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Tém tat

Trién vong nganh Hang khéng Viét Nam:

Budc sang 2026, chung téi danh gia nganh hang khong Viét Nam sé duy tri da tange
manh mé, tré lai tdc do tang trwdng trwdc thoi ki Covid, thic day chinh nheé gia téng
lwong khach quéc t&. H6 tro tlr chinh sach mién thi thwe, cling nhw loi thé vé moi
trwdng chinh tri 6n dinh va chi phi sinh hoat hop Iy gitp Viét Nam tré thanh diém dus
lich hap dan, hd tro lwgng khach quéc té tang trwdng manh mé.

Déi voi thj trwdng ndi dia, ching t6i danh gia lwong khach ndi dia sé duy tri mirc tang
4n dinh nh& thay déi xu hwéng du lich, wa thich nhitng chuyén du lich ngén ngay,
cung kha nang tang thu nhap tw viéc gidam thué TNCN.

Ngoai ra, ngudn cung tau bay dw kién sé gia tdng tr& lai, m& rong ha tang san bay sé
gilp nang cao nang lwc van hanh cla cac hang hang khéng qua dé dap ng nhu cau
du lich dang gia tang, binh 6n gia vé, thic day nhu cau du lich gia tang.

Tuy nhién, ching téi danh gia ap lwc canh tranh gitra cac doanh nghiép van tai néi dia
sé gay gat hon, do tbc dd gia tdng ddi bay cé xu huéng nhanh hon téc dd gia tange
lwong khéch, két hop véi sw gia nhap clia cac hang bay noi dia méi.

Déi v&i ha tAng cang hang khong, cac doanh nghiép tw nhan dang day manh dau tw
vao ha tang san bay, tao nén lan séng méi trong phat trién cang hang khéng, nhung
sé khién ap lwc canh tranh gia tang gitra cac doanh nghiép cang hang khéng khi co sy
dich chuyén vé lwong khéch.

San bay Long Thanh — dy an trong diém quéc gia, sau khi di vao hoat déng, luéng
khach quéc té s& co xu hwéng dich chuyén manh vé phia san bay nay, cing nhu hé
tro cac hang hang khéng trong nwéc nang cao hiéu qua khai thac, nang cao vi thé
canh tranh toan nganh trong trung va dai han.

Chung toi lwa chon HVN & ACV cho chién lwoc dau tw 2026:

Trong béi cdnh nganh hang khdng Viét Nam duy tri trién vong lac quan, ching t6i wa
thich cAc doanh nghiép dau nganh, co trién vong tang trwdng loi nhuan tich cwc véi
dinh gia hap dan.

Déi véi HVN, ching téi ky vong sau qué trinh co cAu tai chinh, thoat am vén chd, HVN
c6 thé mé& rong ddi bay, nang cao nang lyc khai thac, thic ddy doanh thu ting trwéng
manh mé&. V&i vi thé 1a mot trong hai hdng bay Ién nhat Viét Nam, chiing t6i danh gia
HVN sé& c6 thé duy tri thi phan noi dia va thanh céng gia ting thi phan quéc té sau khi
mé& rong cac dwdng bay mai téi thi trwong tiém nang nhw Trung Qudc, Han Quéc, An
Do,... Trong bdi cdnh méi trwdng kinh doanh phuc héi tré lai mire trwéc thdi diém dich
bénh, ching tdi danh gia dinh gia hién tai cia HVN da dwoc chiét khdu vé mirc hap
dan véi EV/EBITDA hién tai & mirc 5.2x, thAp hon 16% so véi trung binh khu vuc &
murc 6.6x, va thap hon 18.2% so v&i trung binh 5 nam (2015-19) ctia HVN & murc 6,4x.
DPbi v&i ACV, ching toi ky vong vao tiém nang tang trwdng loi nhuan 16n tlr sau 2027
khi san bay Long Thanh di vao hoat dong va ky vong hoan tat dinh gia tai san khu bay
thudc s& hiru clia nha nwéc trong 2026, dé 1am co sé tang vdn nha nudc, giup cong
ty du diéu kién niém yét trén HSX. Ngoai ra, dinh gia ctia ACV dang ré hon nhiéu so
véi Cong ty Cang hang khéng Thai Lan (AOT TB) trong khi quy mé va lgi thé gan nhw
twong duong.
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Thi trwéng hang khéng quéc té phuc héi manh mé, quay tré lai da tang trwéc Covid

Trong T10/2025, thi trwdng hang khéng quéc té duy tri trién vong lac quan, khi lwu lwong hanh khach, dwoc do qua hé sb khach luan chuyén (RPK) toan nganh dat 822 ty, ting

5,4% svck va 4,2% sv thang trudc do, danh dau thang tang thi 8 lién tiép, cling véi te do gia tdng cong suat ghé ngdi, thé hién qua hé sé luan chuyén ghé (ASK) c6 xu hwéng
tang cham hon, chi tdng 5,8% svck, tv do hd tro hé sb tai khach (PLF) 1&én 84,6%, cai thién 0,7 diém% svck. Trong dé, khu viec Chau A — Thai Binh Dwong 1a nam trong top cac
nuwéc co tbe dd gia ting RPK 1&n nhét trén toan thé gidi, véi mirc tdng khoang 8,1% svck, thic day béi gia tang sé lweng hanh khach quéc té, tang khoang 10,9% svck.

Nam 2026, theo cac dw bao cta Hiép hoi Van tai Hang khéng Quéc té (IATA), nhu cau van chuyén trén toan cau duy tri tang trwdng, lwu lwong hanh khach sé c6 mirc do tang

trwdng kép (CAGR) khodng 4,3% trong giai doan 2025-2043, din dau la khu vic Chau A - Thai Binh Dwong, dwoc dw bao sé dat tang trwdng vwot troi vé lwu lwong hanh
khach, déng gép hon mét nira vao mirc tng rong vé lwot hanh khach trén toan cau. Khu vwe chau A-Thai Binh Dwong dwoc ky vong sé tiép tuc 1a mét trong nhirng thi tridng
hang khéng phat trién nhanh nhét thé gidi, véi tdc dé tang trwdng trung binh cla thij trwéng hang khéng dwoc wéc tinh & mirc 5-6% mbi ndm nh trién vong kinh té lac quan

thac day chi tiéu va gia tang tang 16p trung lwu gitip nhu cau du lich gia ting manh mé.

RPK thé gi&i phuc héi tré lai mirc trweéc Covid (Pon vi: Ty khach.km)
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Ngudn: IATA, MBS Research
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Trién vong hang khdng Viét Nam lac quan thic day b&i nhu cau van chuyén quéc té gia tang

Theo thdng k& clia Cuc Hang khéng Viét Nam, trong 10T/2025, téng lwong
hanh khach qua cac cang hang khéng dat gan 100 triéu lwot, tdng gan 7% svck,
dong lwe chinh t&i tr gia tdng lwong khach qudc té khi trong 1072025, ghi nhan
khoang 38 triéu lwot khach (tang 11% svck), trong khi do lwong khach ndi dia
duy tri 6n dinh, ghi nhan 61 triéu lwot khach (tdng hon 4% svck).

Budc sang 2026, chiing t6i ky vong s6 lwong hanh khach quéc té sé tré thanh
dong lwc chinh dua lwong khach toan nganh phuc héi tich cuwe, vwot qua giai
doan trwéc dich bénh, trong d6, lwong khach quéc té dy kién tang 13,9% svck,
dat khodng 52 triéu khach trong 2026. Bong lwc chinh t&i tv chinh sach mién thi
thwe cha Viét Nam, tao diéu kién cho du khach qudc t& d& dang kéo dai thoi
gian cw trd, cling nhw lgi thé vé mai trwéng chinh tri 6n dinh va chi phi sinh hoat
hop ly gitp Viét Nam tré thanh diém dén hap dan véi du khach quéc té, qua d6
gitp lwong khach québc té tang truéng manh mé.

Ngoai ra, ching tdi danh gia lwong khéch tir cac thi trwérng méi nhw An Do sé
c6 tiém nang tang tét trong twong lai nhe gia téng tAng 1&p trung lwu va tang tn
suat cac dwdng bay thang t&i nwéc nay, trong khi d6 ty trong thi trwerng Trung
Quéc va Han Quéc sé duy tri 6n dinh nho sw dich chuyén lwong khach tir Thai
Lan, cling nhu trién vong kinh té& lac quan tai hai quéc gia nay thic day nhu cau
du lich.

Lwong khach quéc té tiép tuc gia ting manh mé, vwot qua thoi diém
trwwéc dich bénh
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Thi trworng ndi dia duy tri mirc ting 6n dinh

= Pbi vai thi trudng nodi dia, ching téi danh gia lwong khach ndi dia qua cac cdng hang khéng sé tiép tuc phuc héi va duy tri mre tdng 6n dinh, dw kién tdng 5% svck, dat khoang
75 triéu khach trong nam 2026, nho:

[e]

svck

Nhu cau du lich ctia ngwdi Viét Nam cé xu hwéng thay déi sau khoang thoi gian Covid-19, khi nguei dan cé xu hwédng wu tién sy an toan, tién loi, va cac trai nghiém maoi

nhw du lich kham pha thién nhién, du lich van hoa — &m thwc ban dia, va cac mé hinh “du lich cham” dé cao tinh trai nghiém ca nhan ho4, tr d6 dan dén sw phd bién cutia cac

chuyén di trong ngay va ngan ngay véi khodng cach gan nhwng cé thé du lich nhiéu Ian trong ndm, tr d6 thic day nhu cau du lich néi dia tiép tuc phuc héi.

Trong 2024, mét phan ly do khién lwong khéach ndi dia gidm dén tir viéc cac hang hang khdng phai bdo tri may bay do sw ¢ déng co trén toan thé gidi, ttr dé khién kha néng

khai thac bi han ché. Nhwng ching t6i danh gia nguén cung tau bay du kién sé gia tang tré lai trong 2026-27, cling nhw viéc mé rong ha tdng san bay sé gilip nang cao nang

lwe van hanh clia cac hang hang khéng, dap (rng nhu cau du lich dang gia tang, ciing nhw gitp binh én gia vé, thic day nhu cau du lich gia tang trong thoi gian téi.
Lwong khach ndi dia duy tri ting trwedng 6n dinh, ting lan lwot 6%/9%

trong giai doan 2026-2027
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Nguén: Cuc hang khéng Viét Nam, MBS Research

Xu hwéng du lich ndi dia trong ngay tai Viét Nam c6 dau hiéu gia tang
manh mé tr sau Covid-19
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Nguén: Cuc du lich quéc gia Viét Nam, MBS Research
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Mé réng doi bay hé tror hiéu suat khai thac nhwng gia ting ap lwe canh tranh trong nganh

Tuy san lwong hanh khach gia tdng, nang lwc diéu hanh va khai thac van con chiu ap lwc 1&n, khi ty 1& cat canh dung gi® toan nganh chi dat 64,9% (gidm 9,3 diém% svck), mic
th&p nhat trong nhiéu ndm gan day. Ching tdi ky vong tinh trang chénh léch cung cau sé gidm bét khi méi trwéng kinh doanh 6n dinh tré lai, két hop véi né lwec mé rdng doi bay
twr cac hang hang khdng noi dia, dw kién tang 1an lwot 18,1%/14% svck trong giai doan 2026-2027, gop phan nang cao va cai thién nang lwc van hanh toan nganh.

Chung t6i danh gia ap lwc canh tranh gitra cac doanh nghiép van tai ndi dia s& gay gat hon, do tbc do gia tdng ddi bay c6 xu hwéng nhanh hon téc do gia tang lwong khach,
cling nhw sy gia nhap cla cac hang bay néi dia m&i nhw SunPhuQuoc Airways hay hang bay Bamboo Airways quay tré lai sau qua trinh tai co cau, dw kién sé anh hwdng téi
thi phan cac doanh nghiép trong nganh. Tuy nhién, trong khi thi phan ndi dia bi canh tranh manh liét, cac hang bay I&n nhw HVN va VJC, c6 xu hwdng khai thac cac dudng bay
quéc té véi mire sinh 1&i cao hon, mé dwdng bay mai téi cac thi tredng qudc té nhw An D6, Han Quéc, ... (cac thi tridng tiém nang véi nhu cau du lich Ién) dé gia tang thi phan,
do vay ching t6i danh gia hoat dong kinh doanh ctia HVN va VJC sé khéng bi &nh huwdng nhiéu va tiép tuc tang trwdng manh mé trong giai doan 2026-2027.

Céac hang mé rong ddi bay dé cai thién kha nang hoat dong, gia tang vi Cac hang bay Ié&n tai Viét Nam c6 xu hwéng day manh khai thac céc thi
thé canh tranh trwong quoc té khi ap lwe canh tranh tai thi trwéng ndi dia gia tang
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Nguén: Cuc hang khéng Viét Nam, MBS Research Nguén: MBS Research
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Gia nhién liéu tang nhe nhwng van duy tri & mirc thap, hé tro’ Ioi nhuan cac doanh nghiép van tai hang khong tiép tuc cai thién

Sau giai doan tdng néng cutia gia nhién liéu bay trong giai doan 2019-2022, gia nhién liéu bay c6 xu hwédng gidm manh, diéu chinh vé mirc d6 binh thuwong trwdc giai doan Covid
19. Chung t6i danh gia viéc gia dau thd c6 xu huwéng dao ddng 6n dinh quanh viing 55-60 USD/thung trong giai doan 2026-2027 sé hd tro' gia nhién liéu bay sé& duy tri quanh
murc 2,2 USD/gallon (tang nhe 2% so v&i trung binh nam 2025) trong cac nam téi.

= V&i ky vong gia nhién liéu bay sé duy tri én dinh & mdc thdp, ching t6i danh gia bién loi nhuan gdp cta cac doanh nghiép van tai hang khong sé cé xu hwéng cai thién, tao diéu
kién cho cac hang hang khéng mé réng ddi tau, nang cao kha nang khai thac va tang tan suét cac tuyén bay qudc té (vdn cé bién lgi nhuan cao hon) dé dap ng nhu cau du
lich qudc té dang gia tdng manh mé. Ngoai ra, viéc gia nhién liéu neo & muirc thdp ciing phan nao gidm &p lwc Ién gia vé may bay, hé tro cac doanh nghiép diéu chinh gia vé phl
hop v&i nhu cau van chuyén thyc té.

Gia nhién liéu may bay trung binh sé duy tri & mie thap, chi ting nhe Bién LNG cac doanh nghiép van tai hang khéng c6 xu hwéng cai thién
2% svck trong nam 2026. khi gia nhién liéu giam va duy tri & mirc thap
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D4y manh phat trién ha tang san bay, cai thién hiéu qua hoat déng toan nganh

. E?e dap tng nhu‘ cau van ta}u hang khéng ng:sty mot gia tang’ manh mé, .CO’ so ha Tién d6 cac dw an cang hang khong trong didm ciia Viét Nam
tang san bay can phét trien twong rng dé nang cao kha nang khai thac va

gidm tinh trang qua tai tai cAc cang hang khong trong diém. Theo Quy hoach Duw 4n Chil diu tw V?n Sil;)t)w Giai doan trién khai (dw kién)
p 2 A g A R . . P a i ty 2025 2026 2027 2028 2029 2030
tong thé hé thdng cang hang khéng quoc gia giai doan 2021-2030, Viét Nam -
dat e hét trién 30 san b 0 @6 14 san b 5 t6. V6 Co At Nha ga T3 - Tan Son Nhat ACV 10.990 -
at muc tiéu phét trién 30 san bay, trong do 14 san bay quoc te, v&i cong sua .
atme phat frien <L sdn bay, trong y4q g Long Thanh GP! ACv 100.000  NZSHRAECHIN
|én t&i 294,5 triéu hanh khach/nam. M& rong T2 - Noi Bai ACV 4.983  [NSHKRECHNN
. . . A 2 5 5 \ A T2 - Cat Bi Hai Phong ACV 2.405  [NSHRRECHNN
Cac doanh nghiép tw nhan daf]g day manh datf tw vao ha tang san bay, tao San bay Quang Tr T&T Group 5800 [NKRECHI
nén lan sbng mai trong phat trién hang khéng, ndi bat l1a Sun Group véi cac dy T2 - Dbng Hoi ACV 1.845 [GTRRECAN
, ~ N . A , O U T San bay Phan Thiét BOT 13.833 [ 2trkhach
an nhu san bay Gia Binh, m& rbng san bay Phd Qudc va dé xuat san bay San bay Sapa BOT 3651 T oo |
Phan Thiét, Van Phong. Bén canh cac san bay dang trién khai, ACV dang c6 Mé& réng san bay CaMau  Masterise 2.400 - 1trkhach
£ s . A A U L .. M®& réng san bay Phi Quéc  Sun Group 22.000 [ 18trkhach
ké hoach mé& réng cac san bay hién c6 nhw Cét Bi, Vinh va Bong H&i. Tuy San bay Gia Binh B&c Ninh ACV 196.370 ~ 30trkhach
nhién, v&i lan séng gia nhap ctia doanh nghiép tw nhan trong viéc phat trién Long Thanh GB2 ACV/PPP 85.000  25trkhach
san bay, ching t6i danh gia gia, ap lwc canh tranh sé c6 xu hwdng gia tang voi Hiéu suéat khai thac cua cang I&n phia Nam c6 xu hwéng cai thién ro rét
ACV. trong khi cang No6i Bai va Pa Nang tiép tuc hoat dong vwot cong suat
«  Tbng két lai, ching t6i danh gia viéc ddy manh dau tw, phat trién ha tAng san .
. . SR L e et s ~ .2 A 180% 149.5% 151.9% 153.6% 155.4% 157.2% 3
bay sé gilp giam thieu tinh trang qua tai tai cac san bay trong diém, cai thién 160% m =7
. X . LA % . . .y . e 134.0%
hiéu qua hoat dong va nang cao vi thé canh tranh toan nganh so v&i cac nwoc 140? ~ ’ 1RET 133.3% 135.2% 137.2%
o ) . : A o 120% 120.0% BT 119.0% - 114.1%
trong khu vie, tr d6 gilp lwong khach qua cang hang khéng gia tang manh 100% 107.3% 104.1%
- < s .. . £y n . . ) 89.2% 100.4%
mé trong trung va dai han. Ngoai ra khi cong suat san bay duwgc mé réng, cac 80%
A x s s s R R ~ R e 60%
doanh nghiép ho tro & cac cang hang khéng sé dwoc hwdng Igi khi thi tredng 400/2
cho céac dich vu suat &n, phuc vu mat dat va ban I1& phi hang khéng ciing tang 20%
X . 0%
trwong tich cure. 2024 2025E 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
e=Tan Son Nhit ====Long Thanh Da Nang Noi Bai

Nguén: Cuc hang khéng Viét Nam, MBS Research
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San bay quéc té Long Thanh— dw an trong diém nang tam vi thé toan nganh trong trung va dai han

* Séan bay Quoc té Long Thanh (LTIA) la dy an mang tinh chién lwgc quoc gia Tibn d6 dw an san bay quéc té Long Thanh

cta Viét Nam, hwéng téi xay dwng mdt cadng hang khong quéc té da nang, cé
kha nang trung chuyén hanh khach va hang héa & cap khu vuc, tr d6 nang tdm
vi thé canh tranh cGia nganh hang khéng Viét Nam so v&i cac nuwéc trong khu

Giaid 1

1al doan

01 Dudng bang dai 4.000 met, cing voi dudng 1an va
san dd may bay, sé dugc xay dyng dé dap img cdng
sudt vugt muc 25 triéu hanh khach va 1,2 triéu tan
hang héa mdi nam vao nam 2025,

Theo dal dién Téng céng ty Cang hang khdng Viét
Nam (ACV), tién dd thi cong giai doan 1 cla du an san
bay Long Thanh dy kién s& co ban hoan thanh trudc
ngay 19 thang 12 ndm 2025 va dua vao khai thac
thuong mai trong nira dau ndm 20286,

vure. Viéc trién khai dy an dwoc chia thanh nhiéu giai doan, khi hoan thanh, san
bay Long Thanh duoc thiét k& dap (ng cong suat Ién téi 100 triéu khach/nam
va xt ly 5 triéu tAn hang héa/nam.

« Cang hang khéng quéc té Long Thanh dwoc xay dwng véi muc tiéu chinh la
giai quyét tinh trang qué tai ctia San bay Tan Son Nhét, tir d6 dwoc dinh huwéng
tr& thanh clra ngd hang khéng quéc té mai, thay thé cho san bay Tan Son Nhét
trong hé thdng hang khéng qudc gia. Do vay, ching t6i danh gia khi san bay

Dy an sé xay dung thém dudng bang thur

hai va md rong nha ga hanh khach nham

nang cong sudt lén 50 triéu hanh khach
va 1,5 triéu tan hang hda mdi nam.

Qudc té Long Thanh di vao khai thac, ludng khach quéc té& c6 xu huwéng dich Giai
chuyén manh vé phia san bay Long Thanh, cling nhw hd tro cAc hang hang

khong trong nwéc nang cao hiéu qua khai thac, gidm tinh trang han ché diéu doan 2
phéi, phtl hop véi k& hoach mé rong doi bay, phat trién kha ndng khai thac y
tuyén quédc té clia cac hang hang khong Viét Nam.

* Ngoai ra, v&i nang lwc xt& ly hang héa vwot trdi, san bay Long Thanh sé tr&
thanh dong lwc ting trwdng méi cho ha tang logistics trong khu vire, dap rng

nhu cdu gia tng manh mé cla xuat nhap khau hang héa gia tri cao, goép phan o
R . ~ o ) ) L. i i Tdng duy an tri gid 16 ty USD dugc
hinh thanh trung tam logistics phia Nam, c6 kha nang canh tranh véi cac nuéc thiét k& a& dat cong sust 100 tridu
hanh khach va 5 triéu tan hang

trong khu vyrc. ‘ ,
héa moi ndm vao nam 2050.

Nguén: KPMG
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Hoat dong kinh doanh toan nganh phuc hai tich cwe, trong d6 nhém dich vu mat dat c6 mirc ting ndi bat nhat

« Trong 9T2025, hoat ddng kinh doanh toan nganh hang khoéng tiép tuc phuc hoi Tinh hinh kinh doanh cac doanh nghiép hang khong Viét Nam 9T2025

manh mé, thiic ddy b&i gia tdng lwong khach va mé réng cong suat ha tAng san

bay: : 80%
' ' 100,000 ] | Dich vu mat a4t | 70%
= POi v&i nhdm cang hang khéng va dich vu mat dat, doanh thu cac doanh 59% i 60%
) i - . . 80,000 0 i
nghiép nhom nay c6 mirc tang ndi bat nhat, dan dau béi AST va NCT, cha l 50%
K o . i N . . » .. . 60,000 52,769 H 40%
yéu nh& gia tang lwgong khach qua cang hang khong, gitp khdi lwgng hang :- 32% B 0% | 30%
, N ~ ~ N ~ < 2 . , L2 , 40,000 : 20%
hdéa phuc hoi manh mé, ciing nhw viéc AST van hanh on dinh cac diém ban 10,223/16% | 10% 5% 38 8% 100/2
. N A Aggn > . . Z = 20,000 H
tai nha ga T3 Tan Son Nhat tir niva cudi Q2/2025 thic day doanh thu tang 14,995. 6916|1237 788  gyp | e 839 700 2339 377 | 0%
trwdng manh mé. Tuy nhién, bién lgi nhuan rong gitra cac doanh nghiép hai ' ' -10%
HVN vJc AST SAS scs NCT

nhom nay cé sy phan hoéa, khi bién LN rong ctia AST va NCT gia tang thi

. ) ) . . L T ® Doanh thu 972025 (Ty VND, Trai) LN gop 9T2025 (Ty VND, Trai)
ACV va SCS c0 xu huwéng sut giam so véi 2024, chu yéu do chi phi khau

- i " Doanh thu svck (%,Phai) LN gép svck (%, Phai)
hao ctia ACV tang khi nha ga T3 Tan Son Nhat di vao khai thac cling nhw

“n X ~ X « X X X > . , 0
viéc SCS hét wu dai thué khién thué suat quay tré lai mirc 20%. Bién LN rong 9T2025 toan nganh phan hoéa

= Pbi v&i nhdm van tai hang khong, doanh thu cac doanh nghiép c6 phan tang

> P . . o . n n LA x by > s 100%
trwdng han ché hon nhung c6 mirc tang loi nhuan gop ndi bat, dan dau bdi goo/z | Cang | i | Van tai | i Dich vu mét dat
N N A - N A N At g £ £~ > ! 1
HVN, nho viéc khoi phuc toan bé dwdng bay ndi dia, qudc té cling nhuw mé 80% ! ! 66.8%64. 70/
a A a P . P £ P N £ N P N 70% i i . 70
rébng thém mét so dwdng bay qudc té mai gilp duy tri lgi suat hanh khach & 60% |, i i
murc cao, trong khi chi phi gia nhién liéu giam svck, gilp gia von hang ban 50% ~"40.0% i i
. s i s x s e e 40% 0,31.5%
sut giam. Ngoai ra, nho bién LN gop cai thién va nd lwc quan ly chi phi kinh 20% ] ] 28.9%
£y s R R s y ! ! 15.1%  14.5%14.0%
doanh tét giip LN rong HVN va VJC gia tang so v&i 2024. 20% | 7.1% 7.7% j 11.2% >
= st N
0% :— —— :
ACV HVN vac AST SAS scs NCT
mBién LN rong 2024  mBién LN rong 9T2025
Nguédn: Cuc Hai quan, MBS Research Ngudn: MBS Research
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Céac doanh nghiép cang va van tai hang khéng chiu anh hwéng nhiéu nhat tir bién déng ty gia

= Tinh dén hét 8/12/2025, ty gia USD/VND va JPY/VND tiép tuc gia tdng, 1an lwot tang 3,6% va 5,7% so v&i dau nam 2025, dat 1an lwot 26.189 USD/VND va 166 JPY/VND.
Chung t6i nhan thdy cac doanh nghiép nhom céng va van tai hang khong sé chiu anh hwéng tir bién déng ty gia nhiéu nhat, do 14i/l6 ty gia rong chiém ty trong I&n trong loi
nhuan trwdc thué (LNTT) ctia cac doanh nghiép nay.

= Khity gi4 tang, lgi nhuan rong ctia HVN va ACV c6 xu hwéng bién ddng ngwoc chiéu, khi 16 ty gia rong cta hai doanh nghiép chiém lan lwot 7,4% va 7,2% loi nhuan trwde thué.
Trong khi d6 VJC c6 xu hwéng dwoc hwdng loi khi ty gia tang, khi 1ai ty gia rong chiém 10,2% loi nhuan trwde thué ctia doanh nghiép, chl yéu nhé s& hiru mang lwdi bay qubc
té rong rai két hop ddy manh khai thac cac tuyén duweng qubc té, gilp gia tang thu nhap ngoai t&, hoat ddng Mua va cho thué lai (Sales and Lease Back) ciing gidm tac dong tw
ty gia tang lén hoat déng tai tro' cho ddi bay cia doanh nghiép.

Nhom cang va van tai hang khéng chiu anh hwéng nhiéu b&i bién déng o . o . L
L L e . i P Ty gid USD/VND va JPY/VND tang lan lwot 3,6% va 5,7% so vé&i dau nam
ty gia, khi co ty trong lai/lé ty gia rong trén LNTT I&n nhat

: - 20% 26500 180
! i - 26,189
500 Cang ! Van tai i Dich vu mat dat 175
i ! 15% 26000
! i 2 12 2 1 170
0 ! 1
]
H 1 10% 166
: i 25500 165
]
-500 ! i
i i - 5% 25000 160
! °
! i - - - 155
-1000 i i1 ° ° 0%
! : 24500
i i 150
-1500 ! i -5%
F i ! ’ 24000 145
]
-2000 : -10% RS S I L N I LA (R N ,L\&
ACV HVN Yalo AST SAS scs NCT Vv N N N
w306 ty gia rong 972025 ® Ty trong trong LNTT (%,Phai) e SDVND === jpPYVND
Ngudn: MBS Research Ngudn: Cuc Hai quan, MBS Research
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Dw phong KQKD 2025-26 cac doanh nghiép trong danh muc theo doi

Dw phong KQKD 2025-26 cua ACV va HVN

Pbi véi HVN, ching t6i ky vong doanh Ty dong ACV HVN

thu tdng trwdng tich cwc, thic day béi

lrong hanh khach quéc & gia tang manh 2025F 2026F 2027F 2025F 2026F 2027F

mé gitp hé so luan chuyén khach (RPK) Doanh thu 25.760 28.980 34.312 123.953 139.877 159.688

tang 6,7%/8,4% svck, cung v&i ky vong

doanh nghiép dan dua cac may bay tré %svck 14.0% 12.5% 18.4%| 15,9% 12,8% 14,2%

lai hoat déng sau sw co dong co, gil]p cai LN gop 16.280 16.563 15.509 17.911 20.032 23.014

thién nang lwc khai thac, dwa hé soé tai A A 0 0 0 0 0 0 0

dat khodng 805%/80.8% trong 2026- Bién LN gop (%) 63.2% 57.2% 45.2 /o| 14,6% 14,5% 14,5%

2027. Ngoai ra nh& nd lyc co ciu tai EBITDA 17.749 19.417 23.298 17.577 19.287 21.235

chinh trong thoi gian vura qua, HVN da Bién EBITDA (%) 68.9% 67.0% 67.9% 14,3% 13,9% 13,4%

chinh thirc hét am von chu, cai thién tinh

hinh tai chinh, qua d6 hd tro k& hoach LN rong 10.786 10.229 7.898 8.117 8.859 10.052

Mo rong doi bay trong thoi gian toi. 9bsvek 4,5% 5,2% -22,8% 7,3% 9,1% 13,59

Déi véi ACV, trong n&m 2025-27, dy bao EPS (d/cp) 3.011 2.855 2.204 2.609 2.847 3.231

lwgng ~ khach ~ quéc t&  tang BVPS (d/cp) 20.024 23.019 25.333 2.408 5.268 8.519

11,6%/13,0%/18,0% svck, lwgng khach .

noéi dia tang 4,0%/7,3%/5,5% svck. Tién mét rong/cd

Chiing 16 cho ring san bay Long Thanh ohidu (d/cp) (1.207) (16.781) (19.702) (2.879,9) (4.776,6) (2.583,0)

c6 thé hoat dong tir thang 9/2026. Ban X

diu co thé anh hwdng dén KQKD giai Tong no Vay/VCSH 38,2 78,9 83,3 3,0 1,3 0,8

doan 2026-2027. Ty suét cb tirc (%) 0% 0% 00/4 2,9% 2,9% 2,9%
ROAE (%) 16,3% 13,3% 9,1%| 114,0% 56,9% 39,9%
ROAA (%) 10,9% 7,3% 4,7%| 12,3% 11,6% 11,3%

Nguén: MBS Research
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Chién lwoe dau tw 2026: Chang toi lwa chon HVN va ACV

Dinh gia

L a = R A
(VND/cp) uan diem dau tw

« Thj trwérng hang khong tiép tuc phuc héi manh mé thic day béi gia tdng hanh khach quéc t&, hd tro doanh thu tir hoat ddng kinh
doanh cbt I6i ctia HVN tang trwdng manh mé, vwot qua thdi diém trwde Covid-19. Péng trudc &p lwe canh tranh dy kién gia tang
trong 2026, HVN tan dung duéng bay hién cé va tich cwc mé réng dwdng bay sang cac thi trwong qubc té dwdng dai (thudng co
murc sinh 16 cao hon), tir d6 gitp doanh thu hoat ddng cét 18i duy tri tdng trwdng manh mé.

Chung t6i ky vong viéc hoan tat nang vén, dwa VCSH khéng con am va cai thién kha nang tai chinh trong 2025 sé gilp HVN c6 thé
day nhanh k& hoach mé& rdong déi bay, tv d6 hd tro hiéu qua kinh doanh va kha nang khai thac, dap ng nhu cau gia ting manh mé
cla ca thi trudng noi dia va qubc té.

+ HVN thanh céng nang cao chat lwong dich vu toan dién ctia cong ty théng qua cac khodn dau tw I1&n vao ha tAng hang hda va dich
vu tai sAn bay quéc té Long Thanh. Ching t6i danh cac mang kinh doanh véi bién lgi nhuan cao nay sé gop phan cai thién lgi nhuan
cho doanh nghiép, hé tro khd nang sinh I&i va nang cao vi thé canh tranh clia cong ty trong trung va dai han.

HVN Kha quan 34.300

 Du &n san bay Long Thanh c6 thé dam bao tang trwdng dai han cho ACV ciing nhw toan bd nganh hang khéng Viét Nam, ndm 2028
cong ty sé quay lai da tang truéng 2 con sb.

ACV dang dinh gia tai san khu bay thudc sé& hiru cla nha nwéc, ky vong hoan tat trong 2026 dé lam co s& tdng vén nha nwéc tai
ACV, gitp cong ty dd diéu kién niém yét trén HSX.

- Dinh gia ré hon cac cong ty trong khu vwc trong khi trién vong tang trudng loi nhuan tir sau 2027 1én.

ACV Kha quan 64.300

Vietham Dynamics 2026 | 13
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A
v~ MBS

Bang so sanh cac doanh nghiép cung nganh

o 3 Vén hoa thi trweng P/E P/B ROE (%) ROA (%) EV/EBITDA

Tén cong ty Ma CK 5

(ty USD) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F

A. Hang bay LCC
CEBU AIR INC CEB PM 332,6 4,3 3,7 0,9 0,5 65,9 44,9 4,6 2,5 5,6 4,9
Spring Airlines Co Ltf 601021 CH 7.529,5 22,7 17,5 2,8 2,5 12,5 14,5 5,2 6,3 11,1 9,3
ASIA AVIATION PCL AAV TB 455,6 11,3 13,8 1,2 1,1 7.1 4,4 1,5 1,8 7,8 7,5
CTCP Hang khong Vietjet VJC VN 4.240,5 51,5 25,8 51 4,5 11,6 14,3 2,5 3,8 N/A N/A
Trung binh 22,5 15,2 2,5 2,1 24,3 19,5 3,4 3,6 8,2 7,2
B. Hang bay FSC
Thai Airway International THAITB 7.417,8 7,4 8,2 3,0 2,2 51,6 31,5 11,3 9,5 4,6 4,6
Air China Ltd 601111 CH 19.311,4 214,4 27,0 3,1 2,8 3,2 11,2 0,3 1,5 10,3 8,7
Korean Air lines Co Ltd 003490 KS 5.605,5 8,3 8,2 0,8 0,7 9,1 8,8 2,4 2,3 57 4,6
TCTHang Khong VitNam  HVNVN 33579 105 | 07 14 52 114 569 123 1,6 55 53
Tungbinh T e 34 47 28 444 271 66 62 66 59
C. Cang hang khéng
Airport of Thailand PCL AOT TB 23.760,9 34,5 26,0 53 4.8 16,1 19,3 10,5 13,1 18,7 15,4
Shanghai International Airport 600009 CH 11.314,0 36,4 29,3 1,9 1,8 53 6,4 3,6 4.4 14,5 13,2
Beijing Capital International 694 HK 1.642,0 N/A 66,7 0,9 0,9 -1,3 1,2 -0,4 0,8 13,1 10,5
Japan Airport Co Ltd 9706 JP 2.706,8 17,2 17,4 2,1 1,9 12,3 11,9 6,9 6,2 7,4 7,3
Shenzen Airport Co Ltd 000089 CH 2.012,8 23,3 19,3 1,2 1,2 5,3 6,2 2,6 3,0 9,7 9,1
Malaysia Airports Holding Bhd  MAHB MK N/A N/A N/A N/A N/A 11,0 12,6 5,9 6,9 N/A N/A
TCTCangHang Khong VN ACVVN 73273 179 189 27 23 163 133 109 73 103 9,4
Trungbinh 259 296 23 21 03 01 57 59 127 111

Ngudn: Bloomberg, MBS Research (di liéu update tai ngay 08/12/2025)
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MIEN TRU TRACH NHIEM

B&o céo nay duoc viét va phat hanh béi Khdi Nghién ctvu - Cong ty C phan Chiing khoan MBS (MBS). Thong tin trinh bay trong b&o céo dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay
vao thdi diém cong bd song MBS khéng chiu trach nhiém hay bao ddm nao vé tinh chinh xac, tinh day da, tinh kip théi ctia nhivng thdng tin nay cho bat ky muc dich cu thé nao. Nhirng
quan diém trong bao cao nay khong thé hién quan diém chung ctia MBS va c6 thé thay ddi ma khong can théng bao trwdc. B4o c4o nay dwgc phat hanh chung, bat ky khuyén nghi
nao trong tai liéu nay khong lién quan dén cac muc tiéu dau tw cu thé, tinh hinh tai chinh va nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi nhan cu thé nao. B4o céao nay va tat ca ndi dung l1a san
phdm s& hitu clia MBS; ngudi nhan khéng dwoc phép sao chép, tai xuat ban dwdi bat ky hinh thirc nao hodc phan phéi lai toan bd hoac mét phan, cho bat ky muc dich nao ma khéng
c6 sy dbng y trwdc bang van ban ctia MBS.

HE THONG KHUYEN NGHI DAU TU' MBS
Khuyén nghi dau tw cé phiéu

Khuyén nghi dau tw ctia MBS duoc xay dung dua trén kha nang sinh 1o dw kién ctia c6 phiéu, dwoc tinh bang tong cua (i) chénh léch phan tram gitra gid muc tiéu va gia thj treong tai
thoi diém cong bd bao céo, va (ii) ty suat cb tirc du kién. Triv khi dwoc néu rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

KHA QUAN Kha nang sinh I&i cGa cb phiéu tir 15% trd 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15%

KEM KHA QUAN Kha nang sinh |&i cla cb phiéu & dwdi mirc -15%

Khuyén nghi dau tw nganh

KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghj Kha quan, tinh trén co s& vén héa thj trwéng gia quyén
TRUNG LAP Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi Trung l1ap, tinh trén co sé& vdn hoa thi trwdng gia quyén
KEM KHA QUAN Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi Kém kha quan, tinh trén co s& vén héa thi treéng gia quyén

KHOI NGHIEN CU’U CTCP CHU'NG KHOAN MB

Giam déc Khéi Nghién ciru Trwéng phong

Trén Thj Khénh Hién Nguyén Tién Diing

Vi mé — Chién lworc thj trwong Ngéan hang — Dich vu tai chinh Bat dong san — VLXD Coéng nghiép — Nang lwong Ban lé - Tiéu dung
Nghiém Phu Cuwong Dinh Céng Luyén Nguyén Minh Birc Nguyén Ha Purc Tung Nguyén Quynh Ly
Ngé Quéc Hung Pham Thj Thanh Huong Lé Hai Thanh Mai Duy Anh

Dinh Ha Anh Pham Thj Thanh Huyén Logistics — Vat liéu co’ ban

V6 Dire Anh



