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一、经济概览 

 越南央行再次降息。越南国家银行 4 月 11 日宣布：降低多

种利率水平。其中比较重要的是：降低一个月以内存款利率

上限 5%至 4%，一个月期以上存款利率上限 13%到 12%，降低

再贷款和再贴现利率 1%，分别从 14%至 13%，和 12%至 11%。 

 越南 GDP 增速大幅下降。一季度 GDP增长仅为 4%，远低于

去年同期 5.57%和上季度 6.1%的增幅，为近 3年以来的最低

增幅，近 10 年来同期最低增幅之一。预计实现年初 GDP 全

年增长 6%的目标可能性不大。 

 越南外汇储备额大幅回升。越南第一季度的外汇储备已增至

170 亿美元，高于 2011 年第四季度的 138 亿美元，相当于

2008年金融海啸发生前的储备额。但其额度仅相当于越南两

个月的商品进口总额，还是较为“脆弱”的储备额。 

 越南央行降低属于优惠性质的经营生产放款利率。国家央行

4月 11 日宣布：属于优惠性质的经营生产放款利率将在 13%

至 16%区间波动。下调越盾放款利率是理所当然的事，目前

在 13%至 16%区间波动的越盾放款利率被评价为较为温和的

利率，该利率有可能降至更低。 

 越南央行公布 2012 年自身改革计划，再次强调贷款投向、

贷款利率。越南央行公布改革计划，锐意进取，成绩有目共

睹。另外央行再次敦促各商业银行，严格控制贷款投向和贷

款数量，降低贷款利率。 
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二、市场摘要 

 越南拟规划 2011-2020年商品进出口战略。到2015年百分之九十的商品开始享受零关税，

到 2018年全部商品享受零关税。这意味着越南企业的竞争压力加剧。今后五年，越南依

然可以享有已签署自贸协定的东盟伙伴方给予的优惠关税待遇。从 2015年后，越南要承

诺减税并对东盟和东盟伙伴方开放市场。 

 ADB（亚洲开发银行）预测越南的 GDP 增幅回落。ADB预测越南今年的 GDP增幅很有可

能仅处在 5.5%至 5.7%区间，该数据低于政府的期望（6%）。主要原因是：国内外销售需

求下滑和劳动者的工资跟不上物价涨幅。但是 ADB 对越南近期抑制通货膨胀的效率持乐

观态度，同时预测越南今年的物价消费指数将有可能保持在一位数。然而，ADB同时发出

了越南抑制通胀的工作仍面临着较多挑战的警告。 

 世界银行发布有关越南城市化的报告。世行称若越南城市化进程能朝社会各阶层人民均

可受益的方向来管理的话，越南将在充分利用经济社会机遇，克服城市化进程中可能面

临的挑战等方面取得更大成功。越南正处于城市化进程的初期，城市化率仅为 31%。越南

年均城市人口增长率为 3.4%，其中增长率最高的是河内和胡志明市。实际表明，大部分

国家在成为中等收入水平国家之前，首先城市化率必须达到 50%以上。越南已提出到 2025

年成为中等收入国家的目标，因此，越南应制定有效的城市发展战略和规划，旨在既能

把握到发展机遇又能充分减少该进程所带来的挑战。 

 汇丰银行分析称越南经济增长放缓。汇丰银行近日报告称，越南经济出现了近 3 年以来

的最低增幅，由 2011年 4季度的 6.1%降至今年 1季度的 4.0%。从 2011年开始实行的货

币紧缩政策对缓解通胀压力发挥了作用，但也使得建筑和房地产行业萎缩。其中，1季度

越南经济增幅下降的原因还有外汇需求减少导致出口放缓。2012 年 3 月，出口同比仅增

长 23%（2 月份增幅为 60.6%）。预计 2012 年，越南的增长势头将减缓，价格压力将继续

减轻，这有利于越南宏观经济的进一步稳定。 

 越南多家商业银行开始降息。越南多家商业银行在国家银行 11日降息后，即根据规定下

调了存款利率，有的银行存款利率低于 12%。与此同时，许多银行也下调了贷款利率。如

越南进出口银行将提供总额为 6万亿越盾，利率为 16.5%的贷款。 

 越南出台黄金管理新措施。越南政府近日出台第 24号决议，进一步加强黄金生产和经营

管理，主要内容包括：生产方面，黄金饰品加工企业须满足两个条件，一是企业须有黄

金饰品生产、加工许可证及必要的生产设施；二是企业须按规定在黄金饰品上标注商标
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及含金量，公布相关生产标准。销售方面，黄金（含金块、金条）销售企业须满足 5 个

条件：一是企业须有合法经营资格；二是注册资金在 1000 亿越盾（约合 500万美元）以

上；三是有两年以上经营黄金的经验；四是最近两年年均纳税 5亿盾（约合 2.5万美元）

以上；五是在 3 个以上省份或直辖市设有销售网点。长期以来越南黄金市场缺乏有效监

管，黄金及其饰品销售无序，投机和囤积现象较普遍，市场价格波动大。 

 越南成立芒街口岸经济区。越南政府总理日前批准成立广宁芒街口岸经济区，经济区自

然面积为 12.1197 万公顷，其中陆地面积 6.6197万公顷，海洋面积 5.5万公顷。芒街口

岸经济区将作为零关税区设有以下功能区：国际口岸区、工业区、金融中心、开发区、

行政中心区、居民区及其他功能区。 

 越橡胶出口价格仅为世界价格的一半。越橡胶协会日前表示，越橡胶出口虽排世界第四，

但进口商多是优先以高价进口马来西亚、印尼、泰国等的橡胶，越南橡胶常被视为品质

低而不受欢迎。为此，越南的橡胶价格仅为世界价格的一半。企业的不良竞争和橡胶出

口缺乏监管使得橡胶品质明显下降。目前，越南的橡胶产量占世界总产量的 10%。 

 越铁货运费将提 2%。随着 3月初燃料价格的上涨，从 4月 1日起越南铁路总公司将提高

货物运输费 2%。新的价格适用于内地货物运输、国际联运，但不包括增值税。30 公里以

下的货物运输费按规定以 30公里计，运输距离越远运费越低。 

 

三、主要分析 

 央行本月降息符合我们之前的预期，不排除二季度再次降息的可能。宏观经济方面，主

要看工业生产、库存和消费是否有好转；微观层面，主要看企业的融资成本是否有效降

低。如果这两方面都没有显著改善，央行可能继续降息，时间窗口为五月初和六月初。 

 外汇市场方面，2011 年下半年，我们曾经预测越盾兑美元持续了几年的大幅贬值走势正

面临趋势性转变，可能正在走向小幅、微幅或保持稳定的拐点。从去年至今的走势也印

证了我们的判断。支撑我们判断的主要因素是：一、贸易逆差减少、外汇储备回升和外

部失衡改善；二、越盾与美元的高利差。如果这两大因素不变，越盾币值将有强支撑。 

 货币市场方面，受央行贷款新政影响，很多企业提前要求美元贷款提款，导致货币市场

长期限美元需求上升，利率走高。越盾利率受降息影响，持续下降。五月前，美元利率

仍有上升压力，越盾利率会保持稳定。 
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 附：市场变化 

资产类别 名称 上周收盘价 
与前周收盘相比 

（bps 或%） 

越南国债 

1 年期收益率 11.05% -0.43% 

2 年期收益率 11.05% -0.1% 

3 年期收益率 10.90% 0.1% 

5 年期收益率 11.10% -0.1% 

10 年期收益率 11.51% 0 

国债 5 年期 CDS 越南 291 4 

股票市场 
越南股市指数 465.26 3.98% 

河内指数 78.69 5.36% 

货币市场 

美元隔夜 0.5% -0.3% 

美元 1 个月 1.2% 0 

越盾隔夜 6% 0 

越盾 7 天 7% -0.5% 

越盾 1 个月 10% -1% 

外汇 
美元兑越盾 20834 4 

人民币兑越盾 3291 -4 
 


