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 饱经战乱后的年轻与活力 
——越南经济研究与展望 
核心观点 

饱经战乱后，作为一个年轻充满活力的社会主义国家，越南在革新开放后
经济迅速增长，外资和外向型经济对增长有重要贡献，要素禀赋的比较优
势、人口结构、较低城镇化率等国情显示越南仍有较大增长空间。人口红
利优势较为突出。制造业作为越南的重要产业支撑，在政策制度利好、要
素禀赋优势、良好的贸易条件等因素催化下，未来前景可期，也具备一定
投资价值。我们对越南增长前景相对乐观，随着利好政策不断出台，外资
持续涌入，资本市场仍有成长空间，地产供需逻辑清晰，我们认为，越南
股市和楼市存在一定投资机会，但谨防输入性通胀和外部风险冲击。 

 

越南经济发展潜力较大，制造业优势明显 

1986 年越共六大推行革新开放后至今，越南 GDP 增速维持在较高水平，
消费份额占比大但投资和进出口拉动作用较强，外资及外向型经济是越南
经济增长的重要推动力，越南坚持开放和改革的战略推动经济发展。产业
结构方面，二三产业占比较高，制造业作为支柱产业发展迅速，汽车工业、
电力工业等也快速增长。我们认为，未来越南制造业仍具有较好前景，要
素成本低是重要的比较优势，园区经济、减税降费及激励机制等为越南制
造业企业搭建增长平台，港口优势和币值稳定为外向型制造业的发展提供
支撑，东亚四小龙及中国沿海地区的发展经验可为越南制造业成长所应用。 

 

消费增长有空间；外资用“脚”投票，积极配置越南房产 

消费是越南 GDP 的主要构成，居民消费占消费比重超 90%，对外开放程
度提升带动越南旅游、酒店宾馆等领域快速增长，海外游客中我国游客占
比近 30%，2017 年超过 400 万人，未来越南收入水平提升和海外游客增
长将为消费带来增量空间。次贷危机后越南房价总体上行，城镇化率、人
口年龄结构、人口规模等是房市需求侧的中长期逻辑，近期外资涌入越南
房市反映出地产投资属性提升，综合短期与中长期逻辑，我们认为越南房
市具备投资机会。 

 

资本市场亟待发展，越南制造业、股市和房市有投资机会，但需谨防风险 

越南资本市场以银行体系为核心，信贷市场规模较大，债券市场以政府债
券为主，股票市场仍有成长空间，促进直接融资体系的发展和丰富可选的
投资标的类型是越南资本市场未来的发展方向。考虑要素优势、政策利好、
区位优势等因素，越南制造业具备一定的投资机会；外资用“脚”投票的
短逻辑和城镇化、年龄结构、人口趋势等因素的中长期逻辑显示，越南房
市具备投资价值；股市虽然流动性较弱，但考虑基本面的稳定支撑，也具
有一定的投资机会。我们认为，2019 年越南经济整体的外部风险下降，基
本面表现将有所回升，但谨防输入性通胀导致的外生冲击影响金融市场。 

 

风险提示：若美联储加息次数和节奏大幅超出市场预期，可能会触发美股
剧烈动荡，冲击美国实体经济。贸易摩擦事态升级冲击市场风险偏好。全
球总需求超预期下行。地缘政治风险，中东局势恶化，局部区域爆发冲突。 

相关研究 
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一、饱经战乱后年轻的社会主义国家——越南 
1.1 饱经战乱孕育年轻的社会主义国家 

回顾越南近代史，饱经战乱是关键词。回顾越南 1945 年至今的 70 多年近代史，不难发

现，历经战乱是绕不开的关键词。二战后越南先后陷入三段战争。第一阶段为法越战争阶

段：二战之前越南为法国殖民地，二战期间由日本占领，1945 年 8 月 15 日，日本宣布无

条件投降后，当月胡志明发动八月革命建立越南民主共和国，同年法国再次入侵越南，为

争夺越南国家主权与越南开战，此后越南民主共和国和法国经历了长达 9 年的法越之战。

1954 年“奠边府战役”后，法国在日内瓦签署了关于恢复印度支那和平的协定，南方仍

由法国（后成立南越）统治。第二阶段美越战争阶段：1965 年美国借口“北部湾事件”

在越南爆发冲突，美方支持的南越，苏联和中方支持的北越先后陷入这场战争。1975 年 5

月，越南战争以越南南方民族解放阵线和越南民主共和国的胜利告终。第三阶段为中国对

越自卫反击战阶段。 

 

越南的建国之路历经曲折。1945 年 9 月 2 日越南宣布独立，成立越南民主共和国，当年

法国便再次入侵，1954 年签署关于恢复印度支那和平的日内瓦协定后，越南北方解放，

1973 年 1 月，越美在巴黎签订关于结束越战、恢复和平的协定，美军开始撤出越南南方，

1975 年 4 月 30 日越南南方全部解放，1976 年 4 月组建统一的国会。经历了曲折的建国

之路后，1976 年 7 月，越南正式全国统一，定国名为越南社会主义共和国。 

 

图表1： 回顾越南近代史，饱经战乱是关键词 

 

资料来源：越南政府网，华泰证券研究所 

1.2 越南是多民族、一党执政的社会主义国家 

与中国类似，越南实施社会主义政治体制。越南政体为一党制的人民代表大会制，国体为

马克思列宁主义社会主义共和制人民共和国。越南最高的权力机关为国会，任期一般为 5

年，通常每年举行两次例会。越南政府为国家最高行政机关，国会每 5 年对越南政府进行

选举任命，一般包括总理、副总理、各部长及部级机关首长。司法体系方面，越南司法体

系由最高人民法院、最高人民检察院及地方法院、地方检察院和军事法院组成。越南共产

党为越南唯一合法政党，越南共产党于 1930 年 2 月 3 日成立，当年 10 月改名为印度支

那共产党，1951 年更名为越南劳动党，1976 年改用现名越南共产党，截至 2017 年拥有

党员近 360 万，越共中央总书记为阮富仲。越南政府架构中的主要部门有国防部、公安部、

外交部、财政部、计划投资部、建设部、交通运输部等。国防部既是越共中央军事党委的

办事机构，又是越军的最高军事行政机关；公安部是越南政府重要部门，担负维护国家政

治稳定和社会治安、打击各类犯罪的任务。 

 

越南是一个多民族的国家。截至 2017 年，越南总人口已经达到 9367 万人，其中男性 4625

万人，女性 4741 万人。截至 2018 年，越南官方认定的有 54 个民族，其中前五大民族为：

京族/越族（主体民族）占比 86.2%、岱依族占比 1.9% 、傣族占比 1.7%、芒族占比 1.5%、

高棉族占比 1.4%。 

 

越南积极发展全方位、多样化的外交路线。截至 2017 年，越南已经同中国、美国、印度、

俄罗斯等超过 180 个国家建交，于 1995 年加入东盟，2007 年加入 WTO，2016 年签署“跨

太平洋伙伴关系协定”。越南同中国、美国和东盟的关系较为密切。1950 年 1 月 18 日，越

南与我国建交，中越关系在 20 世纪 70 年代走入一定冰点后，近年来维持着良好的关系。

美国与越南于 1995 年 7 月建立外交关系，2013 年 7 月美越双方确定升级为全面伙伴关系。
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1995 年 7 月越南加入东盟，东盟逐步成为越南在中国之后的第二大贸易伙伴。佛教在越南

占主导地位。宗教方面，截至 2017 年，越南佛教人数近 1000 万人，占据主导地位；天

主教徒近 550 万人，高台教信徒超过 240 万人，和好教信徒约 130 万人，信善教信徒约

100 万人。 

 

图表2： 越南毗邻中国、老挝、柬埔寨等 

 

资料来源：商务部，华泰证券研究所 

 

越南位于中国之南。越南国土面积 32.9 万平方公里，整体呈狭长状的 S 型。越南境内近

75%土地面积为山地和高原，西北部地势高，东南低，西北部和北部主要为高山和高原，

中部长山山脉贯穿南北。越南河流也相对密集，较大的河流有红河、湄公河、沱江（黑水

河）、泸江和太平河等。越南是我国重要的邻国，位于中南半岛东部，身处我国之南，与

我国的广西、云南接壤，中越之间的陆地边界线长达 1347 公里。同时，越南向西与老挝、

柬埔寨交界，东与东南方向与我国的南海相邻。 

 

图表3： 越南可按区域划分为 8 个大区，其行政区划将全国分为 58 个省和 5 个自治区 

 

资料来源：越南政府网，华泰证券研究所 
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越南可按区域划分为 8 个大区，其行政区划将全国分为 58 个省和 5 个自治区。越南可分

为 8 个大区。越南将全国分为 58 个省，其中有 5 个直辖市，分别为芹苴、岘港、海防、

河内、胡志明市，这 5 个直辖市发展水平相对较高。河内为越南首都，人口近 300 万，是

越南政治与文化中心。胡志明市旧称为柴棍、西贡，是越南的经济中心、全国最大的港口

和交通枢纽，面积 2095 平方千米，人口超过 600 万。海防为越南北部最大港口城市，直

辖市，河内的输出港。岘港位于越南中部，濒临南海，是全国重要的工业城市和海港。芹

苴在后江省南面，是湄公河三角洲上最大的城市，是南部湄公河三角洲农产品集散地和轻

工业基地。 

 

1.3 开放革新是越南快速增长的关键因素 

 

1.3.1 开放促进竞争，改革倒逼发展 

 

外向型经济的发展源于越南的改革与开放，开放促进竞争，改革倒逼发展。 

 

改革是越南经济成长的重要制度支撑。1986 年 12 月，在中国提出“改革开放”政策几年

之后，越南“以华为师”在越共六大提出了“革新”路线，开启越南的市场经济和对外开

放之路。1991 年至 1996 年间，越南政府应用了一系列市场化改革，农业领域将土地使用

权让渡给农民；工业领域从指令性的产销制度转变为自主经营、自负盈亏的市场体制；商

业领域取消国家统一价改用市场价；金融领域则允许国有、股份和合营等多种形式的银行

并存，建立以银行体系为基础的多元的金融体系。1996 年，越共八大提出在既定市场路

线上继续深化改革，力求 2020 年实现国家工业化和现代化。越南改革的过程中，对外开

放是重要政策，对外资开放更是促进越南经济增长的重要制度基础。2006 年 7 月，越南

出台新的《投资法》，宣布对国内与外商投资实施统一管理，取消此前《外国投资法》的

诸多限制，进一步开放市场。次年 2007 年加入 WTO。2015 年 7 月，为适应 TPP 等新的

国际贸易和投资规则，越南对投资法进行了较大的补充修改，出台了新的《投资法》，2015

年版的新《投资法》对外商投资者界定、外资企业设立程序、外资购买本国企业股票等问

题进行解释，给予外商投资更大的优惠。联合国贸发组织也评价越南为东盟最具外资吸引

力国家。 

 

对外开放程度的提升带动越南市场发展，非国有部门释放活力带动经济增长。21 世纪以

来，越南积极融入国际经济秩序，21 世纪初期，越南确立了外交的三大目标，积极融入

国际秩序、发展大国关系和发展周边关系。对外开放不断取得积极进展，2006 年越南加

入 WTO，并在 2006 年的越共十大上提出“扩大对外关系，积极主动融入国际经济”，也

是在越共十大上，越南对市场经济的认识进一步拓展，明确“大力发展各种经济成分，发

展各种类型的生产经营组织”。在 2008 年金融危机后，越南对发展社会主义市场经济体制

更加坚定，2011 年越共十一大明确提出“把完善社会主义定向的市场经济体制作为三个

突破点之一”。对外开放程度的提升为国内改革提供了支撑，社会主义市场经济体制被逐

步确立、鼓励和大力发展，非国有经济部门的活力也随着对外开放程度的提升不断释放，

2007 年起，非国有部门的 GDP 增速开始超过国有部门，在制度和政策的鼓励下更强的市

场竞争释放出了活力，成为带动越南经济快速增长的重要力量。 

 

坚持发展是硬道理，保增长较为重要。2016 年 4 月，越南通过《2016-2020 年 5 年经济

社会发展规划的的决议》，则经济发展目标定为“未来 5 年 GDP 平均增速达到 6.5%-7%，

到 2020年人均GDP达到 3200-3500美元，2020年工业和服务业占 GDP比重达到 85%，

社会劳动生产率年平均增长 5%。不难看出，由于底子薄，越南的经济基础依旧处于相对

落后，坚持发展是硬道理，力保经济增长速度维持在中高速水平对越南意义非凡，这要求

越南继续深化改革和进一步对外开放，当前来看，在新兴市场国家经济面临再调整之时，

越南经济的活力仍然是新兴市场国家中增长前景较好的一个。 
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