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• 현 베트남 주식시장은 매력적 밸류에이션에 거래되고 있으며, 낮은 P/E 비율과 EPS 성장 전망은 이를 지지. 시장 

사이클은 강세장을 이어가고 있으며, VN-Index는 긍정적 흐름을 유지하고 있음. 연내 주요 우려 요인은 ‘25년에 

해소될 가능성.

• 현재 베트남 중앙은행의 완화적 통화정책 기조는 지속될 것으로 예상되며, 주가 하방 리스크를 축소시킬 것. 안정적 

금리와 높은 신용 성장률 또한 동반될 것으로 예상되나, 동화 절하 압력의 위험 상존. 

• 베트남 경제는 성장 국면의 초기 단계로 정부의 장기적 목표와 비전(‘25~’30)이 유망해 보임. 특히, ‘25년에는 

인프라 투자 가속화, FDI 유입, 민간 소비 회복 등 여러 핵심 동력이 부각될 전망.

• 한편, 주식시장의 발전을 위해 베트남 정부는 국제적 위상 제고와 더불어 FII 유치에 적극적으로 나서고 있음. 이를 

대비하여 IB 및 증권사들은 선제적 자본금 증자 작업 진행 중.

[요약] 매크로 전망



미래에셋증권 베트남 리서치센터5 | 2025년 베트남 경제 전망

VN-INDEX 주기 사이클: 강세장에 위치

자료: Bloomberg, 미래에셋증권 베트남 리서치센터

* 2024년 12월 31일 기준

1

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

1.9

2

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2008년 글로벌 
금융 위기

P/E 사상 최대치 
40x 도달

WTO 회원
가입국 승인

P/E ~ 8x

베트남 경제 침체기: 
부동산 버블과 대손 
증가, 물가와 금리 

상승

P/E ~ 11x

美-中무역 
전쟁

대손 해결을 위해 VAMC 
위원회 설립, 물가 안정 및 

금리 인하

코로나 19 
펜데믹

확장 재정 
정책 및 

정부 보조금 
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美연준  
525bps 금리 
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P/E ~ 11x
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자료: Bloomberg, 미래에셋증권 베트남 리서치센터

실적 사이클: ‘25년 회복 전망 

적정 P/E 밴드: 14−17배

‘25년 VN-Index 시나리오 : 성장 가능성

P/E
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18% 1,111 1,410 1,710 2,010 2,309 

-40
-25
-10

5
20
35
50
65

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

F

20
25

F

Market returns EPS growth Core EPS growth(% YoY)

14.8 
17.0 

11

15

19

23

27

12 15 12 16 12 17 12 18 12 19 12 20 12 21 12 22 12 23 12 24

P/E -2SD -1SD Average +1SD +2SD(x)

주식 시장 전망: 매력적 밸류에이션



미래에셋증권 베트남 리서치센터7 | 2025년 베트남 경제 전망

자료: FiinPro, 미래에셋증권 베트남 리서치센터 * 2024년 12월 31일 기준 자료: Bloomberg, 미래에셋증권 베트남 리서치센터 * 2024년 12월 31일 기준

투자자별 누적 순유입/유출 (’22년~) 美연준 금리 인하 기조에 따른 베트남 금리 상방압력 완화

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

1 
22

6 
22

11
 2

2

4 
23

9 
23

2 
24

7 
24

12
 2

4

Local individuals Local institutions Foreign investors(VNDtn)

외국인 ’23년 4월부터 
‘팔자’ 행진, 총 $42억 

달러 순매도

’24년 7월부터 개인 투자자들은 관망세 
유지. 이후 시장 유동성 축소 지속
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자료: Bloomberg, 미래에셋증권 베트남 리서치센터

* 2024년 12월 31일 기준

베트남 주식시장, 긍정적 기대 수익률 기록 개인 투자자: 주식 시장에 대한 관심도 상승

자료: VSD, 미래에셋증권 베트남 리서치센터

* 2023년 886,779 휴먼 계좌 해지됨
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자료: SBV, GSO, 베트남 상업은행, 미래에셋증권 베트남 리서치센터

SBV의 완화적 통화 정책으로 '25년 안정적 금리 예상 '25년 신용 성장 목표 상향: 16% YoY

자료: SBV, 미래에셋증권 베트남 리서치센터
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자료: Bloomberg, 미래에셋증권 베트남 리서치센터 * 2024년 12월 31일 기준

베트남 동화 가치 큰 폭 하락 (동/달러 환율 상승) 베트남 중앙은행(SBV) 외환 보유고는 상대적으로 낮은 수준

자료: Bloomberg, CEIC, 미래에셋증권 베트남 리서치센터 * 2024년 9월 기준
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평균 GDP 성장률 
(% YoY)

2024: 7.09%

2025P: 6.5–7%
(striving for 8%)

2026–2030P: 
7.5–8.5%

디지털 경제

(% of GDP)

2024: 18.3%

2021–2025E: 
19–20%

2026–2030P: 
25–30%

평균 노동 생산성 
성장률 (% YoY)

2024: 5.9%

2025P: 5.3–5.4%

2026–2030P: 
6.5–7.5%

도시화율 
(% 도시 거주 인구 

비중)

2024: 39%

2025P: 45%

2030P: 50%

1인 당 국민 소득 
(% YoY)

2024: US$4,700 
(+8.7% YoY)

2025P: US$4,900 
(+4.3% YoY)

2030P: 
US$7,400–7,600

주요 규제 변화

신용기관법 개정, 
은행 소유 한도 축소

(’24년 7월부터 시행)

부동산사업법 토지법 
주택법 개정, 투명성 및 
외국인 투자규제 완화 

(’24년 8월부터 시행)

8차 국회 회의 (2024):
18개법령 및 21개 
인프라 투자 결의안 

통과

자료: GSO, 베트남 국회 경재개발계획, 미래에셋증권 베트남 리서치센터

베트남 정부 계획 : 야심 찬 경제 2030 성장 목표치

 



미래에셋증권 베트남 리서치센터12 | 2025년 베트남 경제 전망

자료: IMF, 미래에셋증권 베트남 리서치센터 * IMF의 World Economic Outlook (2024년 10월) 참조하여 작성 

'25~’29년 베트남 1인당 GDP는 6.7% pa 성장할 것으로 전망 (vs. CAGR ’14~’24F: 6.1% pa) 
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베트남 GDP 성장률 7% 상회할 것으로 전망

자료: GSO, 베트남 정부 목표, 미래에셋증권 베트남 리서치센터

2025 GDP 성장 목표: 
6.5~7% 

(8% 달성 목표로 노력)

중요 법률 초안 통과

공공투자 및 신용 성장 

가속화

민간 소비 개선 지속

'25년 고속 성장의 동력

자료: 미래에셋증권 베트남 리서치센터
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'25년 성장 요인, 정부의 목표 달성 예상
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자료: Customs, GSO, 미래에셋증권 베트남 리서치센터 * 2024년 12월 31일 기준

수출은 두 자릿수 성장률을 보이며 14.3% YoY 성장. 무역 수지 흑자: $248억 달러
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자료: IMF, 미래에셋증권 베트남 리서치센터 * IMF의 World Economic Outlook (2024년 10월) 참조하여 작성 

IMF 경제 전망치 : 미국, 중국, 유로존

미국: 긴축적 재정 정책 및 노동 시장 둔화에

따라 '25년 GDP 성장  2.2% YoY 둔화 

전망.

중국: '25년 GDP 성장 4.5% 점전적 둔화 

전망. 위험 요인: 부동산 시장의 부진과 낮은 

소비자 심리.

유로존: 완화적 통화 정책으로 '25년 성장은 1.2% 

YoY로 개선될 전망. 위험 요인: 독일과 이탈리아의 

제조업 약세.

‘25년 수출은 완만한 성장 예상
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자료: Customs, GSO, 미래에셋증권 베트남 리서치센터 자료: 미국 경제분석국, 미래에셋증권 베트남 리서치센터 * 2024년 6월 말 기준

베트남 대미, 대중 수출 증가율 나라별 美 전체 수입품 % 비중 변화 (트럼프 1.0 ~)

2018

•25% 철강 관세, 10% 알루미늄 관세;

• 최대 $6백억中수입품에 관세 부과

발표.

• $2천억中수입품에 10% 관세 적용.

2019

•$20억 中수입품에 대한 관세 인상 

(10% 25%)

•추가 $30억中수입품에 10% 관세

발표했으나 이후 조정.

2020

•美-中 1단계 무역 합의;

• 수입산 철강재 관세 범위 확장 및

알루미늄 제품 관세 인상.

• $20억中수입품에 대한 관세 감축.

2021−2024

바이든 행정부

•특정 철강과 알루미늄 관세를 관세 

할당 제도 (TRQ) 로 전환.

•中제품 25~100% 관세 부여 : 

반도체, 철강, 알루미늄 제품, 전기차, 

배터리.

2025−2028

트럼프 2기 관세 공언

•트럼프 관세 공언:

o 모든中수입품 10% 추가 관세 부과.

o 케나다, 멕시코의 모든 제품 25% 

관세 부과.

o 모든 수입품에 10−20% 보편 관세

부과.

美 관세 정책 변화 추이

자료: IMF, 미래에셋증권 베트남 리서치
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’25년수출 전망: 불확실성 증대
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□ 베트남 정부의 '25년 공공 투자 지출은 지속될 것으로 전망.

○ GDP 대비 국가부채는 낮은 수준(37% Vs. 60% 부채 한도) + 정부 효율화 개혁.

○ 공공 투자법 개정: 재정 지출 신속화.

○ '25년 주요 인프라 투자 계획:

- 공공 도로: $350억; 공항: $165억; 항구: $130억; 철도: $100억 

- 인허가 승인된 최대 프로젝트: 베트남 남북 고속철도 (하노이-호치민), ’27~’35년 착공 계획 (1541km; $673억;)

공공 투자 현황 (‘24년 12월): 총리의 계획 중 77.6% 달성

자료: MoF, 미래에셋증권 베트남 리서치센터

베트남 개발 및 투자 지출 계획

자료: MoF, GSO, 미래에셋증권 베트남 리서치센터
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□ 베트남, 차이나 플러스 원 (China Plus One) 전략의 수혜국:

○ 트럼프 2기 출범과 함께 보호무역주의 강화로 ‘차이나 리스크’ 확산 우려;

○ ‘넥스트 차이나’ 기회 포착, 베트남은 대안국으로서 매력적 투자처로 부상

○ 베트남-미국 ‘포괄적 전략적 파트너쉽(CSP)’로 관계 격상 (’23년 9월)

- 9개의 ‘포괄적 전략적 파트너쉽(CSP)’ 관계(중국, 러시아, 인도, 대한민국, 미국, 일본, 호주, 프랑스, 말레이시아)

자료: MPI, 미래에셋증권 베트남 리서치센터

FDI 유입 추이
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(% YoY)(US$bn) 등록된 FDI 국가 등록 자본

캐피탈 랜드 싱가포르 US$6.61억

트리나 솔라 중국 US$4.54억

코틴 솔라 홍콩 US$2.75억

BOE 테크놀로지 중국 US$2.75억

효성 대한민국 US$7.30억

탈웨이 그룹 중국 US$7.00억

Electronic Tripod Vietnam 대만 US$2.50억

폭스콘 FCPV Factory 대만 US$3.83억

엠코 테크놀로지 미국 US$10.7억

폭스콘 대만 US$5.51억

로체 시스템즈 일본 US$3.30악

고어텍 테크놀로지 비나 홍콩 US$2.80억

LG 그룹 대한민국 US$10억

자료: 미래에셋증권 베트남 리서치센터

‘24년 주요 FDI 프로젝트 

베트남 FDI 매력적 투자처
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낮은 전기료

자료: GlobalPetrolPrices, 미래에셋증권 베트남 리서치센터

자료: World Bank, 미래에셋증권 베트남 리서치센터

저렴한 물류창고 임대료

경쟁력 있는 인건비: 제조업 종사자 평균 월급 전체 인구의 경제 활동 참여율

낮은 생산 비용과 젊은 인구 구조로 베트남은 여전히 FDI 경쟁력을 유지하고 있음 

자료: TMX Transform, 미래에셋증권 베트남 리서치센터

자료: JETRO, 미래에셋증권 베트남 리서치센터
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자료: 미래에셋증권 베트남 리서치센터

2024 리뷰: 주요 투자 계획
반
도
체

 /
 A

I •엔비디아, 베트남에 연구 및 데이터센터 

설립 계획.

•알리바바, 베트남 데이터 센터 설립 계획.

•여러 EU 반도체 회사는 아시아 지역에

파트너쉽을 맺을 국가를 찾고 있으며, 그중

베트남과 인도가 유력 후보.

•미국 선도 반도체 회사 (인텔, 

암페어컴퓨팅, 마벨, 시러스 로직,, 

인피니온, 스카이웍스 등) 베트남에

방문하였음. 

•베트남 고위급 인사들은 베트남-미국

협력 반도체 및 AI 산업 세미나에 참석하며

관심을 표함.
첨
단

 기
술

 /
 전
자
기
기

•애플 베트남 투자 확대 계획 발표.

•스페이스X 베트남에 15억 달러 규모

투자 계획 발표.

•구글 Google Vietnam 법인 설립 확정.

•삼성 매년 10억 달러 추가 투자 계획 발표.

•삼성 디스플레이 18억 달러 규모 스크린

및 전자부품 생산 공장 건설 MOU 체결.

•여러 전자기기 및 반도체 기업들은

베트남에 투자를 확대할 계획. (인텔, 삼성, 

시놉시스, 퀄컴, 인피니온, 엠코)

기
타

•3월 18일~21일, 기술, 에너지, 항공, 

방위, 농산물, 식품 관련 50개의 미국 

기업이 베트남에 방문한 바 있음.

•대한민국 기업 — 현대자동차, 롯데, 두산

에너빌리티, 효성 — 또한 베트남에

지속적인 투자 의사를 밝힘.

•존슨 그룹 (대만) US$1억 달러 규모 공장

건설 계획.

•셈코프 그룹 VSIP (베트남 싱가포르

공단)에 투자 지속 의지 표명.

•아다니 그룹 (인도) 베트남에 총 20억

달러 대규모 인프라 투자 계획 검토.

•효성 그룹 베트남 내 40억 달러 추가 투자

예정.

•사우디 아람코 국영 페트로베트남과

파트너쉽을 맺으며 베트남 투자 모색.

베트남 FDI 매력적 투자처
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□ 코로나19 팬데믹 이후, 소매 판매 증가율은 점진적 상승. (2024: +9% YoY):

○ 소매 판매 +8.3% YoY 증가. (전체 77% 차지)

- 베트남 부동산 및 건설 경기의 침체.

- 인플레이션 우려는 소비자 심리에 영향을 미쳤을 가능성

○ 관광 산업의 회복세 (’24년: 1760만 arrivals, +39.5% YoY)

자료: GSO, 미래에셋증권 베트남 리서치센터

해외 관광객 수 회복 강세총 소매 판매 및 상품 판매

자료: GSO, 미래에셋증권 베트남 리서치센터
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베트남 주식시장 시가총액 $2720억 달러 도달

자료: Bloomberg, 미래에셋증권 베트남 리서치센터  * 2024년 12월 31일 기준

베트남 여전히 은행 대출에 자금 조달 의존

자료: Bloomberg, ADB, SBV, 미래에셋증권 베트남 리서치센터

□ 정부의 주요 목표치:

○ 전체 주식시장 시가총액 '25년까지 GDP의 100%, ‘30년까지 120% 목표. 

○ 회사채 시장 규모는 '25년까지 GDP의 20%, ‘30년까지 GDP의 25% 목표.

○ 주식계좌 개설 수는 '25년까지 900만, ‘30년까지 1,100만 목표

○ '25년까지 신흥 시장 (EM) 편입 목표
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2024 미충족 기준 검토 및 해결방안

FTSE Russell: 2개 기준 미달

11월: 사전 증거금 (Pre-funding) 예치 규정 제거

실패 거래 비용: 6~9개월 관찰

2025 FTSE 2차 신흥시장 편입

예상 시장 비중: 0.3%

패시브 펀드: 최대 $10억 달러 유입

액티브 펀드: 최소 $50억 달러 유입

MSCI: 외국인 지분 제한 (FOL) 및 외국인 투자자 권리

 Decree 155/2020/ND-CP 개정:

계좌 개설 절차 단축

IPO와 상장 단계 통합

모든 공공 채권/발행자에 대한 신용등급 의무화

2026 MSCI EM 편입

정부의 EM 편입을 위한 목표 설정
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자료: Bloomberg, 미래에셋증권 베트남 리서치센터 * 2024년 12월 31일 기준
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자료: FiinPro, 미래에셋증권 베트남 리서치센터 * 2024년 9월 30일 기준

마진 대출의 자금조달을 위해 IB & Brokerage 증권사의 자본금 증가세가 나타남
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CONTENTS 섹터 종목 회사 이름 12M 목표 주가 (VND) 상승여력

은행 VCB Bank for Foreign Trade of Vietnam 103,200 13%

은행 BID JSCB for Investment and Development of Vietnam 46,000 23%

은행 TCB Vietnam Technological And Commercial JSB 28,500 16%

은행 VPB Vietnam Prosperity JSCB 23,600 23%

은행 MBB Military Commercial Joint Stock Bank 27,200 8%

은행 ACB Asia Commercial Joint Stock Bank 27,900 8%

상업용 부동산 VRE Vincom Retail JSC 24,100 41%

산업 단지 BCM Investment and Industrial Development Corporation 73,800 4%

산업 단지 IDC IDICO Corporation – JSC 62,100 11%

철강 HPG Hoa Phat Group JSC 32,000 20%

철강 NKG Nam Kim Steel JSC 17,400 20%

건설 HHV Deo Ca Traffic Infrastructure Investment JSC 13,000 12%

석유 및 가스 GAS PetroVietnam Gas Joint Stock Corporation 98,300 44%

석유 및 가스 PVS PetroVietnam Technical Services Corporation 41,600 23%

전력 유틸리티 VSH Vinh Son - Song Hinh Hydropower JSC 52,900 8%

전력 유틸리티 GEG Gia Lai Electricity JSC 13,600 14%

전력 유틸리티 NT2 PetroVietnam Power Nhon Trach 2 JSC 24,200 16%

수도유틸리티 BWE Binh Duong Water-Environment Corporation JSC 58,300 22%

F&B VNM Vietnam Dairy Products JSC 83,100 31%

통신 CTR Viettel Construction JSC 132,000 6%

자료: 미래에셋증권 베트남 리서치센터 * 2025년 1월 2일 종가 기준
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[요약] 산업 전망 

은행 • FY24년 베트남 은행업은 혼조된 성과를 보임. 제조업 및 부동산 기업의 대출로 15% 신용 성장 목표를 달성. 소매 대출은 ’24년 3분기에 

회복되었으며 대출 금리는 ’25년 상반기 소폭 상승 예상. 예대율(LDR)이 규제 한계치에 근접하면서 유동성 압박이 증가하여, 이는 금리 인상을 유발할 

가능성. 9M24 수익성은 세전이익(PBT)에서 16.4% YoY 성장. 이는 순이자수익(NII)이 주도하였으며, 순이자마진(NIM)은 소폭 감소함. FY25년 

은행의 수익성은 NII가 연간 15%-20%의 이익 성장을 이끌 것으로 전망. 은행주 중 특히 TCB, VPB 그리고 국영 상업은행 중 BID, VCB 밸류에이션 

매력적 수준.

주거용 부동산 • 베트남 주거용 부동산 시장은 공급 측면에서 긍정적 신호를 보임. 1) 61건의 신규 프로젝트가 승인되어 (+30% YoY), 총 31,673 유닛 추가 

(+135% YoY); 2) 52건의 신규 토지 분양 프로젝트 승인 (-30% YoY), 총 8,253 유닛 추가. (+103% YoY); 3) ’24년 3분기 재고는 2년 만에 

최고치에 도달했으며, 부동산 대출은 ’23년 1분기 대비 분기별로 +7.6% 증가함. 대부분의 부동산주는 VN-Index 하회, NVL, CEO, PDR, DIG, 

HDC, DXG와 같은 기업은 -20~40% 하락 기록. 반면, NLG, KDH, VPI는 긍정적 성과를 보임. 대부분의 부동산 기업의 PER은 40–80배로 높은 

수준인 반면, VHM은 예외적으로 9배에 머무르고 있음. PBR은 직전 5년 밸류에이션 밴드 내 적정 수준.

상업용 부동산 • 11M24 상품 및 서비스 소매 판매액은 +8.8% YoY 증가했으나, 코로나 팬데믹 수준에는 미치지 못하였음. ‘15~’24년 추세선을 상회한 점은 긍정적 

요인임. 해외 입국은 1,580만명 (+41% YoY)으로 회복세에 있음. 베트남 소매 환경이 개선됨에 따라 롯데, Aeon과 같은 글로벌 기업의 확장이 

가속화됨. 호치민시는 VMM Grand Park D9(45,000m²)을 비롯한 신규 쇼핑몰 건설에 박차를 가하고 있으며, 9M24 기준, 총 GFA를 

120만m²으로 확장하였음. 하노이 9M24 소매 공급은 24,581m² 증가했으며, Vincom Megamall Ocean City와 같은 주요 프로젝트가 주목을 받고 

있음. 도심권역(CBD) 임대료는 +11.3% YoY 상승했으며, 비도심권역 임대료는 공실률 증가에도 불구, +12.8% YoY 증가하였음.

산업 단지 • ’24년은 베트남 사상 최대 FDI 집행액을 기록하였음. 실현된 자본은 +8% YoY 증가하여, 약 $250억 달러에 달할 것으로 예상. FDI 유입은 주로 전자, 

반도체, 녹색 기술과 같은 고부가가치 부문이 주를 이루었으며, 이는 "차이나 플러스 원" 전략의 수혜를 받은 것으로 판단. 정부의 새로운 반도체 개발 

전략 및 투자 지원 정책은 이러한 모멘텀을 더욱 강화할 것으로 보이며, 향후 FDI는 '25-’27년 동안 연평균 8% 성장할 것으로 전망. 특히, 토지 이용 

개정 및 산업단지 확장이 공급 제약을 해결하고 추가 성장을 이끌 것으로 기대. 
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[요약] 산업 전망 

오일 & 가스

전력 • 10M24 기준, 베트남 전력 생산량은 2580억 kWh (+11% YoY) 기록하였으며, 석탄 발전과 수력 발전이 주도하였음. 세부적으로는 석탄 발전: 2월 

68%→10월 40%로 감소, 수력 발전: 2월 11%→10월 40%로 증가, 8~9월 기간 최고 46%기록. 신재생 에너지의 비중은 20% 이하에 머물렀음. 

특히, 수력 발전은 가뭄, 가스발전은 투입 비용 압력으로 어려움을 겪었으며, 석탄 발전은 혼조세를 보임. GEG, POW와 같이 다각화된 기업은 안정적 

실적을 기록하였으며 ’25년 라니냐 현상은 수력 발전에 긍정적 영향을 미칠 것으로 기대, 그러나 신재생 에너지는 규제적 제약을 겪을 것으로 예상. 

통신 • 9M24 기준, 베트남 통신업의 총 매출은 265.5조동 기록.(+4.2% YoY) ’24년 3분기 매출은 87.7조동 기록.(+5.2% YoY) Viettel은 3분기 

47.5조동 매출을 기록하며 (+9.8% YoY) 시장을 주도하였음. 전국 5G서비스 출시에 힘입어 3분기 세전 이익은 약 14.6조동을 기록하였음. 

(+10.3% YoY)  주요 변화: 통신법 개정으로 시장 경쟁 촉진, 2G 서비스 중단 및 5G 주파수 경매 등이 통신업의 안정적 성장을 지지.

• ’25년 트럼프 2기에 따른 셰일 생산 증가 가속화로 인한 유가 하락 전망. 중국의 수요 부진에 따라 유가는 75달러/배럴 (-7.4% YoY) 예상되며, 

컨센서스는 70~75달러/배럴에 형성. 베트남 석유·가스 기업의 손익 분기점은 40~60달러/배럴로, 향후 시추/생산 부문의 수익성 유지 가능할 것으로 

전망.

철강 • 11M24 기준, 베트남 철강 생산량은 12.8% YoY 증가하여 ’23년 수준을 초과함. 정부의 설비투자(CAPEX) 확대와 부동산 경기 회복으로, ’25년 

10% YoY 생산량 증가 예상. ’24년 12월 기준, 철광석과 코크스 가격이 각각 전년 대비 31%, 18% 하락하여 마진 회복이 이루어졌으며, ’25년에도 

추가 원자재 비용 하락으로 인한 마진 개선 전망. 중국 HRC에 대한 반덤핑 관세(ADD) 도입은 베트남 국내 생산자에게 유리할 수 있으나, 후방 산업에 

압력을 가할 수 있을 것. 가격 및 ADD에 대한 우려로 인해 철강주는 부진하였으나, 생산량 증가를 통해 향후 실적 개선이 이루어질 것으로 전망. 이는 

철강주의 밸류에이션 회복 가능성을 시사.

건설 • 베트남 GDP의 건설업 비중은 수년간 안정적 수준. ’25년 수십억 달러 규모의 인프라 투자 확대에 따라, 향후 건설업 비중이 소폭 증가할 것으로 예상. 

진행 중인 주요 프로젝트: 북-남 및 동-서 고속도로, 에너지 발전소, 해상 항구, 하노이 순환도로 4호, 호치민 순환도로 3호, 롱탄 공항 등.
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은행 – 점진적 회복세

YTD 신용 성장률 (‘19~’24년)

자료: Bloomberg, SBV, 미래에셋증권 베트남 리서치센터 
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미지근한 실적 • ‘24년 3분기 신용 성장률: 베트남 중앙은행(SBV)에 따르면 ’24년 3분기 말 기준, 신용 성장률은 약 9%(YTD)를 기록하며, +3%p QoQ 증가함. 이는 높은 성장률을 

기록했던 지난 5년과 유사한 수준임. 최근 중앙은행 총재는 신용 성장률이 12.5% YTD에 도달했으며, (’24년 12월 7일 기준) ’24년 목표치인 15% 달성에 

자신감을 표명한 바 있음. 전반적인 대출 금리는 안정세를 유지하였으나, ’25년 상반기에 소폭 인상이 예상됨. 

• 연말 15% 목표 달성 가능성: 이전 당사 보고서에서 ’24년 연간 신용 성장률 전망치를 SBV 목표치인 15%보다 다소 낮은 14%로 조정한 바 있음. SBV의 자신감은 

신용 성장이 자연적 수요에 의한 것이 아닌, 정책적 조치를 통해 목표치를 달성할 가능성 시사. 따라서 합리적 신용 성장률은 13.5~14% 수준으로 판단. ’25년 신용 

성장률은 보수적인 12.7% 수준일 것으로 예상하여, 베트남 정부 목표치인 16%를 하회할 것으로 전망. 전문가들은 베트남 경제의 과도한 신용 의존 대한 우려를 

제기한 바 있음.

• ’24년 3분기 말 기준, 신용 성장은 주로 기업 대출에 의해 주도되었으며, 제조업 및 부동산 개발 대출이 두드러진 증가세를 보임. ’24년 3분기 소매 대출은 소폭 

회복세가 나타남. 국영 은행(SOBC) 및 저비용 자금에 접근 가능한 은행들은 소매 고객을 대상으로 경쟁력 있는 대출 금리를 제공하였음. 이는 9M24 소매 은행 

시장 점유율 회복에 기여함. 
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은행 – 점진적 회복세 (cont’d.)

에대율 LDR

자료: 회사 데이터, SBV, 미래에셋증권 베트남 리서치센터
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추가 유동성 제약 

해소 가능성

• 예대율(LDR)은 단기적으로 일부 완화될 것으로 보이며, 이는 특히 국영 은행(SOCB)에서 두드러질 것으로 전망. ‘25년부터 국영 은행들의 예대율 계산 방식에서 재무부의 

예치금(STD) 제외 비율이 기존 60%에서 80%로 상향 조정됨.(시행령 26/2022) 이 조정으로 인해 국영 은행들은 고객 예금을 더욱 적극적으로 유치하게 될 것. ’24년 

9월까지도 저조한 예금 증가율로 높은 신용 성장을 기록하고 있는 TCB, VPB, MBB, ACB 와 같은 은행들이 LDR 규제 한도에 근접에 있음. 전통적으로 높은 LDR로 

운영되는 국영 은행에게도 유사한 압력이 가해짐. 유동성은 규제 준수 수준을 유지하고 있으나, 관련 지표는 과거 평균에 비해 높은 수준. LDR 압력을 완화하기 위해 금리 

인상을 통한 예금 유입 유치 가능성. 낮은 LDR을 기반으로 추가 신용 성장 여력을 가진 은행으로는 VIB와 HDB가 있음. 한편, 단기자금을 기반으로 한 중·장기 대출 비율은 

안정적인 수준.

• 자기자본비율(CAR)은 소폭 하락헸으나, 그 폭은 미미한 수준. 상위 민간 은행은 배당금 지급의 부정적 영향에도 불구, 안정적 CAR 비율을 유지하였음. 반면, 국영 은행은 

LDR 한도에 근접에 있으며, 저금리 및 현금 배당금 지급 등으로 인해 자본 성장에 필요한 유보이익 성장이 제한적인 상황. 이 문제는 기존에도 존재했으나, 여전히 

해결되지 않고 지속되는 상황. 국영 은행의 이익 유보 유연성 확대를 위한 여러 제안이 논의 중에 있어, 자본 상태가 개선될 가능성 존재. 이러한 조치가 규제 압력 완화와 

함께 이루어질 경우, 민간 은행에 비해 경쟁력과 안정성이 강화될 것으로 기대. 
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은행 – 점진적 회복세 (cont’d.)

자료: 회사 데이터, 미래에셋증권 베트남 리서치센터

NPL 총 NPL 분기별 NPL 증가율 (상장 은행)
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신중한 낙관론 • 자산 건전성은 점진적 개선세 보이나, 은행별 편차가 존재. VCB, TCB, CTG 등 일부 은행은 안정적 자산 건전성을 유지하며 부실채권(NPL) 비율은 경미한 변동에 그쳤으나, BID, 

MBB, VIB에서 상대적으로 부실채권 비율의 변동성이 두드러짐. 부동산 시장 회복세 둔화가 자산 건전성 회복을 제한하는 주 요인으로 판단. 다만, 점진적 회복 징후가 나타나, 향후 

분기에서 보다 뚜렷한 개선 가능성. 이는 추후 은행의 자산 건전성이 개선세가 보일 수 있음을 시사. 특히, 부동산 경기의 회복과 전반적 베트남 경제 안정화가 필수적일 것으로 보임.

• 대손충당금비율(LLR)은 상이한 흐름을 보였으나, 분기 기준으로는 전반적 개선세를 보임. 평균 LLR 비율은 +2.2%p QoQ 상승하여 83% 기록, 이는 최근 고점 대비 낮은 수준이긴 

하나, 팬데믹 이전과 유사한 수준. TCB 및 국영 은행 3사의 경우, LLR 비율이 100% 이상을 유지하였음. 특히, CTG는 전분기 대비 가장 큰 개선세를 (+39.2%p QoQ) 기록함. 

반면, 기존에 높은 LLR 비율을 유지하던 MBB, ACB 등 일부 은행들은 부실채권 (NPL) 급증으로 인해 LLR 비율이 큰 폭으로 감소함. 실적 둔화로 인해 충당금 적립을 축소하는 

방식으로 이익 성장을 유지하였음. 반면, TCB와 CTG 등 높은 9M24 수익을 기록한 은행들은 부실 채권 발생액을 초과하는 충당금을 적립하며 안정성 확보.

• 대부분의 은행들은 낮은 금리 정책을 유지하였으며, 이는 높은 부실채권(NPL)과 낮은 대손충당금(LLR) 부담에 기인한 것으로 판단. 현재 베트남 경제 회복이 지연되는 상황에서, 

새로운 부실채권 발생 위험 상존. 특히 기준금리(OMO 및 콜 금리)의 움직임은 예금 및 대출금리 인상 가능성을 시사. 추가적으로 회사채 만기 도래 위험이 존재하며, ’22년 

구조조정 또는 유예된 다수의 회사채가 ’25년 중반 만기 상환 예정. 일부는 이미 대출로 재분류되었으며, 이와 더불어 지속적 경제 불확실성으로 인해 추후 자산 건전성 위험 지속적 

예의 주시 필요할 것.
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은행 – 점진적 회복세 (cont’d.)

자료: 회사 데이터, 미래에셋증권 베트남 리서치센터

NIM
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PBT 퍼포먼스 (VNDbn) 

Tickers 2023 2024P YoY 9M23 9M24 YoY Completion

ACB 20,068 22,000 10% 15,024 15,335 2% 70%

BID 19,763 22,047 12%

CTG 24,194 26,300 9% 16,935 18,719 11% 71%

HDB 13,017 15,852 22% 8,632 12,655 47% 80%

MBB 26,306 28,410 8% 20,019 20,736 4% 73%

STB 9,595 10,600 10% 6,840 8,094 18% 76%

TCB 22,888 27,100 18% 17,115 22,842 33% 84%

VCB 41,244 42,000 2% 29,550 31,533 7% 75%

VIB 10,703 12,045 13% 8,325 6,603 -21% 55%

VPB 10,987 23,165 111% 8,279 13,861 67% 60%

일시적 실망감 • ‘24년 3분기 순이자마진(NIM)은 주 요인들이 예상 대비 부진하여 소폭 감소했으나, 단기적으로는 안정화 또는 완만한 회복이 예상됨. NIM은 -8bps QoQ, -13bps YTD 하락하며 

3.38%를 기록했으나, ‘23년 3분기 최저점 대비 +38bps 상승한 수치임. 대출 부문의 균형 잡힌 성장이 지속된다면 추가적인 NIM 압력은 제한적일 것으로 전망. 12개월 누적(TTM) 

NIM은 개선세를 보이며, 상장 은행의 평균 NIM은 3.47%로 +8bps QoQ, +22bps YTD 증가.

• 대부분 은행들의  NIM은 전반적으로 하락하였으나, STB는 예외적으로 개선되었음. 국영 은행은 상대적으로 적은 하락폭 (-4bps YTD, -9bps QoQ)을 기록했으나, NIM은 여전히 낮은 

수준. 반면, 상위권 민간 은행들은 국영 은행과의 경쟁 심화로 인해 평균 -45bps QoQ 및 -20bps YTD 하락. 특히, TCB (-45bps), MBB (-41bps), VPB (-34bps)는 신용 성장을 촉진하기 

위해 대출 금리를 인하하여 하락폭이 두드러짐. 다만, 국영 은행의 NIM 감소폭이 상대적으로 적은 것은 단순히 실적 개선이라고 보기 어려울 것으로 판단. 국영 은행은 이미 낮은 NIM 

수준을 지니고 있었으며, 저비용 재무국 예금 (STD) 조달에 의존하였기 때문. 재무국 예금에 의존하는 조달 구조는 낮은 금리를 유지할 여력을 제공했으나, 현재 국영 은행들이 큰 수익성 

압력을 받고 있는 상황에서 이러한 이점은 곧 소진될 가능성이 높음. 특히, 비정상적으로 높은 대손충당금 버퍼(여력)를 거의 소진한 상태에서 추가적인 수익 개선이 제한되고 있음. 이에 

따라, 단기적으로 대출 금리가 더욱 눈에 띄게 상승할 것으로 예상되며, 이는 경쟁 완화와 함께 NIM 개선을 지지하는 요인으로 작용할 전망.

• FY24년 연간 실적 전망은 다소 과대평가된 것으로 판단. 충당금 필요성 심화 및 ’23년 4분기의 높은 기저효과로 인해 연내 잔여 기간동안 수익 성장이 둔화될 가능성이 높음. 다수의 은행이 

최근 실적 발표에서 자산 건전성에 대한 우려를 간접적으로 표명한 바 있어 ’24년 4분기 전망은 제한적임. FY25년에는 순이자수익(NII)에 기반한 신용 확대가 실적 성장의 핵심 동력이 될 

것으로 보이며, 제한적인 성장 요인으로 순이익 증가는 15~20% 범위에 머물 것으로 예상. 이는 주요 지표를 얼마나 빠르게 정상화할 수 있는지에 따라 달라질 전망.
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자료: 미래에셋증권 베트남 리서치센터

VNDbn TOI PPOP PBT

2023 2024F YoY 2025F YoY 2023 2024F YoY 2025F YoY 2023 2024F YoY 2025F YoY

ACB 32,747 34,804 6.3% 40,875 17.4% 21,872 23,179 6.0% 26,977 16.4% 20,068 20,567 2.5% 24,168 17.5%

BID 72,669 76,814 5.7% 90,072 17.3% 47,589 50,083 5.2% 58,997 17.8% 27,294 29,169 6.9% 36,140 23.9%

CTG 70,548 81,912 16.1% 89,614 9.4% 50,105 59,624 19.0% 65,952 10.6% 24,990 28,494 14.0% 34,577 21.3%

HDB 26,414 34,838 31.9% 41,717 19.7% 17,284 22,993 33.0% 26,733 16.3% 13,017 17,668 35.7% 21,539 21.9%

MBB 47,306 54,578 15.4% 60,091 10.1% 32,393 38,331 18.3% 42,089 9.8% 26,306 28,156 7.0% 32,244 14.5%

STB 26,173 31,628 20.8% 37,601 18.9% 13,283 17,216 29.6% 21,554 25.2% 9,595 12,998 35.5% 17,729 36.4%

TCB 40,061 50,709 26.6% 54,986 8.4% 26,809 34,393 28.3% 39,114 13.7% 22,888 27,782 21.4% 34,829 25.4%

VCB 67,723 72,787 7.5% 83,646 14.9% 45,809 49,993 9.1% 59,600 19.2% 41,244 45,145 9.5% 51,716 14.6%

VPB 49,743 61,896 24.4% 70,181 13.4% 35,832 48,151 34.4% 52,846 9.8% 10,987 18,631 69.6% 24,872 33.5%

은행 - FY25 수익 성장률 전망치 15%–20%
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현재 시가총액, ROE, TTM P/B  (상위 12위 은행 평균 P/B: 1.38) 

은행 – 밸류에이션 및 투자 포인트

’24년 은행주 퍼포먼스

자료: Bloomberg, 미래에셋증권 베트남 리서치센터
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매수 기회 모색

• 은행업 회복에 높은 기대와 그에 따른 시장의 실망: 다수의 상위권 은행들은 30% 이상의 야심찬 성장 목표를 설정하며 시장 심리를 끌어올렸음. 과거 데이터를 보면 상위권 

은행들은 대체로 목표를 달성해 왔으나, ‘23년에는 달성하지 못하였으며, 일부 은행들 또한 ‘24년 목표 미달 가능성 존재. 

• 투자 테마: 당사의 이전 보고서에서 언급했듯, ‘23년 3분기 말부터 4분기 초까지 은행업은 강한 반등을 보이며 주가순자산비율(P/B)이 -1 표준편차에서 5년 평균 수준으로 

회복됨. 그러나, 불확실성이 지속되면서 현재 밸류에이션 수준을 돌파할 촉매제가 부재하여 최근 고점 대비 10% 이상의 조정이 이루어짐. 이에 따라 현재 은행주 

밸류에이션은 점진적으로 매수하기에 매력적 기회로 판단. 

• 외부 변수(대기업의 영향 등)를 제외할 경우, 시장은 결국 펀더멘털에 수렴할 것. LPB의 경우, 9M24 이익이 2배 이상 증가하였으며, TCB의 YTD 주가 상승은 은행의 이익 

성장과 동반되었음. TCB와 VPB와 같이 상대적으로 낮은 밸류에이션을 보유한 은행에 주목하여, 상위권 은행 대부분이 장기 투자에 적합한 수준. 특히, VIB와 VPB는 운용 

효율성과 성장 지표가 기대치에 미치지 못했으나, 밸류에이션은 저점 수준에 도달했으며 이는 일시적 약세로 인한 것으로 판단.

• 국영 은행의 밸류에이션은 상대적으로 높은 수준에서 거래되고 있으나, 각각의 은행들은 저마다 고유의 내러티브를 제시함. CTG의 경우, 트럼프 2기에 따른 “차이나 플러스 

원“ 전략으로 인한 FDI 유입 수혜를 받을 것으로 예상. BID는 공공 투자 확대의 수혜를 받을 것으로 예상. VCB의 성장세는 수출입 금융 서비스에서의 지배력 강화에 기인.

• 전반적인 시장의 회복세는 초기 기대에 미치지 못할 가능성이 높을 것으로 전망. 어떠한 어려움 없이 순탄히 회복하길 기대하는 것은 비현실적. 수익 성장은 초기 예측과 

일치하지 않을 수 있으나, ROE는 상승세를 지속하고 있으며 순이자마진(NIM)도 안정적 수준. 부실채권(NPL) 및 대손충당금을 포함한 자산 건전성은 은행의 성과를 좌우하는 

핵심 변수로 작용할 전망. 환율은 금리 조정에 따라 달러 지수(DXY)의 투기적 랠리로 인한 환율 압력이 점차 완화될 것으로 예상.



미래에셋증권 베트남 리서치센터36 | 2025년 베트남 경제 전망

ACB

HDB

VCB STB

MBB TCB

VPB
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은행 - P/B 밴드 차트

자료: Bloomberg, 미래에셋증권 베트남 리서치센터
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주거용 부동산 – 긍정적 공급 확대 신호

P/E 밴드 밸류에이션 +/- 2 표준편차 P/B 밴드 밸류에이션 +/- 2 표준편차

자료: Bloomberg, 미래에셋증권 베트남 리서치센터 * 5년 기준
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공급의 긍정적 신호 • 9M24 주거 부동산 시장은 공급 측면에서 긍정적 신호를 보임. 1) 주거 부문에서는 61개의 신규 프로젝트가 허가되어 (+30% YoY), 총 31,673 유닛 추가. (+135% YoY); 2) 토지 분양 부문에서는 

52개의 신규 프로젝트 허가 (-30% YoY), 총 8,253 유닛 추가. (+103% YoY); 3) ’24년 3분기 기준, 재고는 전분기 대비 52% 증가한 25,937 유닛으로 2년 만에 최고치를 기록하며, 직전 분기의 

26% 감소세를 뒤집음; 4) ‘23년 1분기부터 ‘24년 3분기까지 부동산 대출은 분기당 평균 7.6% 성장함.

• 쿠시먼&웨이크필드에 따르면, 하노이는 ’24년 4분기에 8,900 콘도 유닛이 공급될 것으로 예상되며, ‘24년 하반기부터 FY27년까지 총 70,000 유닛 공급 예상. (FY20~23 대비 +106%) 주요 공급은 

빈홈즈 코 로아 (Vinhomes Co Loa), 빈홈즈 오션파크 등 매머드급 주복합단지들이 주도할 것. 단독 주택 부문은 1,030 유닛, FY25~27기간 동안 약 8,600 유닛 공급 예상. (FY20~23 대비 +46%) 

호치민은 FY26까지 29,300 콘도 유닛 공급 예상. (FY21-23 대비 -23%) 주로 Thu Duc시 공급이 주도할 것. 단독주택 부문은 4,400 유닛 추가 전망 (FY21-23 대비 +96%). 주택 공급은 여전히 

고급 세그먼트에 집중되어 있으며, 저소득 및 중산층 주택 부족 문제 지속. 

• 하노이 주요 콘도의 분양가는 +3% QoQ, +26% YoY로 점진적 상승, 매매가는 +9~12% QoQ 상승함. (’24년 3분기 기준). 단독 주택 가격은 +19% QoQ, +120% YoY 급등하였으나, 이는 

빈홈즈(Vinhomes) 프로젝트 영향에 의한 것. 호치민의 주요 아파트 분양가는 -14% QoQ, -6% YoY 하락함. 매매가는 6~8% QoQ 상승. 단독 주택 가격은 -20% QoQ, -39% YoY 하락하였음. 

이는 서부 지역의 저렴한 공급의 영향을 받은 것. 

• 다수의 부동산 기업은 FY24 실적 목표 달성이 어려울 것으로 예상되나, DXG는 예외적으로 9M24 기준 매출 목표의 82%, 순이익 목표의 108%를 달성하였음. 고객 선수금은 감소세, 특히 PDR 및 

VPI에서 두드러진 반면, KDH, NLG, VHM은 상대적으로 양호한 실적 기록. 

• 대부분의 부동산주는 VN-Index를 하회. NVL, CEO, PDR, DIG, HDC, DXG는 FY24 동안 -20~40% 하락하였으며, NLG, KDH, VPI는 상대적으로 양호한 수준. P/E 배수는 대부분 높은 수준이나, 

(40–80배) VHM은 9배로 상대적으로 낮은 편. P/B 배수는 5년 평균 밴드 내 적정 수준 유지. 

높은 가격 지속
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주거용 부동산 – 긍정적 공급 확대 신호 (cont’d.)
호치민 콘도 공급 예상치 호치민 단독주택 공급 예상치

하노이 콘도 공급 예상치 하노이 단독주택 공급 예상치

자료: 쿠시먼&웨이크필드, 미래에셋증권 베트남 리서치센터
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상업용 부동산 – 회복의 발판

소매 성장 지속

소매 부동산 시장 퍼포먼스 (호치민)

’24년 베트남 명목 및 근원 인플레이션 둔화세 

소매 부동산 시장 퍼포먼스 (하노이)

자료: CBRE, 미래에셋증권 베트남 리서치센터 
* 3Q24 호치민 리포트

자료: CBRE, 미래에셋증권 베트남 리서치센터 
* 3Q24 하노이 리포트, 세금 및 수수료 제외

Source: General Statistics Office (GSO) Source: General Statistics Office (GSO)
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소매 시장 현황

• 11M24 상품 및 서비스 소매 판매는 +8.8% YoY 증가함. (‘23년 11월: 

+9.7%, ‘22년 11월: +20.2%). 성장률은 팬데믹 이전 (’18~’19년: 

+11.7-11.8%) 대비 낮은 수준이나, ’15~’24년 추세선을 상회한 점은 

긍정적 요인임. 관광업은 ‘24년 11월까지 해외 방문객 1,580만 명 (+41% 

YoY)으로 반등하였음.

• 베트남 소매 시장이 개선되면서 Aeon과 Lotte와 같은 글로벌 기업들이 

확장을 가속화하고 있음. Aeon Mall은 현재 7개의 쇼핑몰(462,000m²)을 

운영 중이며, 껀터(Can Tho)에 5.4조동 ($2.14억 달러), 롱안(Long An) 

에 1조동 ($3,930만 달러)를 투자해 성장이 가속화되며 Aeon은 

‘25년까지 16개의 쇼핑몰 운영을 목표.

호치민:

• 소매 공급: ’20년~’22년 기간 동안 쇼핑물 신축은 없었으나 ‘24년에는 

VMM Grand Park D9(45,000m²), Parc Mall D8(34,000m²), Central 

Premium Mall D8(30,000m²) 등 이 추가되어 ‘24년 3분기 기준 GFA는 

120만 m²로 증가함. ‘25~’26년 공급 예정 프로젝트에는 Park Hills Palace 

Go Vap(8,100m²)과 Marina Central Tower D1(11,000m²) 등이 있음. 

• 임대 수요: 9M24 신규 임대 면적은 100,000m²로 3년 만에 최고 수준을 

기록. 점유율은 93%에서 94%로 상승(CBRE 기준)하였으며, 도심권

임대료는 274.1 USD/m²로 안정적 유지, 비도심권 임대료는 53.3 

USD/m²로 소폭 하락함. (-0.9% QoQ)

하노이:

• 9M24 순임대가능면적(NLA)는 The Linc Park City(10,581m²)와 The 

Diamond Plaza(14,000m²) 개장으로 총140만 m²로 증가. ’25년 비도심 

지역의 Tien Bo Plaza(50,000m²) 와 도심 지역의 Vinaconex Diamond 

(12,800m²)가 추가될 예정.

• 임대 수요: 도심 임대료는 +11.3% YoY 상승하여 172.7 USD/m² 기록, 

공실률은 1.7%로 낮은 수준 유지. 비도심 지역 공실률은 12.1%로 높게 

유지되었으나, 임대료는 +12.8% YoY 상승하여 37 USD/m² (‘24년 

3분기 기준) 기록.
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투자 약정 성장세 약화 및 높은 집행 자본 증가율

• ‘24년 3분기 이후, 외국인 투자자들은 트럼프 2기의 정책 불확실성으로 인해 베트남 투자 결정을 지연하는 모습을 보임. 주요 부담 요인으로는 1) 중국산 제품에 대한 최대 60%, 기타 국가에 대한 

10% 관세 가능성, 2) 강달러 현상, 3) 연준의 예상보다 느린 금리 인하 속도 등이 있음. ‘24년 약정 자본 증가율은 +10% YoY로 둔화되었으며, 약 337억 달러를 기록. (‘23년: +35.8% YoY) 

외국인 투자청(FIA)에 따르면, ‘24년 10월까지 대규모 프로젝트는 3건(5억~15억 달러)에 불과하여 대부분의 신규 프로젝트는 소규모로 제한됨. 일부 기업은 1억~3억 달러의 자금을 확보하였음. 

• 반면, FY24 실현 자본 상승세가 지속되어, +9.4% YoY 증가한 약 254억 달러를 기록함. 이는 베트남 역대 최고치를 기록한 수치이며, 3년 연속 200억 달러 이상의 FDI 집행액을 달성하였음. 

글로벌 제조업체의 재배치 및 중국발 투자 유치 강화의 수혜를 받은 것으로 판단.

• FDI 부문은 ’24년 베트남 무역에서 주요 비중을 차지함. FDI 기업의 수출액은 +12% YoY 증가해 베트남 총 수출액의 72% 이상을 차지함. 수입 또한 +15.5% YoY 증가하며 높은 성장세 

기록하였음.

첨단기술 부문 투자 독려 

• FIA에 따르면 ‘24년 FDI 유입은 전자, 반도체, 녹색 기술과 같은 고부가가치 산업에 집중되었음. ‘24년 9월, 베트남 정부는 ‘30년까지 반도체 산업 개발 전략과 ‘50년까지의 비전을 포함한 결정을 

발표하였음. ‘24년 12월 31일 자로 발효된 법령 182/2024/ND-CP를 통해 첨단기술 투자 프로젝트에 보조금을 제공하는 투자지원기금(Investment Support Fund)를 설립하였음. 이러한 정책은 

베트남을 글로벌 반도체 공급망의 핵심 국가로 자리매김시키고 반도체 제조 분야의 투자 매력도를 높이는 것을 목표로 함. 주요 국가(미국, 중국, EU, 일본 등)와의 관계 격상 및 우호적인 신규 정책 

덕분에 이러한 모멘텀이 지속될 것으로 예상되며, 향후 성장을 견인하는 동력이 될 것으로 판단.

산업 단지 – 점진적 상승세

’25년~’27년 FDI는 연간 8% 성장률 전망, 산업 단지 부문 35~40% 비중 예상.

자료: FiinPro, 미래에셋증권 베트남 리서치센터 
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FDI 끌어들이는 자석
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산업 단지 – 점진적상승세 (cont’d.)

’30년 남부 지역의 공급 부족 해소를 위한 계획 

자료: 지방 당국, 미래에셋증권 베트남 리서치센터
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남아있는 성장 여지 산업 단지 공급 확대를 통한 수요 대응

• MPI에 따르면, ‘24년 설립된 산업단지는 447개로 +8% YoY 증가하였으며, 총 산업용지 규모는 약 93,000ha로 +4.5% 성장하였음. 특히, 11개의 신규 산업단지가 운영을 시작하여 가동 중인 

산업단지는 총 304개(+3.8% YoY), 임대 가능 면적은 63,700ha에 달함. ‘24년 신규 임대 면적은 전년 대비 약 두 배 증가한 5,250ha를 기록. 누적 순임대 면적은 51,800ha에 도달하며 평균 

가동률은 81.3%로 상승 (FY23: 73.8%). 

• 공급 부족 해소를 위해 ‘24년 3월에 도입된 결정문 227/QĐ/TTg는 토지 이용 목표를 개정하고 산업용지 할당량을 완화하였음. 특히 Bac Ninh, Hai Duong, Hung Yen 등 주요 지역에서 토지 

공급이 확대됨. 더불어, 주요 경제 지역들은 ‘30년까지의 전망을 담은 ‘23년 마스터 플랜을 발표하였음. 이를 통해 인허가 절차 간소화 및 신규 산업단지 설립 촉진 효과 기대. 남부 지역에서는 

고무 플랜테이션에서 산업 용지로의 전환을 통해 추가적 토지 공급 기대. 

• ‘24년 신규 산업단지 승인은 가속화되며 27개 산업단지가 투자 승인을 받아, 향후 임대 가능 면적에 6,300ha를 추가. 이러한 확장은 향후 1~2년 내 공급 증가로 이어질 전망.

지속적 임대료 상승

• 북부 지역(Hanoi, Hai Phong, Bac Ninh, Hung Yen, Hai Duong): ‘24년 3분기 기준 산업용지 평균 임대료는 US$137/m²로, +4.6% YoY 상승. 신규 공급 부족으로 북부 지역의 산업단지는 

계속해서 높은 수요를 기록하며, 3분기 가동률은 83%을 달성함. 

• 남부 지역(HCMC, Binh Duong, Dong Nai, Long An): 임대료는 +1% YoY 증가한 US$189/m² (470만 동) 기록하였으며, 가동률은 92%에 도달함. 제조업체들은 저렴한 임대료가 제공되는 

Ba Ria – Vung Tau, Tay Ninh과 같은 2급 산업 용지 지역으로 관심을 돌리고 있음.

• 향후 임대료는 연간 7~9% 상승할 것으로 전망. CBRE에 따르면, ’24~’27년까지 북부 및 남부 지역 모두에서 임대료 상승세가 지속될 것으로 보이며, Bac Ninh의 Que Vo 지구와 같은 일부 

지역은 ‘24년 YTD 기준으로 +26%의 급등을 기록한 바 있음.
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산업 단지 – 점진적 상승세 (cont’d.)

자료: MPI, CBRE, 미래에셋증권 베트남 리서치센터

착공 중인 산업단지의 증가는 향후 공급 확대의 신호 ’24년 북부 지역, 27개 중 14개의 산업단지가 승인됨

북부 주요 경제 구역: 첨단 산업 FDI 유입으로 인한 높은 토지 흡수율 임대료 증가세 둔화
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(mn ton) 11M24 % YoY

Galvanized plates 831 28%

Exports 592 27%

Domestic sales 239 29%

Steel pipe (domestic) 120 -5%

Total 951 23%

철강 – 회복 모멘텀

자료: FiinPro, 미래에셋증권 베트남 리서치센터

베트남 철강 판매량 Hoa Phat 월간 판매량
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Construction steel 4.1 19.6%

HRC 2.7 2.4%

Billet 0.6 360.2%

Steel pipe 0.6 -4.3%

Galvanized plate 0.4 41.7%

Total 8.5 18.5%

2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 11M23 11M24

Steel sales 23.15 23.27 27.20 24.21 24.39 25.97 28.57 21.92 24.74

YoY 6.0% 0.5% 16.9% -11.0% 0.7% 6.5% 10.0% 12.8%

Growth by line items

HRC+CRC 13% -2% 51% -23% 20% 8%

Construction steel 7% -2% -4% 4% -13% 10%

Steel pipe 0% 10% -16% 5% -3% 7%

Galvanized plate -2% 5% 39% -24% 3% 32%
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14% 신규 주택 공급

+ 18% 정부 CAPEX

= ‘25년 10% 거래량 성장

• 철강사의 턴어라운드 모멘텀 상승. 베트남 철강 산업은 FY22~FY23 기간 동안 2,420만~2,440만 톤에 정체되었던 판매량에서 11M24 +12.8% YoY 성장하며 ‘23년 수준을 

초과하는 뚜렷한 회복세를 보임. 건축용 철강(총 판매의 34%)과 판재류(36%)가 주도하였으며, 11M24 아연 도금강판 판매량은 +32% YoY 증가하였음.

• 커버리지 철강 종목 긍정적 실적 기록. HPG와 NKG의 11M24 판매량이 시장 기대를 상회하며 철강 산업의 강한 수요를 나타냄. HPG는 베트남 건설 부문 회복과 함께 후방 

제품을 통한 성장세 지속를 지속함. NKG: 아연 도금강판 판매가 +28% YoY 증가하며, 수출 중심 전략의 성공을 입증하였음. 

• 철강 수요 리스크는 제한적일 것으로 전망. 중국산 수입 증가와 수출 시장 불확실성에도 불구, 현 단계에서 베트남 철강 업체의 수요 악화 가능성은 제한적일 것으로 판단. FY25 

판매량은 +10% YoY 증가 전망. 도시 부동산 회복 (CBRE 신규 주택 공급량 예상치: ‘24년 35,000유닛→’25년 40,000유닛)과 정부 CAPEX(설비 투자) 증가(790조 동, YoY 

+17.9%)가 주요 동력으로 작용할 것. HPG는 확대된 HRC(열연강판) 생산능력에 기반, FY25 판매량 1,030만 톤(+15% YoY) 전망. NKG는 FY25 판매량 113만 톤(+5% 

YoY) 예상하나, 반덤핑 조치 가능성이 리스크 요인. 미국 관세 리스크는 지속적인 모니터링 필요. 제품별로 HRC(제조업 부문 수출 용도)는 건설용 철강(판재, 코일, 바, 

파이프)보다 높은 수요 리스크를 지닌 것으로 판단.
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철강 – 회복 모멘텀 (cont’d.)

단기 사이클 스프레드 지표 아연 도금 강판 생산업체 마진 및 주요 비용 가격 (HRC)
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자료: FiinPro, 회사 데이터, 미래에셋증권 베트남 리서치센터

우호적 환경 지속, 

HPG 마진 개선 기대

• 원자재 가격 안정세 지속 전망. 원자재 투입비용 급감으로 후방 생산자의 마진 회복 가능성. ‘24년 12월 기준 철광석과 원료탄 가격이 각각 -31%, -18% YoY 하락하였음. 건설용 철강 

가격은 견조한 흐름을 보이며, 평균 가격은 VND13.5/kg으로 -5% YoY 소폭 하락. HRC(열연코일) 가격은 12월 기준 US$560/톤(-12% YoY)으로 하락. HPG는 2월 선물 가격을 

US$525/톤으로 조정하였으며 이는 최근 중국의 하락세를 반영함. 베트남 월간 철강 스프레드 지표에 따르면 단기적으로 마진 개선세가 강해질 것으로 전망.

• 3분기 판재류 생산업체 실적 혼조세. 아연도금 판재 생산업체들은 ‘23년 2분기부터 생산 정상화 및 HRC 가격 하락에 따른 마진 회복세를 보여왔으나, ‘24년 연간 성과는 혼조세 기록. HSG는 

동종 업계 내 최고 수준의 매출총이익률(10.8% 이상)을 기록했으나, 9월 말 분기에서 비용 증가로 인해 어려움을 겪음. NKG와 GDA를 포함한 중소 생산업체들은 안정적 가격 책정과 우수한 

시장 노출로 비교적 나은 마진을 유지함. ‘25년 1분기까지 HRC 선도 가격 하락세가 이어질 것으로 보이며, 후방 산업은 마진 안정성 유지 위해 효율적 재고 회전율 관리가 필수적일 것.

• 수입 HRC에 대한 반덤핑 관세(ADD)가 베트남 국내 생산업자에 양면적 영향을 미칠 전망. ADD 부과 시, HPG와 Formosa와 같은 베트남 국내 생산자들의 가격 경쟁력이 강화될 가능성이 

있으나, NKG, HSG, GDA와 같은 후방 산업에게는 비용 압박이 가중될 전망. 그러나 중국 수출이 글로벌 시장을 지배하는 가운데, 베트남 생산업체들은 여전히 가격 수용자(Price Taker)로 

남을 가능성이 높으며, 이는 주로 중국 내 생산 규율 등 공급 측 요인에 의해 가격이 조정될 것으로 판단.
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철강 – 회복 모멘텀 (cont’d.)

자료: 회사 데이터, 미래에셋증권 베트남 리서치센터

HRC 수입에 대한 반덤핑 관세 (ADD) 조사 타임라인

2024년 7월 24일

반덤핑 제소 신청 

조사 개시 여부 결정

반덤핑 조사 시작

최종 판정 발표

불만 해결

T day

최소 45일

60-90일

90-150일

270-390일

140-200일

예비 판정 발표
거부: 조사 중지

허가: 잠정 덤핑 방지 관세 부과

불충분: 조사 중지

거부: 3개의 기준 중 최소 1개 미달 
시 조사 중지

허가: 확정 덤핑 방지 관세 부과
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STEP 1:

STEP 2:

STEP 3:

STEP 4:

STEP 5:

STEP 6:

베트남 산업 통상부의 AD 제소 절차

2024년 5월 19일

날짜 타임라인

2024년 6월 14일

2024년 12월–
2025년 2월

2025년 3월-8월

2025년 9월 마감

현재

37일
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철강 – 회복 모멘텀 (cont’d.)

자료: Bloomberg, 미래에셋증권 베트남 리서치센터
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Trailing P/B Dec'24 5Y Mean %discount
HPG 1.54x 1.59x -3%
NKG 0.86x 0.94x -9%
HSG 1.06x 1.14x -7%

밸류에이션 불확실성 반영 • ’24년 철강주 퍼포먼스 분석. 주요 철강주의 시가총액은 +5.7% YTD 증가하였으나, ’24년 1분기 상승폭 이후 연내 10% 하락하며 VN-Index(+11.5% YTD)를 하회하였음. 

베트남 철강주의 과거 주가 흐름은 미래 이익 전망치와 높은 상관관계를 보여왔으나, ‘24년에는 이러한 상관성이 약화되었음. 최근 주가 부진의 주요 원인은 거시적 요인(글로벌 

가격 하락), 무역 및 수급 변화(보호주의 강화), 그리고 일부 기업별 특징(이익 전망치 하향 조정)에 기인한 것으로 판단. 

• 실적 개선 사이클 지속 전망: 철강 업종은 ‘23년 2분기를 저점으로 수익성이 개선되기 시작하였음. ‘24년은 판매량 및 마진율의 개선이 이루어졌으며, 이는 실적 상향조정 

국면의 일부로 판단. ‘21년 고점 수준에는 미치지 못하나, 향후 몇 분기 혹은 몇 년간의 개선 여지는 충분할 것. 가격 회복보다는 판매량 증가가 수익 개선의 핵심 요인으로 

작용할 것으로 전망.

• 밸류에이션은 불확실성 반영: P/B 기준으로, 주요 3대 철강주들은 과거 5년 평균 밴드 대비 낮은 수준. 이는 가격 및 ADD(반덤핑 관세)의 단기적 우려에서 기인. 

• 철강주 위험 요인: ‘24년 철강업종의 수익률 및 밸류에이션 밴드는 당사의 ‘현실(Reality)’ 단계와 부합함. 강한 순이익 성장세와 보수적 주가 흐름이 함께 나타나, 이는 주가에 

시장 기대가 이미 반영된 것으로 판단. 역사적으로 ‘현실(Reality)’ 단계는 ‘환상(Fantasy)’ 단계로 전환되었으나, 이익 성장세가 둔화되는 양상을 보였으며, 주가 상승폭이 

밸류에이션 디플레이션을 상쇄하며 강세를 보임.
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건설 – 성장 준비

건설/GDP 비중공공 투자 지출액 / 목표 (12개월)

자료: MoF, FiinPro, 미래에셋증권 베트남 리서치센터
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정부 집행액 증가, 

그러나 목표치 미달

• ‘24년 11월 기준 건설 공사 집행 실적: ‘24년 11월 말까지 베트남 정부의 집행액은 약 410,953억 동으로 추정되며, 이는 FY24 목표치의 54.8% 수준. (‘23년 11월: 59.4%) 베트남 

총리 목표 기준으로 60.4%(‘23년 11월: 65.1%)에 해당하며, 이 중 베트남 국내 집행액은 404,315억 동으로 연간 목표의 55.4%, 해외 집행액은 6,637억 동으로 연간 목표의 

33.2% 기록.

• 주요 국가 프로젝트 집행 현황: 8대 주요 국가 프로젝트 집행액은 ‘24년 10월 말 기준 52,999억 동으로, 연간 계획의 52.3%를 달성함. 그러나 최근 몇 달간 집행 속도가 둔화된 주요 

원인은 다음과 같음:

• 토지 수용 지연, 원자재 공급 부족, 원자재 예상 가격과 실제 시장 가격 간의 괴리.

• 건설 및 인프라 전망: 건설 부문의 GDP 비중은 최근 몇 년간 변동이 없었으나 베트남 대규모 인프라 투자가 확대됨에 따라 점진적 증가 전망. 현재 진행 중인 주요 프로젝트로는 남북 및 

동서 고속도로, 에너지 발전소, 항만, 하노이 4순환도로, 호치민 3순환도로, 롱탄 국제공항 등이 있음. 이러한 수십억 달러 규모 프로젝트들은 인프라 네트워크 강화를 위한 베트남의 

적극적 노력을 반영.
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오일 & 가스 – 유가 하락 전망, 그러나 순익분기점 상회

생산 (mnbpd) 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025F

U.S. 19.5 18.6 19.0 20.4 22.0 22.7 23.1

OPEC 33.1 29.4 30.4 32.9 32.2 32.1 32.2

Russia 11.5 10.5 10.8 11.0 10.9 10.5 10.5

Global 100.2 93.8 95.7 100.2 102.0 102.6 104.2

소비 (mnbpd)

U.S. 20.5 18.2 19.9 20.0 20.3 20.3 20.5

China 14.0 14.4 15.5 15.4 16.4 16.5 16.7

India 4.9 4.5 4.7 5.1 5.3 5.5 5.8

Global 100.9 91.7 97.6 100.0 102.1 103.0 104.3

재고 변화 -0.6 2.1 -1.8 0.1 -0.1 -0.4 -0.1

글로벌 석유 생산 및 소비 (백만 b/d)

자료: IEA, FiinPro, 미래에셋증권 베트남 리서치센터

FY25년 유가는 

US$75/bbl 하락 전망 

‘24년 석유 생산 증가 둔화

• ‘24년에는 중국의 예상보다 약한 경제 회복세로 인해 전 세계 석유 소비와 생산 증가가 둔화됨. 국제에너지기구(IEA)에 따르면, ‘24년 생산량은 하루 1억260만 배럴 (+0.6% YoY), 소비량은 

하루 1억300만 배럴(+0.9% YoY)로 집계됨. OPEC은 세계 최대 석유 생산국 지위를 유지하며 3,210만 배럴(-0.3% YoY)을 생산했으나, 2년 연속 생산 감소세를 기록. 미국은 ‘19년 이후 

꾸준히 생산량 증가하였으며, 트럼프 1기 행정부의 파리 기후협정 탈퇴 이후 에너지 독립 정책 강화에 따른 결과로 판단.

• ‘24년 평균 브렌트유 가격은 81달러/배럴로, 당사 전망치인 80달러/배럴과 부합하였음. ‘24년 초 홍해 긴장과 OPEC+의 590만 배럴 규모 추가 감산 연장으로 가격이 급등한 바 있음. 하지만 

2분기 이후 중국발 수요 부진과 미국의 안정적 공급 기대감이 형성되면서 점진적으로 하락함. OPEC의 글로벌 석유 시장 점유율 감소로 인해 OPEC 가격 영향력이 축소되었음.

‘25년 유가 하락 전망

• 공급 측면: ’25년에는 미국 석유 생산이 크게 증가할 것으로 예상. 트럼프 1기의 환경 규제 완화, 연방 토지 및 해양 지역 시추 확대, 에너지 수출 강화 등의 “에너지 지배” 정책이 ’25년에도 

지속되어 석유 생산량 증가를 견인할 것으로 전망. 또한 OPEC 외 생산국의 높은 생산량 지속으로 시장에 과잉 공급 가능성 증가.

• 수요 측면: 중국의 경제 성장 둔화, 인구 감소, 전기차 보급 확대 등으로 전통적 석유 소비가 제한될 전망. 인도는 글로벌 석유 소비 증가에 기여할 것으로 보이나, 중국의 둔화세로 인해 상쇄될 

가능성 있음. ‘25년 유가는 75달러/배럴(-7.4% YoY)로 하락할 것으로 예상되며, 시장 컨센서스는 70~75달러/배럴에 형성. 베트남의 경우, 석유·가스 기업이 활동 중인 지역에서의 

손익분기점(40~60달러/배럴)을 기준으로 시추 및 생산 활동의 채산성 유지가 가능할 것으로 예상.
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베트남 E&P(탐사 및 생산) 활동 활성화

• 브렌트 유가 상승이 손익분기점을 초과하며, 장기간 침체되었던 전방산업 프로젝트 투자가 재개되는 추세. 베트남 석유 및 가스 생산의 급격한 감소를 보완하기 위해 탐사 및 생산 활동의 확대는 

필수적일 것. PVN(베트남석유공사)은 FY24에 E&P 활동을 위한 투자 자본을 11억 달러로 책정하였으며, 이는 전년 대비 두 배 증가한 수준. 프로젝트가 진행됨에 따라 투자 규모가 급격히 

확대될 수 있을 것. Block B 프로젝트 단독으로 ’24~’27년 기간 동안 약 30억 달러의 석유 및 가스 프로젝트 투자 창출할 예정. 

• Lac Da Vang, Block B, Bach Ho 유전 확장 등 다수의 신규 프로젝트에서 상당한 진척이 이루어짐. 이러한 발전은 EPCI(설계·조달·건설·설치) 계약자, 시추업체, 기타 전방 서비스 제공 업체에 

긍정적 신호임. 기초 단계에서의 막대한 작업량은 서비스 업체의 안정적 수익을 창출할 것으로 예상. ’15년 이후, 경기 하강으로 인해 전방 산업 업체는 해외로 사업을 다각화하였으나, 수익 

변동성 증가 및 큰 손실을 겪은 바 있음. 생산 활동의 재개로 인해 새로운 성장 국면 진입 예상.

대규모 에너지 전환

• LNG 기반 전력: 제8차 국가 전력개발 계획에 따르면, LNG 열발전 용량은 ’30년까지 22GW에 이를 것으로 예상. (총 전력 용량의 23%, LNG 140억㎥ 필요) 베트남은 연간 9%의 전력 소비 

증가율에 대응하기 위해, 석탄 발전의 18GW를 LNG 발전 14GW 및 신재생에너지 12~15GW로 전환을 목표로 하고 있음. 향후 LNG 허브, 열발전소와 같은 LNG 에너지 체인 시설이 대규모로 

구축 및 촉진될 예정. ’25년 수입 LNG는 가스 고갈로 인한 공급 부족을 완화하며, 기존 베트남 가스 발전소의 단기적 수요를 지원할 것. 현재 LNG 산업 내 주요 기업은 PV GAS와 Hai Linh 

Ltd로, 두 기업이 총 200만 톤 규모의 LNG 처리 용량을 균등하게 보유 중에 있음. 

• 특히, 대규모 에너지 전환 목표의 경로가 명확히 제시됨에 따라, 다수의 EPCI 하위 계약을 통해 전방 건설업체에 막대한 작업량을 제공함. 이는 결과적으로 유통 사업에게도 긍정적일 것으로 전망.

오일 & 가스 – E&P 활성화

E&P 활동 지출 확대는 긍정적 전망 요인베트남 석유생산 기업의 손익분기점 유가
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오일 & 가스 – E&P 활성화 (cont’d.)

블록 B–O Mon GTP(Gas-To-Power) 밸류체인 프로젝트 ’27년 8월 첫 가스 공급 목표

자료: PVN, PVGAS, SWPOC, PQPOC, 미래에셋증권 베트남 리서치센터

* 2017년 가격 기준, PVGAS의 경우, US$9.63/MMBTU 유정가격과 US$1.53/MMBTU 관세 부과는 2017년 승인 기반 예상치. 연간 2% 상승

연도/주요 작업 진척도

Pre-first gas Post-first gas
상태

CAPEX 예상치
(US$mn) 수혜 기업

… 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 … 2049 2050

업스트림 투자 업체: PVN (42.896%), PVEP (26.788%), MOECO (22.575%), PTTEP (7.741%), 운영 업체: Phu Quoc POC (PVN 계열사) 6,600*

중앙 생산 플랫폼 (CPP), 
생활관 플랫폼, 플레어 타워

EPCI#I PVS에 의해 12.82% 진행됨 1,100

PVS
4 허브 플랫폼 / 유정 플랫폼 (WHPs) 
4 유정 유입라인

EPCI#II EPCI of 43 WHPs PVS에 의해 24.39% 진행됨 500/4,700

기타 (FSO, CAR, Drilling plan, …) 경매 준비 완료 N/A PVS - PVD

미드스트림투자 업체: PVN (28.699%); GAS (51%); MOECO (15.118%), PTTEP (5.183%), 운영 업체: South West POC (PVN 계열사) 1,200*

육상 파이프라인 EPC 102km 파이프라인 공사 중 340

PVS - PVB - GAS해상 파이프라인 PC 329km 파이프라인 ’24년 3분기 업체 선정 계획 승인 560

파이프라인 제조 및 코팅 ‘24년 PVB에 대한 계약 수주 130

다운스트림 5,000*

O Mon I 발전소(660MW) 가동 중, 그러나 일시적으로 DO-fired 작업 대체 중 750

O Mon II 발전소 (1,050MW) EPC: US$845mn 현재 EPC 입찰 절차는 ’25년 2월 마감 예정 1,300

O Mon III 발전소 (1,050MW) EPC: US$845mn
PVN 이관 후 타당성 조사 진행 중

1,300

O Mon IV 발전소 (1,050MW) EPC: US$845mn 1,300

Ca Mau I & II 발전소 (750/750MW) 가동 중, 가스 공급원 PM3-CAA POW
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오일 & 가스 – E&P 활성화 (cont’d.)

자료: GAS, PVN, 미래에셋증권 베트남 리서치센터

’23년–’30년 확정 매장량 세부사항 (기존 유전 확장 제외)

Block 48/95 & 52/97 
(Block B)

Reserves: 116bcm of gas

Block 15-1 
(Su Tu Trang phase 2B)
Reserves: 20bcm of gas

Block 46/07 & 51
(Nam Du – U Minh)

Reserves: 5.6bcm of gas

남
동
부

 지
역

Block 09-2/09
(Kinh Ngu Trang – Kinh Ngu Trang Nam)

Reserves: 6.76mn m3 of oil & 2.38bcm of gas

Block 15-1/05 
(Lac Da Vang)

Reserves: 100mn bbl of oil

Block 46/13 
(Khanh My – Dam Doi)
Reserves: 4bcm of gas

Block 12/11
(Thien Nga – Hai Au)

Reserves: 10bcm of gas

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
남
서
부

 지
역

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

CAPEX: US$650mn

CAPEX: US$693mn

CAPEX: US$1,300mn

CAPEX: US$350mn

CAPEX: US$7,800mn

CAPEX: undisclosed

CAPEX: undisclosed
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전력 유틸리티 – 수력발전, 라니냐 수혜

에너지원 별 전력생산 비중 %

자료: EVN, IRI, 미래에셋증권 베트남 리서치센터

ENSO 전망 확률치
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10M24 퍼포먼스 • ‘24년 10월까지 베트남 전력 생산량은 2580억 kWh(+11% YoY) 기록하였으며, 석탄과 수력이 여전히 주요 에너지원임. 석탄 발전은 2월 전력 생산량의 68%를 차지했으나, 10월에는 40%로 감소함. 수력 

발전은 같은 기간 11%에서 40%로 상승, 8~9월은 46% 최고치 기록. 신재생 에너지 중 태양광 및 풍력은 총생산의 20%미만 기여, 3월에는 19% 최고치. 가스발전은 연내 -19% 감소하며 7% 점유율에 그침.

• 전력 기업들의 9M24 실적은 혼조세를 보임. 수력 발전은 ‘24년 상반기 가뭄으로 실적이 부진한 반면, 가스열 발전은 높은 투입비용으로 수익성 악화됨. 석탄 발전의 매출 개선은 있었으나, 수익 성장률은 기업별로 

상이하였음. 다각화된 사업 구조를 가진 GEG와 POW는 특정 에너지 의존도를 낮춰 안정적 실적을 유지하였음. 

• 주가는 변동성이 확대되며 ’24년 2분기는 규제 개선 기대감으로 강세를 보였으나, 3분기는 부진한 실적 발표로 하락하였음. 12월 VSH와 POW는 YTD 상승세를 유지함. 특히 NT2와 GEG는 각각 -14%, -4%을 

기록하며, 손실폭이 축소되었음.

• ’25년 상반기는 라니냐로 인한 강우량 증가가 수력 발전에 긍정적 영향을 미칠 전망. 그러나 과도한 강수는 석탄 발전에 부정적 요인으로 작용할 가능성. 신재생 에너지는 성장 잠재력이 있으나, 규제적 제약으로 

확장세가 제한될 것으로 전망. 주요 동향:

• LNG 프로젝트: POW와 EVN은 Nhon Trach 3&4 발전소의 전력 구매 계약 (PPA) 체결. 각각 ‘24년 말과 ‘25년 중반 가동 예정

• 정책 업데이트: 신재생에너지 발전사업자로부터 직접 전력 구매 가능하게 하는 신규 메커니즘 도입 및 ‘24년 10월 4.8% 전기 요금 인상. 

• 베트남의 수입 석탄 및 LNG 의존도 증가세를 보이며, 11M24 석탄 수입량은 25% 증가(5,800만 톤), 가격은 -14% YoY 하락하였음. 베트남 천연가스 생산 감소로 안정적 LNG 공급 필요성 대두. 이 외에도 8차 

전력계획에 따르면, ‘30년까지 자국의 천연가스 및 LNG 활용을 통한 총 23개 가스 발전 프로젝트가 계획 중에 있음.

산업 전망
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전력 유틸리티 – 수력발전 주가 전력업계 Outperform

VN-Index, 12%
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QTP, 4%

GEG, -4%

VSH, 12%

시행령 No. 80/2024/ND-CP
DPPA 신재생에너지

결정문 5/2024/QD-TTg,
평균소매전기세조정

결정문 No. 2699/QD-BCT 전기세규제
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통신 – 디지털 경제를 향해

연간 활성 모바일 데이터 구독자 (mn)

자료: MIC, 미래에셋증권 베트남 리서치센터

5G 확대

통신업 총 매출액 (VNDtn) 광섬유 케이블 사용량: 보급률 %
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통신업 실적: 베트남 통계청에 따르면, ’24년 3분기 통신업 매출은 8.77조 동으로, +5.2% YoY 성장. ’24년 9월 누적 통신업 매출은 26.59조 동 기록. (+4.2% YoY) 주요 통신사 동향:

• Viettel: 경쟁사 대비 압도적인 성장이 이어지며, ‘24년 3분기 추정 매출은 47,500억 동(+9.8% YoY), 세전 이익은 14,600억 동(+10.3% YoY) 기록. ’24년 10월 15일, Viettel은 최초로 5G 상용화를 선언하였으며, 전국 63개 

도시로 서비스 확장을 목표 중에 있음.

• VNPT: ‘24년 3분기 연결 매출액은 15조 동(+12% YoY), 세전 이익은 1,200억 동(+13% YoY) 달성. 9M24 연결 매출은 42,897억 동(+8% YoY), 세전 이익은 4,476억 동(+35% YoY) 기록.’24년 12월 20일, 공식적으로 

5G 서비스 제공을 발표함.

• MobiFone: 3대 통신사 중 상대적으로 뒤처지는 모습을 보이며, ‘24년 3분기 매출은 6,072억 동(-6% YoY), 세전 이익은 63억 동(+202% YoY) 기록. FY24 예상 매출은 24,747억 동(-3% YoY), 세전 이익은 1,980억 

동(+21% YoY) 기록.

‘24년 하반기의 주요 규제 및 산업 이슈.

• 통신법 24/2023/QH15 (‘24년 7월 1일 발효)에 따른 데이터 센터(IDC) 서비스, 클라우드 컴퓨팅, 인터넷 기반 OTT 통신 서비스 관리 규정은 ‘25년 1월 1일부터 시행되었음. 새로 개정된 법적 체계는 공정한 경쟁 환경 조성할 것. 

이에 따라 데이터 센터 및 클라우드 컴퓨팅 등 신규 사업 진출 기회를 창출하며 사용자의 수요를 충족할 것으로 기대.

• 시행령 10/2024/TT-BTTTT: ‘24년 10월 15일부로 2G 가입자 대상 서비스 공식 종료.

• 5G 주파수 경매:

o ‘24년 3월, Viettel이 B1 주파수 대역(2,500~2,600 MHz) 7,533억 동에 확보, VNPT는 C2 대역(3,700~3,800 MHz)를 2,581억 동에 낙찰.

o ’24년 7월, MobiFone은 C3 대역(3,800~3,900 MHz) 낙찰. (거래금액 미공개)

o 낙찰받은 기업은 면허 발급 후 12개월 내 5G 서비스 배포 및 2년 내 최소 3,000개의 5G 기지국 구축 의무를 지님. 5G 서비스 도입 및 확장을 통해 안정적인 성장세가 지속될 것. 특히, Viettel, VNPT, MobiFone의 5G 

전략은 통신 산업의 경쟁력 강화를 주도할 것으로 전망.
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