业行业的复苏将比 10 月份更强劲。

3.零售服务业同比下降2位数

与 9 月份相比，零售服务业增长18.1%，但上个月零售服务业仅达到较低水平。如果与同期相比，零售服务业仍低于同

期的21.1%。除了食品（同比增长 2.1%）外，服装（下降28.7%），家用设备（下降22.7%），车辆（下降15.6%）等

其他零售商品的复苏仍然较弱。

据我们的观察，旅游活动已出现积极迹象。虽然该行业同比大幅下降68.3%，但旅游业的价值（3790亿越盾）已经回到5

月份的水平—第4波covid疫情再次爆发期间。 当越南交通运输部于10月恢复国内多条航线后，国内需求的增加将成为旅

游活动在第一阶段的复苏的主要贡献者。在第二阶段，国际游客将成为越南旅行业强劲复苏的主要驱动力。目前，坚江

，庆和，岘港，广南，广宁等许多地方已经开始试点欢迎国际游客到越南旅游。
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图表：按月份的工业生产
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4. FDI连续第4个月增长

10月份外资到位资金为18.7亿美元，同比下降8.3%，但环比连续4个月增长。此外，10 月份新注册的 FDI 仅为 15.9 亿

美元，同比下降 30.0%。

总体而言，由于受疫情影响，外国投资者难以进入越南市场，因此，流入越南的外国直接投资仍低于去年同期的水平。

我们预计，在疫情得到控制以及政府允许多条国际航线重新开放后，未来几个月 FDI 流入将有所改善。

5.连续第二个月贸易顺差

第二季度和第三季度初呈现逆差，但近两个月开始恢复成顺差。仅在 10 月份，估计贸易顺差为 11 亿美元，使前10个月

的贸易逆差缩减至 8.27 亿美元。这与之前的趋势形成鲜明对比：出口加强，进口减速。更令人鼓舞的是，我们看到国内

企业在出口和进口领域完全被外国直接投资掩盖之后，出现了极其强劲的增长。

具体来说，国外和国内出口在9月份分别为15.8%和-28.4%，在10月份为2.2%和-5.,5%。进口也出现了类似情况。国内

企业的进口在经历了三个月的负增长后也恢复了正值，而外国企业则开始减速。
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10月份越南出口总额达到273亿美元，同比小幅增长0.2%。其中，部分出口商品的出口额急剧增加 ， 包括大米（增长

44.7%），原油（增长154.1%），石油（增长101.3%）和钢铁（增长126.1%）。 另一方面，持续大幅下降的商品包括

水产（下降23.8%），木材（下降39.1%）和车辆及备件（下降15.1%）。

10月份进口总额达到262亿美元，同比增长7.7%。10 月份进口额强劲增长的商品包括腰果 (增长99.9%)，煤炭 (增长

70.1%)，药品 (增长81.0%)，肥料 (增长65.2%)，棉花 (增长82.1%)等。
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