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报告概述
 第二季度国内生产总值（GDP）大幅增长6.61%，但尚未达到预期

 工业和建筑领域带领整体经济增长

 得益于加工制造业的强劲复苏，工业生产仍保持良好增长

 畜牧业各项产量强劲增长，但水产养殖状况有所下降

 货物零售总额连续两个月下降

 第二季度，外资吸引力度明显下滑

 电气化超级项目成为南部地区的亮点

 由于FDI企业增加材料进口，因此全国连续呈现贸易逆差态势

 Covid疫情迫使许多企业停业或破产

 通胀率得到良好控制

 由于国内需求增加，因此航空客运和货运强劲复苏

 随着经济的复苏，政府转为更加中性的财务政策

 信贷活动保持增长，但信贷机构的筹资活动有所放缓

 利率今年将保持低水平

 银行同业拆借利率增加，原因是信贷增长，但居民存款速度放缓。
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国内生产总值（GDP）强劲增长，但尚未达到预期

第二季度，预计GDP同比增长6.61%。与上个季度的

4.65%相比有所提升，但仍低于疫情前（2018和

2019年第二季度）的6.73%。今年第二季度的增长与

2020年同期 -首次受Covid-19疫情影响时期（增长

0.39%）相比强劲增长，但仍尚未达到预期且尚未恢

复到疫情前水平。总体而言，自今年4月底疫情再次

爆发，严重影响国内生产业务活动，且延迟至今。因

此，第二季度增长6.61%是可以接受的结果。

图表1：GDP季度增长率

工业和建筑领域带领整体经济增长

鉴于规模，第二季度服务领域仍在GDP结构中占比最

大，达40.1%，与此同时，工业，建筑领域和农业分

别占38.4%和12.6%。GDP结构表明各领域增长不均。

具体而言，工业和建筑领域以10.28%的增长率带领

整体经济的GDP增长。由于受第四轮Covid疫情影响，

住宿和餐饮活动，以及艺术和娱乐领域有所下降，导

致整体增长率仅达4.3%。农业增长率较低，为4.11%。

图表2：GDP增长结构

由于加工制造业复苏，工业生产仍然保持良好

增长

6月，尽管南部工业区疫情复杂多变，但工业生产仍

保持良好增长。工业生产指数（IIP）同比增长6.8%，

比上个月高0.5%。矿采活动同比下降4.9%。整体工业

的增长主要来自加工制造活动（增长8.1%）。

图表3：工业生产增长率

畜牧各项生产强劲增长，但水产养殖状况有所减少

第二季度，畜牧业各项生产增长良好。具体而言，生

猪，牛肉，家禽分别增长23.0%,23.5%和30.7%。禽

蛋和鲜牛奶分别增长16.8%和8.9%。相反，水产养殖，

特别是鱼类养殖同比急剧下降18%，鱼和虾类产量变

化不大（增长4.9%和减少4.3%）。
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图表4：部分畜牧产品的增长

商品零售总额连续第二个月下降

疫情愈加严重，尤其是6月，经济“火车头”-胡志明市

的疫情爆发是导致商品和零售服务总额持续下降，甚

至同比大幅下降8.6%的原因之一。受最大影响的领域

是住宿，餐饮和旅游领域，分别下降34.4%和84.7%。

对于商品零售活动，服装和家用设备等许多商品销售

大幅减少，表明国内消费需求明显下降。

图表5：商品和服务零售按月增长

第二季度吸引外资明显放缓

除了股市资金流撤回外，对越南的外国直接投资也明

显放缓。第二季度，外国直接投资者资金仅达51.4亿

美元，同比减少27.8%，是今年第一季度注册资金的超过

一般。

图表6：按季度吸引FDI情况

电气超级项目成为南部地区的亮点

从年初以来，吸引外资最多的领域仍然是加工制造业

（69.8亿美元），电力生产和分配（53.4亿美元）。

第一季度隆安省液化天然气发电超级项目获得许可，

其投资总额31亿美元，帮助该省在吸引外国直接投资

方面占领先地位，越南与新加坡一起成为外国直接投

资注册资金最多的国家。

图表7：2021年前6个月对越南注册外国直接投资的

国家

由于FDI企业加强进口材料 ，因此全国持续实现贸易

逆差态势
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6月越南贸易继续逆差，逆差额达约10亿美元。

2021年第二季度越南贸易逆差额为43亿美元。 尽管

出口仍保持正增长（+17.4%），但进口的强劲增长

（+32.8%）使今年6月贸易差额继续为负。 在进口

结构中，6月外商直接投资企业的进口额强劲增长

58.9%，而国内企业的进口额仅增长2.7%。

图表 8. 越南进出口与贸易差额（按月份汇总）

总体而言，我们认为近几个月持续贸易逆差的主要

原因来自于外商直接投资企业促进进口原材料以服

务于生产活动。共有两个推动FDI企业增加其投入材

料库存的因素，包括：近期原材料价格持续上升，

以及对通胀的担忧。6月份，许多商品的进口额以三

位数增长，如矿石和矿物（增长218.0%），钢铁废

料（增长194.4%），橡胶（增长160.3%）。另一方

面，一些商品的出口额也保持高增长，如钢铁（增

长127.2%），木材（增长58.4%），纱线（增长

79.1%）等。

受COVID-19疫情影响，许多企业停业或破产

6 月份新设企业大幅下降 17.6%。自去年初疫情爆发

以来，受COVID-19疫情的长期影响，许多企业陷入

困境。 具体，自年初以来完成解散手续的企业数量

不断增加。其中，2021年第二季度全国累计完成解

散手续的企业数量达到4739家，同比增长43.2%。

图表 9. 一些产品出口增长

图表 10. 一些产品进口增长

2021年6月宏观经济报告
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图表 11. 企业注册情况

通胀仍处于控制之中

投入原材料价格与世界价格同步上涨，居民消费价格

指数连续第二个月高于上月。具体而言，6 月份消费

者价格指数上涨 0.19%，其中涨幅最大的是交通运输

（+1.07%）和住房、建筑材料（+0.63%）。但2021年

前6个月，平均消费价格指数仅上涨1.47%，这是自

2016年以来的最低涨幅。因此，可以肯定的是，通胀

仍然得到很好的控制，没有令人担忧的迹象。在计算

CPI的商品篮子结构中，受油价飙升影响，交通运输

是2021年前6个月涨幅最大的行业（+5.62%）。然而

你，由于过去一段时间猪肉价格持续下跌，食品行业

（-0.39%）在一定程度上平衡了通货膨胀的增加。

图表 12. 6月份平均通货膨胀

得益于国内需求的复苏，航空客运和货运恢复良好

2021年第二季度客运和货运分别增长24.3%和15.2%，

低于同期的低水平。与上一季度相比，受COVID-19疫

情第四次爆发严重影响，客货和货运分别下降16.6%

和7.0%。积极的一点是，尽管疫情严重，但航空货运

和客运正在强劲复苏。在政府仍未允许开通国际商业

航线的情况下，我们认为航空客运和货运的复苏主要

来自国内需求的增加。

图表 13. 货物运输方式

随着经济复苏，政府正在转向更加中性的财政政策

在 Covid-19 疫情日益复杂的背景下，2021 年前 6 个

月国家预算收缴进度较为良好，估计为年度计划的

58.7%，比去年同期增长 15.9%。由于2021年第二季

度贸易活动活跃，进出口余额收入大幅增长36.8%，

为今年前两季度预算收入贡献1228亿越盾。同时，预

算支出较为谨慎，2021年前6个月仅达到预算的45.6%，

同比下降4.8%。用于投资交通和基础设施项目的开发

投资支出在第二季度大幅下降14.1%，仅完成了预算

的 33.5%。总体来看，2020年公共投资资金的支出速

度急剧加速后，今年已经明显放缓，表明政府正在转

向更加中性的财政政策

2021年6月宏观经济报告
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图表 14. 国家预算投资资金的支出情况

信贷增长良好，但信贷机构的资本动员出现放缓迹象

2020年越南国家银行实施降息政策后，经济生产经营

活动逐步恢复，企业和人民对信贷需求趋于增加。截

至2021年6月21日，整个经济体的信贷增长比2020年

底增长5.47%，并且是去年同期2.45%的增长率的近2

倍。同时，信贷机构资金调动明显放缓，年初以来增

长3.13%，低于2020年同期的4.35%。

图表15. 2006年至2021阶段的信贷增长率(%)

今年基准利率将继续保持低位

在COVID-19疫情期间，为支持企业和帮助经济加速，

越南央行在2020年经过3次下调基准利率后，到今年

仍将基准利率保持在低位。通胀仍得到控制，宏观因

素稳定，经济增速低于预期，我们认为国家银行今年

不会提前上调基准利率。

图表16. 2009年至2021年阶段的越南再贷款利息

由于信贷需求增加，银行间同业拆借利率上升，而居

民存款却有所放缓

年初以来，银行间同业拆借利率持续上升。截至 6月

最后交易日，3 个月期限银行间同业拆借利率达到

2.24%，远高于今年第一个月的 1.1%。银行间同业拆

借利率偏高可能表明，当前信贷机构的资金需求较高，

而对居民的资金动员较为缓慢。

图表17.银行同业拆借利率（3个月期限）
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