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2023年3月和前3个月
越南宏观经济



CSI Research 2

2023年3月及Q1

越南经济亮点

2023年3月及2023年Q1的经济亮点:

 2023年Q1GDP增长低于预期: 2023年一季度越南国内生产总值（GDP）预计同比增长3.32%，

在2011-2023年期间，仅高于2020年第一季度3.21%的增速。

 零售和服务业保持增长势头: 2023年一季度消费品和服务零售总额估计为15053万亿越南盾，

同比增长13.9%（2022年同期增长5%）

 2023年Q1工业生产指数（IIP）实现负增长: 部分重点行业生产下降导致2023年一季度工业

行业增加值同比下降0.82%，其中加工制造业下降0.37%。

 进出口额下降，但仍保持贸易顺差: 2月贸易顺差额为28亿美元； 2023年前两个月贸易顺差

额达34.2亿美元；3月贸易顺差额估计为6.5亿美元。 2023年一季度越南货物顺差额估计为

40.7亿美元（去年同期贸易顺差19亿美元）。

 2023年第一季度越南CPI趋于上涨，但2023年3月已经出现降温迹象: 与2022年12月相比，3

月份CPI上涨0.74%，同比上涨3.35%。2023年一季度，CPI同比上涨4.18%。

 货币: 自2023年3月起越南央行调整货币政策，由紧转松。

 利率: 越南央行下调基准利率。贷款利率和存款利率同步降温。银行间利率大幅下降。

 外汇储备：2023年Q1越南央行转向净买入美元。2023年Q1越南央行估计买入40亿美元。

3月份和2023年一季度的经济社会形势发生在世界经济继续复杂多变的背景下，全球通胀虽然有

所降温，但仍处于高位。世界各国央行仍维持紧缩货币政策，加息进程尚未出现停止迹象。

在国内，政府和总理决心按照既定目标为经济发展创造突破性动力，密切指示各部委、各部门和

地方重点实施第 01/NQ-CP 号决议；社会经济恢复和发展方案；总理关于农历新年后重点任务和

解决方案的第03/CT-TTg号指令。2023年一季度越南社会经济发展虽然还没有实现高增长，但在

地区和世界许多国家经济增长很低或处于下滑的情况下，这一成果也是值得赞赏的，这表明越南

政府和总理的管理和行政政策正逐步发挥效果。
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1. 2023年第一季度越南宏观经济概述

a. GDP增长率低于预期

关于2023年一季度经济结构，农林牧渔业占11.66%； 工业和建筑业占35.47%； 服务业占43.65%； 减去产品补贴

的产品税占9.22%（2022年同期对应结构为11.57%；37.08%；42.06%；9.29%）。

从2023年一季度GDP使用来看，最终消费同比增长3.01%，对总体增速贡献46.11%； 累计资产增加0.02%，贡献

0.14%；货物和服务出口下降8.33%； 货物和服务进口下降10.52%，货物和服务进出口差额贡献53.75%。

按省市划分，与去年同期相比2023年一季度全国共有58个省市的GDP增长率为正，5个省市实现负增长。

2023年一季度越南国内生产总值（GDP）预计同比增长3.32%，在2011-2023年期间，仅高于2020年第一季度

3.21%的增速。其中，农林牧渔业增长2.52%，对经济总体增长贡献 8.85%； 工业和建筑业下降0.4%，使经济总

体增长减少4.76%； 服务业增长6.79%，对经济总体增长贡献95.91%。 .

在经济的总体增长中，由于国内消费刺激政策的有效性，以及从 2022 年 3 月 15 日 Covid-19 疫情得到控制后重

新开放经济的政策，服务业明显复苏。 2023年一季度部分服务业增加值增速情况如下：住宿和餐饮服务业同比

增长25.98%； 批发零售业增长8.09%； 金融、银行和保险活动增长7.65%；运输和仓储业增长6.85%。

数据来源：越南统计数据数据来源：越南统计数据

数据来源：越南统计数据数据来源：越南统计数据

-10%

0%

10%

20%

30%

按行业划分的GDP年增率

Nông, lâm nghiệp và thủy sản

Công nghiệp và xây dựng

Dịch vụ

11.7%

35.5%
43.7%

9.2%

2022年GDP结构

Nông nghiệp, lâm 

nghiệp và thủy sản 

Công nghiệp và xây 

dựng

Dịch vụ

Thuế sản phẩm trừ 

trợ cấp sản phẩm 

农林渔业

建设工业

服务

产品税减
产品补贴

农林渔业

建设工业

服务



CSI Research

部分重点行业生产下降导致2023年一季度工业行业增加值同比下降0.82%，其中加工制造业下降0.37%。

预计2023年一季度全行业增加值同比下降0.82%。 其中，加工制造业下降0.37%； 电力生产和分配下降0.32%；

供水及废水处理和管理活动增长 5.38%；采矿业下降 5.6%。

2023年一季度，整个加工制造业消费指数比2022年同期下降2.9%（2022年同期增长6.6%）。 截至2023年3月

31日，整个加工制造业库存指数环比增长4.4%，同比增长19.8%（去年同期增长 17.7%）。 2023年一季度整个

加工制造业平均库存率为81.1%（2022年一季度的平均水平为79.9%）。

4

b. 零售和服务业保持高增长

3月份消费品和服务零售总额估计为5013万亿越南盾，环比增长2.0%，同比增长13.4%。2023年一季度消费品和

服务零售总额估计为15053万亿越南盾，同比增长13.9%（2022年同期增长5%），若排除价格上涨因素，则同

比增长10.3%（2022年同期增长2%）。

c. 2023年Q1工业生产指数（IIP）实现负增长

1. 2023年Q1越南宏观经济概述

数据来源：越南统计数据数据来源：越南统计数据

数据来源：越南统计数据

13.4%

-100.0%

-50.0%

0.0%

50.0%

100.0%

150.0%

T
7

/2
1

T
8

/2
1

T
9

/2
1

T
1

0
/2

1

T
1

1
/2

1

T
1

2
/2

1

T
1

/2
2

T
2

/2
2

T
3

/2
2

T
4

/2
2

T
5

/2
2

T
6

/2
2

T
7

/2
2

T
8

/2
2

T
9

/2
2

T
1

0
/2

2

T
1

1
/2

2

T
1

2
/2

2

T
1

/2
3

T
2

/2
3

T
3

/2
3

F

商品零售和消费服务月增速

YOY MOM

8.1%
10.9%10.9%

12.3%11.9%

0.7%

-3.8%

19.8%

13.9%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

商品零售和消费服务年增率

-1.6%

9.6%

-25.0%

-15.0%

-5.0%

5.0%

15.0%

25.0%

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

T5/21 T7/21 T9/21 T11/21 T1/22 T3/22 T5/22 T7/22 T9/22 T11/22 T1/23 T3/23F

按月划分的工业生产指数

YOY MOM



CSI Research 5

d. 2023年一季度进出口继续下降

截至2023年3月20日，流入越南的外国投资总额为54.5

亿美元，比去年同期下降38.8%，其中包括新注册资

本、调整后注册资本和外国投资者的出资额。

2023年前3个月，外资投资项目对越南的实际投资资本

总额为43亿美元，同比下降2.2%。 不过，与今年前 2

个月相比，这一下降幅度已有所改善。

在世界经济缓慢复苏，许多国家实施货币紧缩政策，导致小幅需求下降的背景下，越南主要贸易伙伴的需求大幅

下降且影响到越南货物进出口活动。3月份越南货物进出口总额估计为584.9亿美元，环比增长18.6%，同比下降

13%。

2023年3月货物出口额估计为295.7亿美元，环比增长13.5%。2023年一季度货物出口额估计为791.7亿美元，同比

下降11.9%。 其中，国内企业的出口额达192.6亿美元，下降17.4%，占出口总额的24.3%； 外商直接投资企业的

出口额达（含原油）599.1亿美元，下降10%，占75.7%。

2023年3月货物进口额估计为289.2亿美元，环比增长24.4%。2023年一季度，货物进口额估计为751亿美元，同比

下降14.7%，其中国企业的进口额达260.3亿美元，下降13.3%；外国直接投资企业的进口额达490.7亿美元，下降

15.4%。

贸易差额：2月贸易顺差额为28亿美元； 2023年前两个月贸易顺差额达34.2亿美元；3月贸易顺差额估计为6.5亿

美元。 2023年一季度越南货物顺差额估计为40.7亿美元（去年同期贸易顺差19亿美元）。其中，国内企业贸易逆

差额达67.7亿美元；外商直接投资企业（含原油）贸易顺差额达108.4亿美元。

e. 与去年同期相比，外商直接投资注册资本和实际投资资本集体下降

1. 2023年Q1越南宏观经济概述

数据来源：越南统计数据

数据来源：越南统计数据数据来源：越南统计数据
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f. 新设立企业数量低于暂时停业的企业数量

2023年一季度旅客运输量达11.147亿人次，同比增长

28.8%（2022年同期下降10.7%），周转量达637亿人

次/公里，同比增长66.5%（2022年同期下降7.2%）。

2023年一季度货物运输量达5.498亿吨，同比增长

16.2%（2022年同期增长2%）；周转量1174亿吨/公里，

增长21.9%（2022年同期增长 11.1%）。

据估计，3月份赴越南国际游客人数为89.54万人次，

比上月下降4%，比去年同期增长21.5倍。 2023年一季

度赴越南国际游客总数估计超过269.95万人次，同比

增长29.7倍，但与COVID-19疫情爆发前相比，这一水

平仅相当于2019年同期60%的增长率。

3月份，全国新设立企业数量为1.42万家，环比增长60.9%，同比下降0.6%；注册资本达145.7万亿越盾，环比增

长122.2%，同比下降24.8%；注册员工总数为9.26万人，环比增长81.4%，同比下降1.2%。

2023年一季度，全国新设立企业数量达近3.4万家，同比下降2%；注册资本总额为310.3万亿越盾，同比下降

34.1%；注册员工总数为21.23万人，同比下降12.8%。2023年前三个月新设立企业的平均注册资本为92亿越南盾/

家，比2022年同期下降32.8%。

g. 货运和客运量比上个季度缓慢增长

1. 2023年Q1越南宏观经济概述

数据来源：越南统计数据

数据来源：越南统计数据
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h. 2023年第一季度越南CPI趋于上涨，但2023年3月已经出现降温迹象

在2023年3月CPI环比下降0.23%中，共有6个商品类别下跌，5个商品类别上涨。

……

2023年一季度平均核心通胀较2022年同期上涨5.01%，高于平均CPI（上涨4.18%）。 主要原因是：2023年一季

度国内汽油平均价格同比下降11.09%，是制约CPI涨幅的因素，但该商品类别却不处于计算核心通胀的清单。

由于供应充足，食品价格下跌； 汽油和天

然气价格跟随世界燃料价格而下降是 2023

年 3 月消费者价格指数 (CPI) 比上月下降

0.23% 的主要原因。与2022年12月相比，3

月份CPI上涨0.74%，同比上涨3.35%。2023

年一季度，CPI同比上涨4.18%。

1. 2023年Q1越南宏观经济概述

数据来源：越南统计数据
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在 2022 年净卖出约 (210-250) 亿美元（相当于减少约 19-23%的外汇储备）后，到2023 年前几个月越南央行转

向净买入美元。根据 越南央行行长阮氏红（Nguyen Thi Hong）女士称，越南央行已经在1在第一季度买入了

40 亿美元，这意味着向市场投放资金，有助于当前银行系统流动性充裕。

我们认为越南央行将在未来几个季度继续保持购买美元的趋势以补充外汇储备，预计越南外汇储备将达到

（1020 -1050）亿美元左右。

a. 汇率 - 平稳

美元指数下跌2.53点，较2023年初下跌2.41%。截至2023年3月31日美元指数收于102.51点。

美元/越南盾汇率在 2023 年第一季度也呈现下降趋势。具体而言，与 2023 年初相比，美元兑越南盾下跌了 25 越

南盾，跌幅为0.06%。美元/越南盾汇率的跌幅低于美元指数的部分原因是由于越南央行转向下调利率，而美联储

仍在2023 年第一季度维持加息政策。

2. 2023年Q1货币政策-由紧转松

数据来源：CSI整理

数据来源：Fiin，CSI整理

3,510 9,216 12,926 

26,113 26,287 

34,575 
28,616 

41,000 

51,500 

63,500 

80,000 

100,000 

109,000 

89,000 

93,000 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

2000 2005 2010 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 T3.2023

外汇储备（百万美元）

22600

23100

23600

24100

24600

25100

85.000

90.000

95.000

100.000

105.000

110.000

115.000

美元兑越南盾汇率和美元指数

Chỉ số Dollar-Index (điểm, cột trái) Tỷ giá USD/VNĐ (cột phải)美元指数（点，左列） 美元指数（点，左列）



CSI Research 9

银行间隔夜利率波动相当平衡，从1月至3月中旬主要围绕5%-6%区城波动。但在越南央行于2023年3月15日实施

下调基准利率后，SBV日内降低营业利率后，银行间隔夜利率波动幅度较大。到 2023 年 3 月 27 日，银行间利

率急剧下降至 1.06%。截至2023 年第一季度末银行间利率为 1.12%，低于 Covid19疫情爆发期间的利率。

b. 利率：仅在3月份越南央行实施两次下调利率

越南央行于2022年9月和10月实施两次上调利率后（每次上调1%），到2023年越南央行的货币政策出现了政策拐

点。具体，在2023年一季度的最后一个月，越南央行实施了两次降息，与美联储，欧洲央行等全球央行加息趋

势完全背道而驰；

具体而言，2023年3月15日，越南央行已经将再贴现利率从4.5%/年下调至3.5%/年； 将银行间电子支付的隔夜贷

款利率以及对信贷机构（在与越南央行实施支付清算中产生的资金短缺）的贷款利率从 7.0%/年降低至 6.0%/年；

同时将短期贷款利率下降至5%/年。

到2023年3月31日，越南央行继续发布一系列降低基准利率的决定，如：再融资利率下调0.5%；存款利率上限下

调1%；信贷机构对部分领域的短期贷款利率下调0.5%。上述规定已经于2023年4月3日起正式生效。

数据来源：Wichart.vn

数据来源：SBV，CSI整理

2. 2023年Q1货币政策-由紧转松
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2022 年 6 月 21 日越南央行发行国库券的举措，是紧缩货币政策的第一个行动。越南央行的货币紧缩政策持续

到2022年11月下旬才开始停止。随后两个月该组织似乎按兵不动，直到2月3日越南央行重启回笼资金渠道，并

且维持到2023年3月1日。截至 2023 年第一季度，通过国库券渠道越南央行已回笼85.6998万亿越南盾资金。

10

c. 国库券发行量下降，促进在公开市场操作投放资金

数据来源：SBV，CSI整理

2. 2023年Q1货币政策-由紧转松
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值得注意的是，越南央行在2 月份主要通过卖出期限为91日的国库券来回笼资金，因此到 2023 年 5 月至 2023

年 6 月将有大量国库券到期。与此同时，公开市场渠道的投放资金活动并没有太多明显的动作。累计至3月15

日，通过公开市场操作渠道未到期的有价证券价值为2.99999万亿越南盾，到2023年3月31日全部有价证券已经

到期，央行也还没有继续投放计划。
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因此，截至 2023 年第一季度末（2023 年 3 月 31 日），越南央行已经通过公开市场操作净回笼 85.6998万亿越

南盾，主要是国库券渠道的91 天期限。

数据来源：SBV，CSI整理
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2022年广义货币供应量增速有所放缓，2022年全年仅为14220万亿越盾，增长6.15%，比2021年11%的增幅大幅

下降。截至2020年3月20日，广义货币供应量达到14310万亿越南盾，比2022年初增长0.57%。信贷系统存款总

额达11900万亿越南盾，比2022年增长0.77%。

d. 2023年第一季度信贷增长率较低

从 2022 年初开始越南央行力争实现信贷增长率达到14%的目标。但出乎意料的是，越南国家银行突然于 12 月

5 日颁发调整2022年信贷增长目标的决定，旨在将信贷增长目标增加1.5-2%。截至2022年底，信贷增长估计比

2021 年增长 14.5%，是过去 5 年来的最大增幅。据此，到 2022 年底，整个经济的总信贷余额估计约为 12000

万亿越南盾。

进入2023年，国家银行设定了14-15%的信贷增长目标，略高于2022年，并根据市场动态灵活调整。然而，截

至2023年第一季度末，整个经济的信贷增长非常低，仅为1.61%（2022年同期增长4.03%）。 因此，为了实现

2023年全年信贷增长达到14-15%的目标，在接下来的几个季度，越南央行必须加快放贷速度并降低贷款利率。

数据来源：SBV，CSI整理

数据来源：GSO，SBV，CSI整理
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2022年最后几个月，在越南央行采取货币紧缩行动的背景下，存款利率飙升。然而，进入2023年，存款利率

趋于逐渐下降，尤其是自2023年3月15日越南央行首次下调2023年基准利率以来存款利率的下跌趋势更为明显。

目前，经过2次下调基准利率，特别是在越南央行下调再融资利率（-0.5%）和存款利率上限后，许多商业银

行同步下调存款利率上限。1 个月至 6 个月以下期限的利率同步降至 5.5%/年以下。 甚至许多银行也降至

5.2%/年，例如 SHB、PVComBank 和 SeABank。私人银行中利率最低的是本越银行，年利率仅为 4.7%。除了

6个月以下的期限外，许多银行还降低了6个月或以上期限的存款利率。

2023 年 3 月 14 日，越南国家银行发布了关于越南盾最高短期贷款利率的第 314/QD-NHNN 号决议如下：将信

贷机构、外国银行分支机构的越南盾最高短期贷款利率（人民信贷基金和小额信贷机构除外）从 5.5%/年降低

至 5.0%/年。将人民信贷基金和小额信贷机构越南盾的最高短期贷款利率从每年 6.5% 降至 6.0%。

随着越南国家银行的决定，商业银行的贷款利率在 2023 年第一季度也趋于下降。甚至一些银行还对企业客户

下调1%的利率，如 军队银行（MB）。越南投资与发展银行（BIDV）还实施了一项规模为 30 万亿越南盾的

新短期贷款一揽子，以服务于生产和经营需求，针对于 6 个月以下期限的贷款，优惠利率为 8%/年； 或从 6

个月到 12 个月期限的贷款利率为 9%/年。

12

e. 越南央行下调基准利率后，存款利率趋于下降

数据来源：Wichart.vn

2. 2023年Q1货币政策-由紧转松
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a. 2023年越南GDP增长率将低于2022年

2022年越南GDP增长8.02%，创近15年来最高水平，且成为该地区乃至全球的亮点。这一令人瞩目的增长主要

来自 2022 年的低基数以及零售、出口和 FDI 领域令人印象深刻的复苏。

但进入2023年，2022年的基数已经相当高，加上从Q4/2022开始出现的困难因素，表明2023年GDP增速不会像

2022年那么高。正如所述，2023年第一季度 GDP增速没有达到预期。具体，今年一季度GDP同比增长3.32%，

仅略高于2020年一季度（Covid-19疫情爆发时）的3.21%，除了2020年之外，2023年第一季度GDP增速是过去

12 年第 1 季度GDP增长率最低的一年，远低于政府在第 01 号决议中设定的 2023 年第一季度GDP增长率达到

5.6%的目标。

在这种情况下，要在 2023 年实现 6.5% 的增长目标是一个巨大的挑战，迫使随后几个季度的增长率必须保持

在 6.5% 以上。当前，越南政府政策转变出现拐点，由紧转松以促进经济增长。此外，政府还更积极地促进公

共投资，实施扩张性财政政策，目标是在2023 年超过 711 万亿越南盾赴公共投资资金将成功拨付至少95%。

越南财政部还提议将增值税从10%下调至8%，若获得批准的话，预计生效时间将从7月1日开始直到2023年底

为止，以促进消费。另一方面，解绑房地产行业的扶持方案或决议正逐步获得政府批准，这将成为推动各版

块复苏的驱动力。

与2023年初相比，世界上一些大型组织同步下调了对越南的增长预测。例如，世界银行从 6.7% 下调 0.4% 至

6.3%，但仍有AMRO-ASEAN+3 宏观经济研究组织将越南增长预期增加 0.3% 至 6.8%。

尽管未来几个季度困难重重，但越南建设证券股份公司仍预计2023年GDP增长目标能够实现。 CSI预测2023

年GDP增长率将达到6.3% - 6.7%

3. 2023年宏观经济预测

2023年越南GDP增长率（%）

IMF WB UNDESA AMRO ADB STAN 平均

6.30% 6.30% 6.30% 6.80% 6.50% 7.20% 6.56%

3.1 2023年宏观经济数据-增长率低于2022年
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数据来源：CSI整理和预测
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3. 2023年宏观经济预测

b. 2023年越南CPI或将高于2022年，但仍处于政府既定目标之中

越南2022年平均通胀率仅为3.15%，远低于越南国会下达的4%目标，低于地区和世界水平，仅高于中国和

日本。

但进入2023年，通胀压力仍然很大，主要是由于受滞后效应和汇率的影响。具体，越南进口很多，进口商

品对消费者通胀的影响较慢。 而且，据估计，汇率每上涨1%，CPI就会上涨0.3%，而美元/越南盾汇率在

2022年最后一个月暴跌，并且很可能会在2023年回升2%到3%。

2023年1月和2月越南通胀率较高的主要原因来自于春节前后物价趋于上涨，但进入3月，CPI已呈现下跌趋

势。2023年1月核心通胀同比增长5.21%，2月增长4.96%，3月增长4.88%。

根据近10年CPI的波动情况，从2014年开始，每隔2年将出现一年CPI变动如下：前几个月CPI急剧增加，随

后逐渐下降直到年底。据此，2014年、2017年和2020年全年CPI均低于前三个月的平均CPI。因此，我们仍

然维持年初提出的预测，全年CPI 将低于政府4.5%的目标。

3.1 2023年宏观经济数据-增长率低于2022年
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3. 2023年宏观经济预测

c. 2022年进出口强劲增长后，到2023年初增长率有所放缓

2022年越南进出口活动蓬勃增长，进出口总额达约7325亿美元，其中出口额达3718.5亿美元，较2021年增长

10.6%； 进口额达3606.5亿美元，增长8.4%。越南贸易顺差额估计为112亿美元，是连续第7年越南保持贸易顺

差，并且比2021年高出3.3倍以上。

然而，2022年最后几个月越南贸易活动已开始出现放缓迹象。从11月开始，进出口额均较同期有所下降（出口

额同比下降8.9%；进口额下降7.7%）。12月份，情况没有好转，进出口额增速同比下降（出口额同比下降

14.3%；进口额同比下降7.8%），导致2022年第四季度越南出口额同比下降6.1%；进口同比下降 3.9%。

进入2023年，进出口困难并未停止，2023年一季度或将延续。具体，一季度进出口总额估计为1543亿美元，同

比下降13.3%，其中出口额下降11.9%； 进口额下降14.7%。出口下降的原因主要是因为越南主要出口国的通货

膨胀率较高，加上滞后效应的影响，导致到2022年4季度和2023年1季度上述因素的影响才反映在越南贸易活动

的结果中。积极的一面是，贸易顺差仍然很高，2023 年第一季度达到 41 亿美元，有助于稳定汇率。

我们仍然保持2023年初提出的观点，即越南2023年进出口额将面临诸多挑战，增速较2022年明显降温。具体来

说，202年进出口总额将增长（5- 6%）达到（7700-7800）亿美元，贸易顺差额达（60-80）亿美元。
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3. 2023年宏观经济预测

3.2 货币政策-由紧转松

全球央行的货币紧缩趋势仍然蔓延至 2023 年第一季度。具体来说，美联储继续加息0.25%，这是2023年的第二

次加息，也是2022年3月以来的第9次加息。欧洲央行也在 2023 年第一季度实施两次加息。与世界主要央行在

2023年第一季度的加息趋势相反，越南国家银行在2023年3月突然下调利率。具体，越南央行已于3月份连续两

次下调基准利率，特别是在 3 月 31 日，将再融资利率下调 0.5% 至 5.5%。

除了降低基准利率外，越南央行自从2023年2月

重启回笼资金渠道后到2023年3月初开始停止通

过公开市场操作回笼资金的举措。 同时，越南

国家银行优先通过公开市场渠道投放资金，并且

自2023年初以来持续买入美元。截至目前，越南

央行已经净买入超过 40 亿美元，从而向银行体

系投放大量越南盾（超过 376 万亿越南盾）。

通过这些举措可看出货币紧缩进程已经停止，而

2023 年第一季度宽松趋势逐渐占优势。

此外，越南政府还致力于促进公共投资，并且考

虑自2023年7月将增值税从10%下降2%至8%。从

而为经济增长注入动力。

2022年3月至今全球部分央行当前利率、上调次数及上
调幅度

央行 利率 上调数次 上调幅度

FED 5.0% 9 5.0%

ECB 3.50% 6 2.50%

BOE 4.250% 11 4.0%

SNB 1.5% 4 2.25%

RBA 3.60% 10 3.25%

BOC 4.5% 8 4.25%

BOJ -0.10% 0 0.00%

RBNZ 5.25% 11 4.50%

PBOC 3.65% 2 -0.15%

SBV 5.5.00% 2 (-1) 2.00%

数据来源：Investing，CSI整理

结论：越南货币政策由紧转松，并且可能会维持至2023年底以支持经济增长，实现国会提出的6.5%的GDP增长

目标。



CSI Research

2022 年是汇率大震荡的一年，2022 年 11 月越南盾兑美元汇率有时贬值率达近 9%。然而，越南央行已经通过

许多干预措施（出售外汇储备、扩大汇率波动范围、提高越南盾利率、从国库券渠道回笼资金等）来稳定2022

年最后几周的汇率。总而言之，截至2022 年底越南盾兑美元贬值约 3.5%，远低于世界和地区其他货币，例如：

PHP（-8.31%）；人民币 (-8.41%)；欧元（-5.73%）；英镑 (-10.57%)；日本 (-12.91%)等。

17

3. 2023年越南宏观经济预测

a. 2023年汇率平稳-越南盾兑美元贬值率较低，低于2022年

3.2 货币政策-由紧转松

进入2023年，得益于2023年Q1越南贸易顺差额仍处于高位，美元/越南盾汇率也保持稳定，而不再像2022年那样

波动。截至3月底，美元下跌25越南盾（- 0.11%）至23450 越南盾/美元。

2023年，受全球经济衰退、政治局势不稳定性增加等外部因素影响，美元/越南盾汇率可能会上升。但是，当美

联储放慢加息速度，通胀担忧消退后，美元/越南盾汇率将逐渐企稳。因此，汇率压力将不再太大，我们预计

2023年越南盾兑美元汇率将贬值约2-3%，2023年底美元兑越南盾的中心汇率将达到（24000 – 24320）越盾左右。

数据来源：Investing，CSI整理
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同时，我们预测越南央行将在不久的将来降低银行的存款准备金率，以促进贷款活动，支持经济增长。

18

3. 2023年宏观经济预测

3.2 货币政策-由紧转松

2023 年一季度 GDP 增速仅为 3.32%，低于 5.6% 的预期目标，导致后续几个季度的压力加重以确保实现全年

增长率达到 6.5% 的目标。面对这一挑战，越南央行已于 2023 年 3 月实施两次下调基准利率以支持经济增长。

我们预计当前的基准利率将维持到 2023 年第二季度。并且将在2023年Q3和Q4进一步下降，以推动经济增长，

力争实现6.5%的增长目标。再融资利率预计将下调0.5%。

b. 直到2023年Q2末将基准利率保持不变，预计到2023年Q3和Q4下调0.5%

数据来源：Wichart.vn
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进入2023年，越南国家银行设定的信贷增长目标为14-15%，高于2022年，并根据市场动态灵活调整。 然而，

截至2023年第一季度末，经济信贷增长非常低，仅为1.61%（2022年同期增长4.03%）。 因此，为了促使 2023

年全年的信贷增长达到 14-15%，在接下来的几个季度中，各银行必须加快放贷速度。这与我们 2023 年初的预

测一致，因此我们仍然维持信贷增长预测不变。

前期预测: 根据越南国家银行信息，预计2022年信贷余额较年初增长14.5%。 据估计， 2022 年，银行系统已向

经济注入资金超过 1500万亿越盾，创近 5年来的最大增幅。因此，到 2022年底，整个经济的总信贷余额估计

为 12000万亿越南盾。但这一增速仍低于央行2022年允许的15.5-16.0%的限度。

据上述的分析，我们预期2023年汇率和利率将不会剧烈波动，当债券渠道未能挽回投资者信心时，银行信贷仍

将是企业主要融资渠道。同时，企业对资金的需求仍然很大，因此信贷增长很可能会保持与 2022 年相同的增

速。

尽管目前国际货币基金组织、世界银行等一些国际组织一直通过信贷杠杆率来警告银行系统的风险和安全水平；

越南的信贷余额所占 GDP 的比率高达 124%，是全球占比最高的国家之一。 如果接下来时间越南的信贷增速

继续保持12%/年以上，并且与GDP高出两倍，则将推高信贷杠杆率，银行系统的风险压力就越大。然而，在投

资者对企业失去信心的背景下，企业在筹集资金方面遇到困难，为了实现2023年越南 GDP增长 6.5%的目标，

越南国家银行难以确保所有的指标都处于安全水平，而是不得不牺牲一些指标。

我们预计货币供应将逐步得以放松，到2023年第三季度将会重回宽松周期，因此，信贷将在 2023 年第三季度

和第四季度大幅增长。我们还预计房地产市场将在 2023 年底逐步复苏，并成为提振信贷的因素之一。因此，

我们预计 2023年的信贷增长率为15%-16%。

c. 信贷增速与2022年相当

3. 2023年宏观经济预测

3.2 货币政策-由紧转松
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数据来源：CSI整理和预测
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d. 外汇储备：开始买入外币，增加外汇储备

正如我们所预期的那样，2023年第一季度越南央行已经净买入40亿美元。因此，CSI继续保持2023年外汇储备

预测不变。

目前汇率已大幅降温，因此我们预期 越南央行将在 2023 年继续促进购买美元，以补充 2022 年高价卖出的外

汇。预计越南央行将购买外汇，补充储备超过1000亿美元，将外汇储备保持在1000-1050亿美元。

3. 2023年宏观经济预测

3.2 货币政策-由紧转松
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从2022年和2023年第一季度的宏观经济数据，以及上述的分析和评论，我们总结

出对2023年一些重要指标的预测（与2023年初预测保持不变）：

3. 2023年宏观经济预测

年度 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F

GDP增长率

(%)
6.21% 6.81% 7.08% 7.02% 2.91% 2.58% 8.02 6.3-6.8%

CPI 指数

(%)
4.74% 3.53% 3.54% 2.80% 3.53% 3.54% 3.15% 4.2-4.3%

贸易差额

（十亿美元）
1.60 2.11 6.83 10.87 19.62 4.97 11.2 6-8

中心汇率

（越南盾兑美元）
22,159 22,425 22,825 23,155 23,131 23,145 23,612 24,200

信贷增长

(%/12个月)
18.25% 18.28% 13.89% 13.65% 12.17% 13.61% 14.5% 15%

越南国家银行的基准利率

(%)
6.25% 6.25% 6.25% 6.00% 4.00% 4.00% 6.00% 5.5-6.0%

外汇储备

（百万美元）
41,000 51,500 63,500 80,000 100,000 110,000 89,000 105,000
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