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~ .. Tong Cong ty Cang Hang khong Viét Nam (ACV) la doanh
Khuyen ngh!' nghiép déc quyén quan ly va khai thac ha tang hang khéng dan
Gia hién tai (28/04/2026): 44.500 VND dung tai Viét Nam. Véi mang Iudi 21/23 cang hang khong va
Gia muc tidu: 60.000 VND 95% thi phan hanh khach, ACV dong vai tro xuong sdng cho

nganh hang khéng qudc gia.
% tang/giam gia: +34,8%

Luin diém dau tu:
« ACV khép lai ndm 2025 véi LNST dat 12.465 ty dong, nhd

Thong s6 co ban:

Vén hoa (ty VND): 165.868,77 sy phuc hdi an tugng cuta luu lugng khach quéc té& (+14,7%
S6 lugng CP luu hanh: 3.582.324.023 svck), dac biét 1& nhédm khach chi tiéu cao tir Chau Au. Bién
KLCP dang niém yét: 3.582.847.523 EBITDA duy tri & mirc 65,1%, thudc nhom dan dau khu vuc,
KLGD TB 52T (CP): 1156.376 phan anh Igi thé tlr tai san da khau hao phan Ién va hiéu qua
Gia thap 52w: 42.900 van hanh toi uu khi san lugng tang
Gia cao 52W- 67.100 « Nam 2026 ,Ié ‘dié’m chuyé’[\ doi cz?!'u truc Yéi LNST (‘:ll,l‘ kién
S5 nfF [T viEe st 2.01% d?t 8:’291 ty gong. thnhuan ch!,u apdluc glanj tam t.hou .cﬂi’o ba
yéu td: chuyén giao san bay Phu Quéc va mang soi chiéu an
Free-float: 4,60% ninh, trich 1ap du phong phai thu cho cac hadng bay trong boi
canh gia nhién liéu bién dong, clng chi phi tai chinh gia tédng
Dién bién gia c6 phiéu dé tai tro cho du an Long Thanh.
100,000 2000 « Dai chu ky mé rong ha tang hang khong quéc gia: San bay
1800 Long Thanh GD1 (vén dau tu ~99.019 ty déng) clng cac du an
80,000 ﬁ“m j:";z thudc quy hoach qudc gia dén nam 2030 sé& dua ACV budc
vao giai doan tang trudng cong suat Idn nhat lich su. Vdi ty 1é

60,000 = Y 1200
A‘W\,ﬂ 1000 bay trén dau ngudi cla Viét Nam hién con thap, mang ludi ha

40,000 800 tang mai la co sd dé ACV hién thuc hda muc tiéu dén 300 triéu
- 222 luot khach vao ndm 2035.
i « Chuyén dich sang m6 hinh thuong mai hién dai: Doanh thu
0 0 phi hang khéng dugc ky vong la ddng luyc bién lgi nhuan
WHED GRS el TRRL S RS R chinh v&i murc téng trudng kép 16,7% giai doan 2026-2030.
o Viéc dua vao khai thac cdc nha ga thé hé méi sé giip ACV
WAL 2024 2025 2026E nang cao muc chi tiéu binh quan trén mdi hanh khach, von
Téng tai san 77.282,0  91.909,8 145.459,1 hién dang & murc thap hon rat nhiéu so vai cac hub khu vuc
VCSH 60.040,7  69.902,5 77.059,1 nhu Changi hay AOT.
Doanh thu 22.596,6  25.897,7 250596 _. .. . B )
Dinh gia va khuyén nghi:
ENSU 16766 1246521 829116 | cping t6i str dung k&t hop 2 phuong phéap EV/EBITDA va
ROE 21,2% 19,2% 1,3% FCFF dé dua ra 3 muc gid tri hgp Iy clia ¢6 phiéu ACV, Vi
ROA 16,1% 14,7% 7,0% murc kich ban co sd l1a 60.000 déng/cd phiéu, tuong Ung
EPS (VND) 4.786 3.019 2.013 VvGi upsize 34,8%. Tuy nhién, ching toi chi dé xuat khuyén
BVPS (VND) 27580 19513 21.523 nghi dua ’Erén S,L.J’ than trong trudc cac yéu to rgi
ro ngoai sinh nhu dién bién dia chinh tri Trung Béng, bién
P/B (x) 4,56 2,51 2,79 N . o " L
dong ty gia ngoai té va tién dé hoan thién thuc té cua
P/E (x) 1,64 14,82 29,8 Long Thanh trong giai doan nudc rit cudi ndm 2026.

Nguén: SHS Research, FiinProX
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1. TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

Tong cong ty Cang hang khdng Viét Nam (ACV) hién ding vi thé la doanh nghiép duy nhat nam gilr vi thé doc
guyén tu nhién trong viéc quan ly, dau tu va khai thac hé théng cang hang khdéng dan dung trén toan Ianh thé
Viét Nam. Dugc thanh 18p vao ndm 2012 tlr viéc hgp nhat ba téng céng ty cang hang khéng khu vuc, ACV chinh
thire van hanh dudi hinh thie céng ty ¢ phan va giao dich trén hé thong UPCoM tlr cubi ndm 2016. Hién nay,
doanh nghiép dang truc ti€p quan ly va van hanh 21 trén téng s6 23 cang hang khéng dan dung tai Viét Nam,
bao gém 08 cang qudc té va 13 cang ndi dia.

1. Lich st hinh thanh va phat trién:

71976 71998 ? 2010 ? Hién tai

. 1 )

I Thanh Iap Téng cuc Hang I Chuyén cac cum cang thanh DN I Chuyén sang mé hinh Céng ty C6 phan hoa, tré thanh I Quan ly, khai thac 21san bay (8 quéc
: khéng dan dung ViétNam - | Nha nugc céng ich : TNHH mét thanh vién ACV (CTCP); niémyéttrén | &, 13 ndi dia), giif vai tro try cot cia
| nén méng nganh hang khéng | 1 uPCOM | hganh Hang khéng Viét Nam.
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
L 1 1 1

T T T

: : :

1 1993 1 2007 !

: Thanh I3p 3 cum cang hang : Thanh lap 3 Téng céng ty Hop nhat 3 Téng céng ty, : Chuyén quyén dai dién vén nha

| khéngBac - Trung - Nam 1 cépg hang khéng khu vuc thanh Iap Tong cong ty Cang | hudc vé Uy ban Quan ly von Nha

[o] 1 (Bac - Trung - Nam) hang khong Viét Nam (ACV) I nudc tai doanh nghiép

TGNG CONG TY CANG
HANG KHONG VIET NAM-CTCP

AIRPORTS CORPORATION OF VIETNAM

2. Co cau co dong:
Co cau sd hiru ctia ACV mang tinh tap trung rat cao, phan anh vai trd clia doanh nghiép trong viéc nam gitr cac

tai san ha tang c6t 16i cua qudc gia:

Co cau c6 dong cua ACV
(Tinh dén ngay //2026)

’l.’\“”

@ BO tai chinh
KLCP luu hanh S& hitu nudc ngoai
3,582,324,023 ,
Khac

Ngudn: ACV, SHS téng hop

Trang | 2
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3. Co cau té chuec:

T6ng cong ty Cang hang khong Viét Nam (ACV) van hanh theo mé hinh Céng ty me - Céng ty con, thiét Iap mét hé sinh

thai khép kin t&r quan ly ha tang c6t I6i dén cung Ung cac dich vu phu trg hang khéng chuyén sau. Cau tric nay cho phép

ACV duy tri vi thé diéu hanh tap trung va théng nhat trén toan mang ludi cang hang khéng toan quéc.

Hé thong don vi truc thudc va mang luéi san bay:

ACV truc tiép quan ly va khai thac hé théng 21 cang hang khéng dan dung, bao gém 9 cang hang khéng quéc té va 13

cang hang khong néi dia nhu sau. (*)

ACVY

TONG CONG TY HANG
KHONG VIET NAM - CTCP

COCAUTO CHUC VADANHSACHCAC CONGTY
THANH VIEN, CONG TY LIEN KET CUA ACV

DON VI TRUC THUOC (CANG HANG KHONG)

CONG TY CON

CONG TY LIEN KET

CANG HANG KHONG NOI DIA CONG TY CON CONG TY LIEN KET

« Cang HKQT Noi Bai

e Cang HKQT Tan Son Nhat
e Cang HKQT Da Nang

e Céang HKQT Cam Ranh

¢ Cang HKQT Long Thanh

e Cang HKQT Can Tho

« Cang HKQT Cét Bi

e Cang HKQT Van bon

e Cang HKQT Lién Khuong
e Cang HKQT Phu Bai

www.shs.com.vn

Cang HK Budn Ma Thudt
Cang HK Rach Gia
Cang HK Ca Mau
Cang HK Co6n bao
Cang HK Dién Bién
Cang HK Dong Hdi
Cang HK Chu Lai
Cang HK Tuy Hoa
Cang HK Phu Cét
Cang HK Pleiku
Cang HK Tho Xuan
Cang HK Na San

e CTCP Dich vu Nhién liéu
HK No6i Bai (NAFSC)

e CT TNHH Dich vu bao
dudng may bay Cang
hang khéng mién Nam
(SAAM)

CTCP Thuong mai hang
khong Viét Nam (SATCO)
CTCP Phuc vu Mat dat Sai
Gon (HGS)

CTCP Phuc vu Mat dat Sai
Gon (SAGS)

CTCP Dich vy Hang hda
Hang khong Viét Nam
(ACSV)

CTCP Dich vu Hang héa Sai
Gon (SCSC)

CTCP Dich vu HK san bay
Tan Son Nhat (SASCO)
CTCP Van tai Hang khéng
mién Nam (SATSCO)

CTCP Dau tu Khai thdc Nha
ga Quéc t&€ Da Nang (AHT)
CTCP Dau tu TCP

CTCP Nha ga Qudc té Cam
Ranh (CRTC)

Trang | 3




S SHS %%
Bdo cao phan tich doanh nghiép ’ Tai chinh thinh virgng

Il. NGANH HANG KHONG VIET NAM:

1. Té6ng quan nganh Hang khéng thé gidi:

BGi canh Vimaé va "Con I6¢" Dia chinh tri

N&m 2026, nganh hang khéng hoat déng trong mot moi truong duge dinh nghia 1a "Bat 6n dinh 1a binh thuong méi"
(The New Normal of Volatility). Cac bi€n sd dia chinh tri khéng con la rui ro don 1é ma da trd thanh yéu t6 ciu thanh
tryc ti€p vao chi phi van hanh va cau trdc mang bay toan cau.

Xung dot Dia chinh tri: Trong tdm Trung D6éng & Bién Dé

Su leo thang cdng thang gitra Iran va Israel (d3c biét sau cac dot khong kich vao cudi thang 2/2026) da tao ra mot cudc
khing hoang van hanh tai cac ctra ngé hang khong 16n nhat thé gidi.

e Tinh trang: Cac trung tdm trung chuyén 16n nhat thé gidi nhu Dubai (DXB), Doha (DOH) va Abu Dhabi (AUH) dang
ddi mat vdi tinh trang gian doan hoat ddng nghiém trong. Viéc dong clra khdng phén Iran va cac han ché tai eo bién
Hormuz budc cac hang hang khéng phai thuc hién 16 trinh bay vong (Rerouting) qua Mii Hao Vong hodc cac hanh
lang Béc A.

¢ Tac dong (Ngian han): Thdi gian bay ching Viét Nam — Chau Au téng thém 1,5 - 2,5 gid, kéo theo chi phi nhién liéu
va nhan coéng tang vot. Phi bdo hiém rdi ro chién tranh (War-risk Surcharges) va phu phi nhién liéu khdn cap
(Emergency Fuel Surcharge) dugc ap dung ngay lap tirc, lam mong bién Igi nhuan cla cac hdang hang khéng.

e Rui ro ky thuat Nhiéu song GNSS (GNSS Spoofing): Trong bdi canh dia chinh tri phic tap dau nam 2026, nganh
hang khdng con phai ddi phd véi mét loai hinh de doa vd hinh nhung cé sic tan pha I16n vé kinh t&é va van hanh:
Nhiéu s6ng GNSS (Global Navigation Satellite System). Su gia tadng lén t&i +220% cla cac vu can thiép tin hiéu vé
tinh so vai giai doan 2021-2024 d3 trd thanh mot cong cu tac chién dién t& duge sir dung tai cac diém ndéng xung

dét, gdy mat 6n dinh nghiém trong téi cac chuyén bay trong khu vuec.

(+)
5-20%
Mtrc tang tiéu thu nhién liéu
do thay d&i hanh lang bay.
O

O

10 -15%
(o]

Phi bao hiém

Mrc phi bdo hiém hang
khéng tang do chién.tranh.

2000

USD/chuyén 90 -120
Chi phi van hanh uéc tinh phut/chuyén
tang thém.

Thoi gian bay duong dai

tang thém cac tuyén bay
thudc truc A - Au

°]
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Dau mo: Tir ngoi nd dia chinh tri dén rui ro ap luc vat kiét bién Igi nhuan hang khong
Trong cau truc chi phi clia nganh hang khéng, gid dau khong don thuan 1a mét bién sé dau vao ma la thude do surc
khde cula toan hé thong. Dac biét, sy leo thang xung dot tai Trung Dong tir cudi thang 02/2026 da tao ra mot cube

khing hoang nang lugng chua ting co, truc tiép de doa dén an ninh nhién liéu bay (Jet Fuel Security) toan cau.

PIEM NGHEN CUNG UNG DAU MO

20.9 1

4.91» Thung/ngay (T/n)
Eo bién Pan Mach >

3.7Tr >

Eo bién Dardanelles

EO BIEN
HORMUZ

N

2302 Tr
2.3 4.97v .

Kénh dao Suez

ceonaso (1) B et

Eo bién Bab el-Mandeb

Eo bién

\M‘alacca

104.4 TrT/n

Téng lugng tiéu thu dau
toan cau

9.1 Tr)»

Miii Hao Vong ‘_ 79.8 TrT/n

Téng thuong mai dau
mo hang hai toan cau

Ngudn: Visual Capitalist

4 N\
Ty trong thuong mai dau mo duong bién toan cau Eo bién Eo bién Eo bién
91,7% thuong mai dau md dudng bién Hormuz Pan Mach Dardanelles K
toan cau di qua cac diém nghén nay. 1. 4% 6 1% 4. 6% 8
-
20.1% 26.2% ----Il
Eo bién Malacca Eo bién Hormuz &nh dao a &nh dao
L Kentie: 6 1% e..M..,n.!?e{,4 6% 2. 9%§an2r;’a

Diém nghé&n Hormuz va Cu sé¢c nguén cung

Eo bién Hormuz - noi luu thong tdi 26,2% san lugng dau thé giéi — gan nhu roi vao trang thai té liét khi luu lugng tau dau

sut giam manh 70-80% do xung doét Iran - Isarel. Viéc dong chdy nang lugng bi chan ding tai "cudng hong" cla thé gidi

khéng chi day gia dau tho tdng vot ma con tao ra su khan hi€m vat ly ddi véi cac san pham tinh ché& nhu Jet Fuel. Su dut

gédy nay tao ra mét "phan (ng day chuyén" gay ap luc tryc ti€p 1én cac hang hang khéng trén toan thé gidi:

 Khiing hoang ton kho tai Chau Au: Véi viéc 25-30% nhu cau Jet Fuel clia Chau Au phu thudc vao Vung Vinh, trong
khi du trir thuong mai chi duy tri duge hon 01 thang, su thi€u hut nay sé ddy phi bao hiém rdi ro chién tranh va gia
san pham tinh ché& Ién mdc cuc doan.

 Hé lyy tai Chau A: 84% lugng dau qua eo bién Hormuz von danh cho thj trudng Chau A. Viéc thiéu hut dau thoé dau
vao cho cac nha may loc dau tai An D6 va Trung Qudc sé& lam gidm kha ning cung (mg Jet Fuel cho khu vuc Dong
Nam A, truc tiép ddy gia Jet A-1 tai Singapore (muc gia tham chiéu cho Vietnam Airlines, Vietjet) ting manh.

e Chi phi an tir viéc thay d6i hai trinh van chuyén: Viéc phai di vong qua Mi Hao Vong dé thay thé hanh lang qua Bién
Dé/Hormuz 1a mdt con 4c mdng vé chi phi: Thoi gian giao hang kéo dai dang k&; bién lgi nhuan loc dau sé bi day 1én
cao do tinh trang khan hiém nguoén cung vat chat.

www.shs.com.vn Trang | 5
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Bién Igi nhuan loc dau tang dot bién do xung dot, kéo gia nhién liéu bay tdng manh
Crack spead da ting cé thoi di€ém cham ~100USD/thung vao dau thang 3 ndm 2026, gdp ndm Ian muc binh

quan nam 2025, day chi phi nhién liéu 1én cao

Gia Trung binh Tuan so véi

Gia Trung binh Tuan

Tuan két thuc E‘;:'::igs? G; trlzil;loso
17/04/2026 foam oo e AT e = trung binh trung binh trung binh
GHE g $/tan ey tuan trudc thang trudc nam trudce
Gia nhién liéu bay 100% 439.60 184.63 1458.02 504.7 -6.7% 0.5% 105.1%
Chau A & Chau Dai Duong 22% 494.05 207.50 1,639.25 592.9 -4.5% 7.9% 139.0%
Chau Au & CIS 28% 447.81 188.08 1,489.95 506.7 -7.6% -3.3% 106.5%
Trung Déng 5% 470.48 197.60 1,561.03 590.0 -4.8% 7.4% 135.6%
Béc My 39% 398.40 167.33 1,321.87 444.8 -7.6% -2.2% 82.6%
M§ Latinh & Trung My 4% 427.69 179.63 1,419.06 497.6 -7.6% 0.4% 93.7%
Chau Phi* 2% 471.80 198.16 1,564.19 196.2 -5.9% 3.4% 19.9%
Gia Dau (Dated Brent) 117.91 -10.5% 13.5% 70.6%
Bién lgi nhuan loc dau (Crack Spread) 66.72 8% -16.4% 217.2%

*Chi s6 Chau Phi dugc ra mat vao ngay 2 thang 1 ndm 2025, dugc tach ra tir chi s6 Trung Dong va Chau Phi. Do tinh méi mé cla
no, cac gia tri dugc tham chié€u theo gia trj trung binh hang ndm cta ndm 2024, khéng giéng nhu cac chi s6 khu vuc khac dugc
tham chiéu theo gia tri trung binh hang ndm cta nam 2000.

Chénh léch gia nhién liéu may bay (Gia nhién liéu bay toan cau trir di gia dau Brent - Crack Spread), USD/thlng

(USD/thung)
200 -
180 -
160 -
140 -
120 -
100 -
80 -
B0 -
40 -
20 -

0

Crack Spread

— Gia dau Brent —— Gia Nhién liéu bay — Gia dau Brent (Futures)

-

2014 205

2016

27

2018 018 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Ngubn: IATA Sustainability and Economics, Platts - Global Commodity Insights; Cap nhdt: 12/2025, L4n cép nhéat tiép: 06/2026
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Ngay 05/03/2026 - Crack Spread ghi @-===*=r=*=
nhan murc dinh ky luc gan $100

Binh quan 6 thang trudc cudc xung dot tai Trung Dong
Crack Spread duy tri & murc : $22.84

Tai ngay 27/02/2026
(Tién xung dot Iran - Isarel): @--==**""
$18.48

10/25 11/25 12/25 01/26 02/26 03/26
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Bao cao phan tich doanh nghiép

Trong 1 bao cdao mdi day, cac chuyén gia tai McKinsey da dua ra mot mé hinh mé phong ciu tric doanh thu va
chi phi ciia mét chuyén bay xuyén Dai Tay Duong, tir London t6i New York. M6 hinh gid dinh nay da phoi bay
tinh mong manh cua bién Igi nhudn nganh céng nghiép hang khong, vén c6 don bay hoat dong cuc cao.

Mé phéng cau tric chi phi va doanh thu ctia 1 chuyén bay ), tinh theo $

Nguoén: McKinsey & Company 174,093

7,000 Hang héa
6,623 Dich vu phu trg

Loi nhuén

$21,276 152,817
Bién Igi nhuan Chi phi gian tiép

12.2% Tiép thi va ban hang, 3311 _
e Phi phuc vu mat dat, 3000 T —

Thuong gia
Chi phi sanbay ?, 99

Kiém soat khong luu, 2000 =———————————
Bao tri 10,360

Phé thong ~ Doanh thu
dac biét ban vé
$160,470

innn
Nhién liéu,
€

Chi phi lién quan
dén hanh khach, 4415 I
Phi cong 5877

Tiép vién 6,198

69,120 Phé thong

' Chuyén bay 1 chiéu, London tdi New York,

day dd dich vu. Thué tau bay
@ Chi phi sén bay cé thé bao gébm phi ha/cat

canh, chi phi gan vdi khdch hang, va thué

Chinh phd.

Chi phi Doanh thu

Trong bdi canh gid dau thé gidi dang cé nhirng nhip tdng néng, nhién liéu, chiém téi Vz ty trong chi phi van
hanh, tham chi Ién dén 40-50% véi nhiéu hang bay, sé |a bién s& tir than cé thé xda sach 12,2% bién Igi nhuén
cla chuyén bay chi vdi moét cu soc gia khodng 20%. D{r liéu maéi nhat tlir IATA cling bd sung rang tdc dé tang gia
dau la yéu té quyét dinh t&i ndng luc van hanh clia cdc hdng bay: néu gia dau tang néng dét ngdt, hang sé roi
vao cai bay chi phi chay trudc doanh thu do chua kip diéu chinh lai giad vé cling nhu t8i uu van hanh.

O I Bién LN (bén phai)- Bién LN binh quan Gia nhién liéu (bén trai) USD/bbl
10 - = 160
8 1 L 140
E, 4
120
4
3 100
0 - 80
"2 + 60
_4 -
40
-5 -
- 20
-8 4 -29
-10 L Lo
5 8 8 2 £ g 2 g gEt2 28 5 883 8
= 2 & © o =B = T = o o o o o o o o o o
] i i [a ) ™ ] L] (o'} (o] (] o | ] i i [a ) ™ ] H

Nguén: IATA Sustainability and Economics, S&P Global Energy Platts
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Bao cao phan tich doanh nghiép
.

Luu lugng hanh khach: Su dich chuyén trong tdm veé khu vuc thi truong méi néi (Emerging Markets)
Sau giai doan day bién dong va nd luc phuc héi hdu dai dich, thi truong hang khdng toan ciu hién nay khong chi don
thuan la quay trd lai vach xuat phat ma dang chinh thirc budc vao mot chu ky tang trudng mai vai cdu tric bén viing

hon. Theo cac du bdo cla IATA trong bdo cdo “Global Outlook for Air Transportation in 2026", t6ng san lugng hanh

khach toan cau dy kién sé xac 13p ky luc mai véi xap xi 10 ty lugt khach vao nam 2026, dat murc tang trudng. Tuy nhién,
diém khac biét cét 16i trong chu ky nay chinh la su phan hda ré nét trong dong luc tdng trudng, noi cac nén kinh té€ phat

trién dang dan nhuong lai san khau chinh cho su tréi ddy manh mé cla cdc thj trudng mdi nai.
Biéu do: Ty trong dong gop tdng trudng luu lwong khach bay theo khu vuc, % YoY

Ty RPK
10,100 -
10,000 - A% 1.5% 4.9%

9,900 1
9,800
9,700

9,600 4

6.0%

9,500 4
9,400 4
9,300 4

9,200

T T T T T T T T
2025 Chau Phi Chau A - Thai ChauAu  Chau My Latinh  Trung Déng Bac My 2026
Binh Duong

Nguoén: IATA

Khu vuc Chau A - Thai Binh Duong (APAC) tiép tuc dugc IATA nhan dinh 13 d4u tau clia toan nganh hang khong thé gidi,
véi t6c do tang trudng luu lugng khach nhanh nhat toan cau. Theo du bdo, Iuu lugng hanh khach tai khu vuc nay sé
téng trudng véi miac 7,3% trong ndm 2026 sau khi phuc héi manh mé hau dai dich. Céc thi truong méi ndi khac nhu
Chau Phi, Trung Dong hay My Latinh ciing cho thay tiém nang tdng trudng 6n dinh khi tang 1&p trung Iuu gia tang va két
nGi hang khong dugc cai thién.

Nhin chung, nganh hang khéng toan cau sé sém trd lai trang thai cdn bang mdi khi thj truong dan bdo hoa va phuc héi

lai mUrc san lugng thoi diém trude dai dich Covid 19, duy tri murc tang trudng CAGR 4-5%/ndm.

Bi€u d6: Thong ké va du bao tang trudng luong khach theo khu vuc giai doan 2024- 2026F, %YoY

% 2024 WM 2025E 2026F
20 q

184 17.5
16

Nganh Chau Phi Chau A - Thai Chéau Au Chau My Latinh Trung Dong Bac My

héng kh6ng Binh Duang

Nguén: IATA
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Dy bao nhu cau dai han va tac dong kinh té ctiia ha tang hang khong dén nam 2050

Mdi day nhat, trong thang 3 nam 2026, IATA da phat trién mét mo hinh du bao dai han (LTDP) dua trén cac bién so kinh
t€ vi mo ¢t 16i d€ xac dinh 16 trinh tang trudng cuta chi sé RPK (Doanh thu hanh khach theo km) toan cau. Mé hinh nay
két hop dir liéu kinh t€ vi mo, dan sG, gia vé va cac yéu td cung cadp mang ludi bay dé tao ra du bao chinh xac & cap do

qudc gia, khu vyc va toan cau
Biéu d6: U'dc tinh dinh lugng mai quan hé giita cac yéu t6 thuc day cau dugc Iya chon va tang truéng RPK

Quy m6 dan so trung binh
) ! cla cap qudc gia O-D
GDP binh quan dau ngudi thuc té o L . .
theo ngang gia stirc mua (PPP) +0.24% Ty Ié viéc lam binh quéan

cla cap qudc gia O-D cla cép quéc gia O-D

+0.81%  —_ L +1.39%

- .
T8ng tan suat cac chuyén ._J_.""". T
bay dugc cung cap tgi Gia vé trung binh cac chuyén
cap qudc gia O-D bay cua gilra cdp quéc gia O-D
Quy m6 may bay trung binh méi o
0 -
+0.49% chuyén bay trén cap quoc gia O-D 0.18%
+1.01%

" 0-D country pair (Origin-Destination country pair): Cdp quéc gia Diém di - Diém dén.

Trong nganh hang khéng, né biéu thj ludng giao théng mét chiéu gilta hai quéc gia Nguén: IATA

M6 hinh kinh t&€ lugng cua IATA chi ra rang Ty 1& viéc lam, Quy md mdy bay va GDP binh quan dau ngudi (GDP per
capita) la nhiring bién s co6 tac dong manh mé va tich cuc nhat dén nhu ciu di lai bang dudng hang khéng (tic 1a GDP
dau nguoi tang 1% thi nhu cau bay tadng 0,81%, tuong tu véi Ty 1& viéc lam la +1.39%). Trong khi d6, mét phat hién dat
gia cua IATA cho thay khang luc tlr Gid vé (-0.18%) nhd hon rat nhiéu so vaéi strc kéo clia Thu nhap (+0.81%) va Viéc lam
(+1.39%), nén vé dai han, thu nhap s& ludn la yéu té ap ddo anh hudng tdi tdng trudng nganh. IATA goi day la hién tugng
"Nhu cau tuong déi khéng co gian" (relatively inelastic demand) & quy mo toan cau. Bén canh dd, nang luc cung tng

cla ha tang nhu Tan suat chuyén bay (+0.49%) va quy mé may bay (+1.01%) ddng vai tro bé phdng cho nhu cau nganh.

Bi€u d6 xac thuc mé hinh trong mau cho téng RPK toan cau giai doan 2011 - 2024 cho thdy mé hinh du
bao cuia IATA c6 tinh chinh xac rat cao véi chi 2.2% sai s6 phan tram tuyét doi (APE)

Ty RPK
10,000 - —— Dirliéu thuc té ctia IATA —— Duy bao mé hinh APE®?:2.2%

B,000 4
6,000 4
4,000 4

2,000 4

2011 2012 2013 2014 2015 206 2017 2018 e 20200 202 202 2023 2024

@ APE (Absolute Percentage Error) la Sai s& phan trdm tuyét déi. Py la thudc do dd )
chinh xdc cta mé hinh du bdo, dugc ding dé danh gia ¢ cap dd Toan nganh/Toan cau. Nguén: IATA
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L —

Dua trén md hinh du bao LTDP cula IATA, 10 trinh tdng trudng clia nganh hang khéng thé gidi dén ndm 2050 dugc dinh

hinh qua 3 kich ban chién lugc. IATA da thi€t |ap cac kich ban dua trén su tuong tac phic tap gitra tang trudng kinh té

bén virng va 16 trinh phi phat thai, nhdm cung cap cai nhin da chiéu cho cac nha dau tu.

¢ Kich ban ting trudng cao (Business-as-usual / Theo da hién tai): Nhu cau sé dat 21,9 nghin ty RPK vao nam 2050
V@i toc do tang trudng kép hang ndm (CAGR) la 3,3%. Kich ban nay gia dinh nganh hang khéng van phu thubc vao
nhién liéu hda thach, bo qua muc tiéu Thda thuan Paris. Mdc du tdng trudng GDP manh trudc ndm 2050, thé gidi sé
ganh chiu thiét hai khi hdu ndng né (cé thé Iam gidm 9% GDP toan ciu vao nam 2100), dé lai rdi ro I6n cho nganh.

¢ Kich ban ting trudng trung binh (Smooth energy transition / Chuyén déi nang lugng sudn sé): Nhu cau dat 20,8
nghin ty RPK (CAGR 3,1%). Thé gidi dat muc tiéu khi hau nho str dung Nhién liéu Hang khong Bén viing (SAF). Du chi
phi gidm thiéu carbon sé& lam chdm tdng trudng kinh t&€ trong giai doan dau, nhung Igi ich tir viéc tranh tham hoa khi
hau sé gilp nén kinh té& tang trudng duong rong tlr nam 2085

¢ Kich ban tang trudng thap (Disruptive energy transition / Chuyén déi nang lugng trac tré): Nhu cau dat 19,5
nghin ty RPK (CAGR 2,9%). Chuyén d6&i nang lugng cham tré trong giai doan dau khién chi phi giam carbon kéo dai
va cao hon. Gia nhién liéu SAF dat dé hon, dau tu vao san bay gidm, va tadng trudng nhu cau bi kim ham bdi gidi han
nang lyc cung cap.

Covid-19 da dé lai 1 vét seo I6n cho nganh hang khong, pha vé quy dao tang trudng von cé. Ngay ca trong
kich ban tang truéng manh nhat, RPK dén nam 2050 ciing sé khdng bao gio bat kip lai dugc duong xu
hudng nhu trudce khi co dai dich, véi mirc giam ghi nhan tir 5.3% xudng ~3%/nam

Chi s6, 1990 = 100

1,200 —— RPKlich str -— 2024-2050 —_—
R PPP GDP CAGR: 2.2%
GDP PPP toan cau, USD 2021
== GDP PPP toan cau kich ban tang trudng trung binh
1.000
~— RPK tang trudng cao
= RPK tdng trudng trung binh
800
——— RPK tadng trudng thap
G600
< Tién Covid: 1990 - 2019 »
PPP GDP CAGR: 5.3% 2024- 2050 ——
400 4 RPK CAGR du phéng 2.9% - 3.3%
200
Tién Covid: 1990 - 2019 >
RPK CAGR: 5.3%
0 LI B e e e e e e e e e S e e e e e e e e e s e e e e T LI e e e e e e

R N 3 & o I P P N St St W St SR SR MR NS g
KUt A At g e gt gt gt g g gt g g

Cac thi truong mai néi sé duy tri da ting trudng manh mé, trudc khi dat dinh va tré thanh thi truong bao
hoa nhu cac khu vuc My va Chau Au

CAGR, % m Tangtrudngcao m Tangtrudng TB  m Tang trudng thap Nguoén: IATA
4% -
3% 4

2%

1%

Chau A Chau Phi Trung Déng Bic My M§ Latinh Chau Au
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Quy mo doi bay: Tang truwdng di doi voi hiéu suat van hanh

DE& dap Ung surc tai khdng 16 tlr sy Déi bay dang hoat dong 49,210
phuc hoi nhu cau hanh khach va  (#SGluong may bay)
dong chady thuong mai, hai "ga ;
khéng 16 1a Boeing va Airbus déu ’
c6 chung nhan dinh rang doi bay /! 24,480 | B&sung
thuong mai thé gidi sé budc vao /
mot chu ky md réng va thay thé K
quy mod lén nhat trong lich su,
hudng téi muc tiéu t6i uu hda hiéu
suat va giam phat thai.

Giao mgi

.- . . v Thay thé
Nhu cau ban giao moi dén

nam 2044

43.420-43.600

may bay maéi

Gitr lai Ngubn: Airbus

2024 2044

Quy mo ddi bay toan cau sé tdng  Nhu cau giao may bay méi phan chia theo khu vuc, May bay than hep chiém 75%
gap doi tir khoang 24.000 - 27.000 M Latinh
= iA i1A , A H Trung Béng
chiéc hlenwtal‘ Ienv muc xap Xi oo .d o
49.000 chiéc vao nam 2044. |
~ . , .. 955 | May bay chd hang
Nhu cau giao may bay madi dugc -,e
chia d&u: khodng gan 50% dung .. [ = —~—
Bac My | i 7,815 | May bay than rong

dé thay thé (replacement) cac may | B
on %
oong, NN ..

bay cli kém hiéu qua, va 50% dé v

md& rong (growth) mang ludi. Dac ' 33,285 | Méy bay than hep
biét, sé c6d gan 80% ddi bay hién
tai dugc thay thé hoan toan bang
thé& hé mdi trong 20 ndm téi. Tinh theo khu vuc Tinh theo loai mdy bay

Ngubn: Boeing

Trung Qudc I ‘_g__.
—

Woongsache I 1,545 | Méy bay than hep

Chau Au Chau bai duong

Giao may bay theo khu vuc (da dat va da Ién lich)

S6 lugng may bay Il Chau I Chau A Thai Chau Au Chau My Latinh Il TrungD6ng [l Khu vuc Bic My Il Chua dang ky
3,000 - Phi Binh Duong
2,500 - 2460

2,000 <

1816
1,500
1,000

500

2018 2na 2020 2021 2z 2023 2024 2025F 2026F 2027F

Ngubn: IATA Sustainability and Economics dua trén udc tinh cda Cirium thang 10.2025

Cac dong may bay than hep thé hé mdi cé tam bay xa hon va cau hinh ghé téi uu hon, cho phép cac héng
hang khéng duy tri tan suat cao trén cac dudng bay khu vuc ma van dam bao hiéu qua nhién liéu. Trong bdi
canh gia nhién liéu Jet A-1 bién dbng that thuong do dia chinh tri, viéc doi bay toan cau tré hda sé la “van
giam ap” quan trong nhat cho cac hang hang khéng.
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Nang luc van hanh cac hang hang khdng toan cau: Khi ky luc vé lvong chua di déi véi ky vong vé chat
Nghich ly “Missing Fleet” (Tinh trang thiéu hut tau bay)

Dang sau burc tranh quy mé déi bay toan cau cho thdy mét quy dao tédng trudng manh mé trong dai han, thi
phia sau dé lai ton tai mot nut that van hanh mang tinh cdu tric chua ting co trong lich s&r hang khéng
thuong mai hién dai: su thiéu hut may bay tich Iiiy tir nhiéu nam khong thé giai quyét trong ngan han.

Ton dong (backlog) may bay thuong mai chua dugc giao phan theo chiing loai, 2000-2025

Don vi: nghin chiéc

-— 5.8

14.8 — —]

4.9 48 ™™

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Il May bay thanrong [l May bay than hep May bay khu vuc [l] May bay khu vuc cé canh quat

Tinh dén ndm 2025, thi truong ghi nhan sy thi€u hut tich [Ty 1&n dén it nhat 5.300 chiéc so vdi xu hudng tang
trudng trudce dai dich. Sy dut gay nay ddy lugng don hang tén dong (backlog) vugt ngudng 17.000 chiéc trong
ndm 2024 - chiém gan 60% tdng doi bay dang khai thac (vuot xa mic can bang lich st 1a 30-40%). Vi nang
luc san xuat hién tai, thé gidi sé can téi gan 12 ndm chi dé tra hét sd don hang da dat nay - gan gap déi so vdi
nam 2019.

Ton dong (backlog) may bay thuwong mai chua duogc giao phan theo nam, 1990-2024
Don vi: nghin chiéc
1.7

1920 19493 15996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

[l Nam suy thoai —-- Binh quan lich str (1990-2010)

Ghi chu: Dua trén tuyén bd san xudt toan céng sudt cua cac nha san xudt OEM cho tirng ndm tuong ung; sé liéu 2024 dua
trén téng backlog chia cho téng san Iugng mdy bay ndm 2025.

Nguén: IATA
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Nguyén nhan dut gdy chudi cung ing nay khoéng don gian chi 1a anh hudng cua dai dich COVID, ma dén tu
cau trdc nganh tap trung va cac cu soc lién tiép. Su bién dong va mat niém tin trong van dé kiém soat chat
lugng lién ti€p tai cac nha san xuat than may bay I1én (OEM) da dan dén viéc tang cudng giam sat tir co quan
quan ly va gidm tdc do san xuat. Ngoai ra, cau truc thi trudng déc quyén va nut that cé chai trong chudi cung
Ung linh kién va vat liéu, bat ngudn tir xung dot gitra Nga va Ukraine da khién gia Titanium tang vot 90% clng
VGi su ¢6 nhiém ban bét kim loai trén dong PW1100G cla Pratt & Whitney, da gay ra ci domino khiing hoadng
dong co nghiém trong, déng thoi ddy chi phi bao tri (MRO) tang vot do cac hang phai str dung lai may bay c.
Téc dd san xuat may bay céng bo va thuc té san xuat trong giai doan 2010 - 2024

Don vi/thdang

May bay than hep

60

50

20
10

0

2010 2021 2023 2023 2023 2023 2023 2024
Khoang cach giita cong bd va thuc té (chiéc)

3 4 3 & 3 10 1 1

May bay than rong
14
12

10

o

_—

2010 2021 2023 2023 2023 2023 2023 2024

=T S B -9

Khoang cach giita cong bd va thuc té (chiéc)

0 1 0 0 2 5 2 4

== T5c dd san xuat cong bo Toc do san xuat thuc té
Nguén: IATA
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SHS %z
Tai chinh thinh vugng

Hé luy tai chinh udc tinh do thach thuc tir dirt gay chudi cung ting Ién nganh hang khéng phan ba theo
tiing loai hinh chi phi, 2025.

Ty USD, $
1.4
2.6
34
4.2
Chi phi do cham Chi phi Chi phi Chi phi Tong chi phi
cai thién hiéu qua bao dudng thué déng co Iuu kho uéc tinh
nhién liéu bay
Nguén: Oliver Wyman analysis
HE LUY TAI CHINH

Chi phi bao tri Chi phithué dong co

28% | 23%

Ton kho du phong

12%

tich tr&t linh kién
nhiéu hon 8% dé
phong ngtra rdi ro
dut gay

Chi phi nhién liéu

37%

déi bay toan cau chi phi-thué déng co
hién tai gia hon, dan ngoai-dé duy tri hoat
dén chi phi stra chira déng

cao hon.

do phai duy: tri cdc
dong tau bay ci
kém hiéu quia.

e
—

Dong thoi, ap luc tir gia thué may bay (wet lease premium) tdng cao va chi phi co hoi bi bd 16 da tao ra hé qua
la tudi trung binh doi bay toan cau da cham murc Ky luc 14,8 ndm vao ndm 2024. Chi s6 cai thién hiéu suat
nhién liéu, von dat 1,5-2% mdi ndm, von la chudn muc khi doi bay tré hoa déu dan., da bi chiing lai dang ké
(chi dat 0,3% trong ndm 2025), gay kho khan 1&n cho 16 trinh giam phat thai rong bang 0 (Net Zero) cla
nganh. Thuc té trong bdi canh dia chinh tri bat 6n trong nam 2026, cac con sd nay thdm chi con cé thé tram
trong hon do céc xung dét dia chinh tri tai Trung Déng va chi phi dinh tuyén lai. Thuc t&€ nay co thé khién bién
lgi nhudn vén da mong manh tlr sau dai dich Covid-19 cta nganh hang khéng (dao déng & murc 3-4%/ nam)
c6 thé bi bao mon nhanh chéng.

NHU'NG TiNHIEU TiICH cuC

Tin hiéu tich cuc di bat dau xuat hién tir nra cudi
2025: Boeing giao 600 chiéc trong toan ndm 2025,
tdng 69% so vdi ndm 2024, mic phuc héi an tugng
nhat ké tir dai dich. Airbus dat 793 chiéc, vuot target
déa diéu chinh l1a 790 chiéc. Téng san xuat toan nganh
udc dat 1.520 - 1.530 chiéc, bang murc 2014, nhung
van thap hon dinh 1.770 chiéc clia ndm 2018 khoang
14%. Tuy nhién, du cé phuc hoi, binh thuong hda
thuc su van khoé xay ra trude 2031-2034 theo nhu du
bdo cla IATA, khi cdng don ca inertia backlog l1an nhu
cau dat hang mdi tiép tuc tich IQy.

_ @_ﬂﬂf]ﬂﬂ

-
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Vi thé va cau truc ctlia cac nha khai thac ha tang san bay trong chuai gia tri nganh hang khéng

Trong khi cac hdng hang khéng dang phai vat 16n véi chi phi nhién liéu leo thang, fleet thi€u hut va bién lgi
nhuan bi bao mon, thi chinh nhig ap luc do lai vé tinh cliing ¢cd vi thé cta cac nha khai thac san bay nhu mot
loai tai san ha tang dac biét. Khi fleet thi€u hut tich Ity cham ngudng ky luc trong ndm 2025, cac hdng hang
khong budc phai téi uu hda tan suat khai thac trén cac duong bay hién hiru thay vi md rong sang cac san bay
mai - diéu nay day muc dé 1ap day (load factor) 1én muc ky luc 83,6% trong ndm 2025. Diéu nay budc cac
hang bay phai chuyén dich sang dung cdc dong may bay than hep c& 16n (A321XLR, B737-10) dé chd nhiéu
khach hon trén cung mot slot. Day la yéu t6 truc tiép giup cac nha khai thac cang tdng doanh thu phi hanh
khach ma khong tén thém chi phi ha tdng dudng bang.

So véi cac hang bay, khai thac nha ga hang khong sé hiru mé hinh kinh doanh phong tht
gan vai tai san ha tang dac biét, véi dong tién da dang va bién Igi nhuan 6n dinh hon.
Ty trong co cau cac mang kinh doanh van hanh nha ga hang khéng cho thay du dia phat trién, da dang hoa

cau truc doanh thu, gidam thiéu phu thudc vao dich vu hang khong truyén théng ctia ACV so véi binh quan
thé gidgi va cac san bay hang dau trong khu vuc con rat I1on, %

TONG DOANH THU: TONG DOANH THU: TONG DOANH THU:  Ngudn: SHS Research
$194.9 TY $3.07TY $1.03TY
Hanh khéch: 9.4 ty Hanh khdch: 68.4 triéu Hanh khdch: 109 triéu

Khac, 2%

Quang céo, 1%
F&B, 5%
s — Bén bai gli xe, 2%

38%

° Doanh thu ban 1é thuong (bao gom DT mang soi

18% mai, nhugng quyén 19.9%

Doanh thu ban I1é thuong .9 7%
mai, nhugng quyén

I Phi ha cdt canh, 2.7%
9%
12.5%

Phi ha cat canh

2.2%

chiéu an ninh du kién sé
chuyén giao toan bé cho
bd Céng An tir nam 2026)

DV PHIHANG KHONG

54% 481% Khac

(+)
Phi dich vu san bay - 50'5/"A Phi dich vu Bén bai gtri xe
Phi dich vu san bay Khach hang

[ Ban Ié thuong mai

DICH VU HANG KHONG

[l DT Hang khéng khac
I Phidich vu san bay

Thé Gidi (2024) Changi ACV

Doanh thu binh quan /
khach hang (USD/pax)

So véi cac hang bay phu thudc 1én t6i 90-95% vao van tai hanh khach, nguon thu cuc ky nhay cam vdi gia
dau, thi cac nha khai thac san bay van hanh dua trén hai dong co: Dich vu Hang khéng (56%) va Phi hang
khoéng (44%). Tai thi truong Viét Nam, cdu tric ctua ACV hién van phu thudc I6n vao mang hang khong
(>80%), thap hon dang k& murc trung binh qudc t€, ma ra du dia tadng trudng khéng 16 khi chuyén dich sang
mo hinh thuong mai hda. Do co ché thu gian ti€p cac khodn phi c6t 16i (PSC, Landing fees) qua héng bay,
ACV van dang phai chiu rui ro cong sinh vé ng xau va cham thanh toan trong baéi canh tai chinh cta cac
hang bay chiu ap luc I6n tir bGi canh dia chinh tri hién tai. Du vay, vdi vi thé chl san déc quyén, cac san bay
c6 kha nang téi vu hda cac dich vu phu trg nhu Cargo va Phi hang khéng véi chi phi can bién cuc ky thap. Day
la don bdy hoat dong manh mé gilp cac san bay chuyén giao ap luc lam phat va dam bao dong tién bén viing
hon bat ky mat xich nao khac trong chubi gia tri hang khong.
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|
Tang trwéng CTK va GDP thé gidi, cling ting trudng khai lurgng thuwong mai hang héa (% YoY)
25% Bl CTK toan cau * (bén trai) — GDP toan cau (bén phai) Thuong mai hang hoa (bén phai) %3
20 f i
15 -
10 - | -4
5 -2
° Voo
2 N
-15 - Vo La
1992 1985 2000 2005 2010 2015 2020 2025E 2026F
8 (*) CTK - Cargo Tonne Kilometers — Tan hang héa van chuyén theo km
0 R R , s o
g Tang truong luu lwvgng hang héa hang khdong theo khu vuce (% YoY)
o NN 2024 BN 2025E (0 2026F
16 146
13.0
124 11.4
8.0
8
B.0
! 3.1 a0
. 2.6 2.0
n S S S —
15 2 05
s Nganh Chau Phi Chau A Chau Au Mg Latinh Trung Dong Bac My
Ngudn: IATA Sustainability and Economics, WTO, IMF
Du bao phuc h6éi doanh thu san
bay toan cau dén nam 2033 ,
. R . R o 31.00% Khac 30.70%
Téc dé phuc héi doanh thu san bay oS
chdm hon so vé6i su phuc hoi luu | 2E
2 = =) Cho thué
lugng hanh khach ® 5 Kinh doanh BDS
P ~ A e ” <
Téc dé phuc héi tuong ting so | S
1o y T Q 21.00% Bén béi s
voi nam 2019: €3 a6 xe 20.10%
R . >
o e 2024: Luu lugng hanh khach 2
& e 2025: Tdng doanh thu va .
5 Doanh thu dich vu hang khéng I R A1
Iy e 2026: Doanh thu dich vu phi
E hang khoéng 2019 2024
E Nguén: ACI 241 248
=
o 195 198
o 152
g 14
) 113 16
s 14 15
£ | |
£ | 5
3 76 v | BT 79 83 85 8 91 94 a7
S KD (30%) @ 44 I cs% are) | e [ cex) || o | o) | o) | 38%) I (38%) ff (35%)
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 . 2024 2025 2028 2027 2028 2029 2030 2031 . 2032 2033
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Bao cao phan tich doanh nghiép
.

s SHS | #:T:mh thinh vugng

2. Tong quan nganh Hang khong Viét Nam:

Thi truong hang khong nam
2026 dang chirng kién mot
buéc ngoat quan trong khi giai
doan "phuc ho6i nén" hau dai
dich chinh thic khép Iai,
nhudng ché cho mdt chu ky
tang trudng on dinh nhung day
ray thach thidc tir rai ro dia

Tinh t&i cudi nam 2025, nganh hang khong Viét Nam tiép tuc duy tri da tédng
trudng manh mé, vdi téng lugt khach quéc t&€ téi Vit Nam dat 17,84 triéu
khach (+20,2% YoY). Hiéu Uung tir xung luc tang trudng manh mé cda nganh
ti€p tuc dugc kéo dai qua 2 thang dau nam 2026, vdi lan lugt murc téng trudng
ghi nhan so vdi cung ky la 8,8% va 17,3%, cong hudng kem vai déng luc tir yéu
td vu mua du lich cao diém dau nam. Sau nhip phuc hdi nén hau dai dich,

nganh hang khong Viét Nam dang ty diéu chinh vé murc tédng trudng bén ving

chinh tri. dugc dy bdo quanh ngudng 12%. Tuy nhién, thang 3 nam 2026 lai chiing kién
tin hiéu dao chiéu tac dong bdi nhitng dién bién phirc tap trong bdi canh dia
chinh tri. Cang thang leo thang tlr cudi thang 2/2026 di tac dong dén tam ly
hanh khach quéc t€, déng thoi lam gidn doan céc hanh lang bay huyé&t mach,
dan dén su sut giam san lugng dét ngdt trong thang 3. Day cling 1a [an d4u tién
k& tlr nAm 2022, san lugng hang khéng ghi nhan mdc tang trudng am.
Luong khach quéc té téi Viét Nam trong nim 2025 Luong khach qua cang hang khdng trong ndm 2025 13p dinh
va 3 thang dau nim 2026 lich s&r m&i, vugt qua méc ky luc trudce dai dich COVID19
(Triéu lwgt khdch) . 72/2026 . 72/2026 = T13/2026 (Triéu lwgt khdch)
& G00% 140
f 98.3%
8 s00% 120 88.1% 98.5% 285
98.5
400% 100
)
300 80
3 96.6%
I I l i | I .
o 5
’ 100% a0 99.0%
l I I I ) N . I
nq-q-q-oo;cno—-—-—-—-!mmmmmmwwwwmmmmm-mD o -
§§§§EEEEE§§EEEBEEEBEEE%EE%%% 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
385335533355 5533353338333333 atubcts uNSldla OACY

W Khich quéc t [tridu lrgt)

Ngubén: GSO, VNAT, SHS téng hop

V& mét cau truc, thi trudng Trung Qudc chinh thirc 18y lai vi thé sé 1 1an dau tién k& tlr ndm 2019, cling v&i su 8n dinh cla

tép khach Han Qudc tao thanh hai mi n

hon dan dat ting trudng. Dang chu y, tép khach An Do dang duy tri da bt pha

an tugng vé san lugng, song hanh cling su phuc hdi manh mé cua thi truong khach Nga. Dac biét, nhd hiéu tng tir chinh

sach mién visa, Viét Nam dang thu hat ngdy cang déng dao tép khach "Big spender” tir Chau Au véi mirc chi tiéu cao,

gop phan cai thién dang k& bién lgi nhuan phi hang khéng cho céc cang clia ACV.

Trung Quéc dan quay trd lai vi thé trudc trudc dai dich, Han Quadc gilr mirc tang trudng 6n dinh

Ty trong co cadu khach dull

6,000 5806
5,000
4,000
3,000

2,000

872 g19

1,000

2019 2020 2022 2023 2024 2025

ich qudc té dén Viét nam trong nam 2025, nghin lugt khach.

@ Trung Quée
B Han Qudc
B Hoa Ky
HDai Loan
Nhét Ban
QDAnbé

B Nga

B Malaysia

aUc
B Campuchia

®Trung Quéc WHan Quéc
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Bén canh sirc néng tir phan khic hanh khach quéc té, thi truong ndi dia cling dang am tham hinh thanh
dong luc tang truéng méi nho su cai thién thuyc chat clia strc mua va nhu cau tiéu dung nai tai.

Tang truéng GDP dan dau khu vuc tao xung luc virng chac cho da hoi phuc cuia thi truéng hang khong
ngi dia.
Ty Ié tang trudng GDP thuc té so véi ky trudc, %

2023 2024 2025 Q12025 Q2 2025 Q3 2025 Q4 2025

Indonesia . 5.1 . 5.0 . 5.1 . 4.9 . 5.1 . 5.0 . 5.4
Malaysia . 3.7 - 5.1 . 5.2 . 4.4 . 4.4 . 5.4 - 6.3
Philippines . 5.6 . 5.6 . 4.4 . 5.4 . 5.5 . 39 . 3.0
Singapore I‘|.8 . 53 . 5.0 . 39 . 46 . 46 - 6.9
Thailand I 2.0 I 2.9 I 24 l 3.2 I 2.8 I 1.2 I 25
Vietnam . 5.0 - 7.1 - 8.0 - 6.9 - 8.0 - 8.2 - 8.5

Ngudn: GSO, McKinsey
K& tur khi dai dich Covid-19 [an ddu dugc ghi nhan vao nam 2020, thi trudng hang khéng ndi dia Viét Nam d3 trai qua
mot chu ky bién déng phtrc tap. Sau cu bt phd manh mé vao ndm 2022 von dugc thic day bdi sy hung phan nhat thoi
hau dai dich, san lugng hanh khach da c6 dau hiéu ching lai, thdm chi sut gidm trong ndm 2023 - 2024 nhu mot két
qua cla viéc tai cau truc nhu cau: du khach dich chuyén sang dudng bd (cao toc) cho cac chiang ngan va nhay cam
hon vdi gida vé may bay noi dia vén neo cao do thi€u hut bién doi tau bay.
N&m 2025 danh diu diém dao chiéu quan trong khi thi trudng chinh thirc ghi nhn ting trudng duong tré lai. Su 8n dinh
tUr ndi lyc nén kinh t& vi mé véi téc do tang trudng GDP hang dau khu vuc duge du bédo sé la déng co duy tri da tang

trudng bén virng, thic day sy md réng cua tang Iép trung luu va xu hudng nang cép chi tiéu cho dich vu hang khéng.

Lugng khach ndi dia qua cac cang hang khong Viét Nam giai doan 2019-2025

Don vi: Triéu lugt khdch 196%

29.7

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

B | rong khach ndi dia — ==O==% YoY (NI dia)
Ngubén: GSO, SHS téng hop
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Bao cao phan tich doanh nghiép

Vét seo dia chinh tri dau nam 2026:
Xung dét Trung Péng dat tham vong
tang trudng dai han trudc rdi ro diéu

s SHS | ‘?ﬁr;:ﬁr?h thinh vugng

chinh kich ban.

KEY TAKEAWAYS:

1. Thiét Iap mat bang tang
truong bén virng: Thi truong
chuyén dich tlr phuc hoi ndng
sang chu ky tang trudng 6n
dinh v&i mic CAGR ky vong
12% hudng t&i néam 2030.

2.Diém dao chiéu tir ap luc dia
chinh tri: Thang 3/2026 ghi
nhan mudc giam -3,8%, cham
dut chudi téng trudng lién tuc
do hé qua tu xung dot tai
Trung Bong.

3.Kich ban rii ro trong ngan
han: Trién vong nam 2026 dGi
mat vdi nguy co diéu chinh

gidm néu cang thang qudc té

tiép tuc leo thang.

Trigu et khach quée té

Sau chu ky phuc hoéi than téc voi murc tang truong CAGR 27.6% giai doan
2023-2025, nganh hang khong Viét Nam dang chuyén dich sang giai doan
tadng trudng bén ving theo kich ban co sd (Baseline CAGR 12%). Day 1a 10 trinh
dua san lugng khach qudc té€ hudng téi cot moc trén 30 triéu lugt vao nam
2030, dya trén nén tang 8n dinh tir thi truong Chau A nhu Trung - Han, Béng
Nam A va su bt pha cla tép khéch chi tiéu cao tir Chau Au va Bac MY.

Tuy nhién, sy xudt hién clia cac xung dot dia chinh tri tai Trung Dong dé tao ra
cac ap luc diéu chinh Ién dy bdo ngan han. Chung téi dua ra 3 kich ban nhay
cam dé& danh gid mirc d6é anh hudng dén san lugng:

e Kich ban 1 (Ky vong lac quan): Xung dot sém ha nhiét trong T4/2026, san
lugng chi sut giam nhe -5% so vdi kich ban ca s& va nhanh chéng 13y lai da
téng trudng tir nam 2027.

 Kich ban 2 (Ha nhiét cham): Cang thang kéo dai dén h&t Q3/2026, gay ap
luc gidam -10% san lugng trong ndm nay. Hé qua la thai gian phuc hoéi vé
murc co sa bi kéo dai sang ndm 2028.

e Kich ban 3 (Tiéu cuc): Xung dét leo thang dién rong lam gian doan céac
hanh lang bay qudéc té& dai han, khién san lugng ¢ thé sut giam téi -14.3%
trong nam 2026.

Mac du cac rui ro dia chinh tri tao ra cac nhjp sut giam trong ngan han, chuing
toi tin rang muc tiéu dai han CAGR 12% van kha thi nha ndi luc tlr chinh sach
visa linh hoat va xu hudng dich chuy&n dong khach vé phia Déng Nam A. Dai
vGi nha khai thac ha tdng nhu ACV, céc kich ban nay la co sG dé chi dong diéu
tiét k& hoach van hanh va I trinh dau tu céng suat nha ga trong trung han.

Du bao kich ban san lugng khach quéc té dén Viét Nam (2025 - 2030)
dudi tac déng clia cac bién so ngoai bién, triéu lugt khach

35.0
: . o ¢<—— CAGR ——>
San luvong khach suy giam so vdi kich ban co so: 12%
30.0 : » Kich ban1: -5% (2026), -2% (2027) :
: . Kichban 2: -10% (2026), -6.9% (2027), -2%
: B R e T e e PP T P PTT TP RTINS
: (2028) i
25.0 » Kich ban 3: -14.3% (2026), -11.6% (2027),
-71% (2028)
20.0
Gian doan
————— CAGRO ________ - dodaidich
15.0 22.5%
COoVID -19
10.0
CAGR
27.6%
5.0
0.0
S I R R G B S B T . R R R L . . R B T R
B SR . S M S R R AP AP I P A P M L L A

--------- KB1: Ngirng bdn nhanh - T4/2026 -

www.shs.com.vn

oo KB2: Kéo dai Q3/2026 -

o KB3: Leo thang = = = Baseline CAGR 12% === Thurc té {Actual)
Ngubn: Cuc Du lich quéc gia Viét Nam, SHS Research

Trang | 19



$ SHS 'z
Bao cao phan tich doanh nghiép Tai chinh thinh virgng

Du dia tang truéong hang khong Viét Nam con rat 16n khi ty 1é chuyén bay trén dau nguoi van 6 mirc
thap so vai tiém nang GDP va strc mua.

S6 chuyén bay binh quan dau nguoi so véi GDP binh quan, 2024

GDP binh quan dau nguoi dugc diéu chinh theo lam phat va chénh Iéch chi phi sinh hoat gilra cac qudc gia.
S6 chuyén bay binh quan dau ngudi (chuyén/ngudi; truc logarithm)
10

B viét Nam
B pongNam A

n | au A
Singapore Top Chau A

Uc Hoa Ky ®

Vietnam (2024) Nhat Ban Dirc
Chuyén bay/ ngudi  0.47 ® [ ] P 1:48

o Thai Lan ;
1 GDP/nguéi 14700 Trung Quéc Han Quéc 500M
GDP/ ngudi 101.0M ®

"'VI?tNa@ Kich thude theo
i ic roc theo

Py - Dan so
Indonesia
Philippines

0.1
Ngudn: OWID

(2019); Airbus GMF

® Myanmar 2024 (s chuyén
bay binh quén dau

nguoi); World Bank /

IMF WEO 2024 (GDP

binh quén dau

ngudi, gid cé dinh

i 2021 int-$)

$2,000 $5,000 $10,000 $20,000 $50,000 $100,000
GDP binh quan dau nguoi (d6-la qudc té, gia 2021; truc logarithm)

Burc tranh tuong quan gitra thu nhap va nhu cau di chuyén hang khong (bi€u d6 trén) cho thay Viét Nam hién la mét trong nhiing
thi truong hang khéng co tiem nang chuyén ddi manh mé nhat. Mdc du nam trong nhém céac quéc gia co téc dd ting trudng
GDP an tugng, nhung ty 1& sé chuyén bay binh quan dau ngudi cla Viét Nam van con khodng cach xa so vdéi cdc qudc gia trong
khu vuc nhu Théi Lan, Singapore Trung Quéc hay céc thi trudng phat trién nhu Nhat Ban va Hoa Ky. Diéu nay cho thay khi thu
nhap binh quan dau ngudi ti€p tuc cai thién, nhu cau bay cla ngudi dan sé but pha theo cap s6 nhan, tao ra mét du dia tang

trudng khéng 16 cho nganh hang khéng trong dai han.

Bén canh tiém ndng ndi tai, Viét Nam dang quyét liét thuc hién cac budc di chién luge dé thu hat tép khach quoc té cé gia tri
cao. Diém nhan quan trong 1a Nghi quyét s& 229/NQ-CP vé chinh sach mién thi thuc méi cho 12 quéc gia Chau Au, ¢ hiéu luc tir
thang 08/2025. Viéc kéo dai thoi han luu trd t6i da 1én dén 45 ngay khéng chi tao diéu kién thudn lgi vé mat thd tuc ma con la
don bay truc ti€p thic day lan séng du lich cao cap.

Chinh sach VISA méi cho nhém khach chau Au thuc dady 1an séng du lich cao cap dén Viét Nam

Tiéu chi Noi dung chinh

Van ban ap dung Nghij quyét s& 229/NQ-CP cutia Chinh phu
Hiéu luc Tl 15/08/2025 dén 14/08/2028
Qudc gia dugc miéAn visa (12  Bi, Bulgaria, Croatia, Céng hoa Séc, Hungary, Luxembourg, Ha Lan, Ba Lan, Romania, Slovakia,
nudc chau Au) Slovenia, Thuy ST
Thoi han Iuu trd t6i da 45 ngay k€& tlr ngay nhap canh

H& chi€u con it nhat 6 thang thai han; khong thudc dién bj cdm nhap canh theo quy dinh Viét

Diéu kién ap dung Nam

R Khéng phan biét hé chidu phd théng, hé chié R , I
Loai hd chiéu ap dung ong phan biét ho chiéu pho t or:%,p E)mcg ldei;:i%ar: giao, cong vu déu dugc mién néu
Ngubdn: GOV, SHS téng hop
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Nang luc cung (rng thi trurdng ctia Viét Nam burt pha gap 3,4 lan toc do toan cau trong giai doan 20 nam
trd lai day, song van déi mat véi ap luc bao hoa trudc nhu cau ting trudng vugt ngudng cua thi truong.
Theo bdo cdo du bdo thi trudng toan cau (GMF) cua Airbus giai doan 2025 - 2044, Viét Nam dugc ghi nhan la mét trong
nhitng thi truong cd téc dé tadng trudng nhanh nhat thé gidi. Chi s6 nang luc ghé cung ung (ASK) da but pha manh mé
véi murc tadng 7,5 1an trong giai doan 2004 - 2024, vuot xa murc tadng 2,2 Ian binh quan cula thé gidi. Su tdng trudng than
tdc nay da bién Viét Nam thanh mét hién tugng trén ban dé hang khéng thé gidi, thic ddy bdi nhu ciu ndi dia bung nd va
su dich chuyé&n chudi cung Ung khu vuc.

Tuy nhién, tinh téi thai di€ém hién tai, quy moé déi tau bay hién hiru dang dan cham ngudng b&o hoa céng suat. Téc do gia
tadng lugng hanh khach thuc t&é da vuot tréi so véi kha ndng cung Ung clia déi tau bay hién tai, tao ra tinh trang khan
hi€ém chd ngbi va ddy ap luc khai thac 1én muc t6i da. D& giai bai toan nay, cac hing hang khong ndi dia dang quyét liét
trién khai k& hoach b8 sung quy mo Ién. Vi muc tiéu tdng thém 240 may bay vao nam 2030, trong tam la cac don hang
chién lugc cla Vietjet Air (+100 chiéc) va Vietnam Airlines (+50 chiéc), thi trudng dang chudn bi cho mét lan séng dé bd
ha tang chua tirng c6. Déi vai ACV, su gia tadng bién doi tau bay thé hé mai nay khéng chi la 16i gidi cho bai toan qua tai

ma con la dong co truc tiép thic ddy doanh thu ha cat canh va dich vu hang khéng trong dai han.

Tuong quan chi s6 ASK toan cauva 2004 2014 2024

16 trinh b6i dap quy moé doi tau bay ) : :

Viét Nam dén nam 2030 :
750

(*) ASK (Available Seat Kilometers) la chi s6 do Iuong
ndng luc cung tng ctia mét hdng hang khéng, dugc

tinh bdng téng s6 ghé& sdn cé nhén vdi khodng céch
bay (km).

7 . 5x Viét Nam

so vdi toan cau

Theé Gigi
Chi sé ASK : ' :
(tinh tr 2004) 100 e S8 AL A L B EE AR TR AT SRR BT R B SRR R HES s ;

Ngubn: Airbus

Cac hang hang khdng trong nudc lién tuc bé sung may bay méi dé€ dap trng nhu cau di lai tdng cao

Hang khong
Viét Nam 2

254 102 99

may bay may bay may bay

+ 240 + 50 + 100

may bay may bay may bay

Nguén: ACV, SHS téng hop
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NANG LUC TO BAY CUA CAC HANG HANG KHONG TAI VIET NAM

Sun PhuQuoc

Airways (SPA):

-S6 lugng may bay: 10
; -Thang 02/2026, Sun
-S6 lugng may bay: 5 B PhuQuoc Airways da
-Céc chang bay phé ky hgp déng tri gia
bién: TPHCM-Cam - y 22,5ty USD dé mua
Ranh, Ha No6i- Hué 40 tau bay than réng

4 Boeing 787-9
Dreamliner

Vietstar Airlines:

-Van hanh 2 dudng bay
quéc té va 15 dudng
bay néi dia

cac chang bay I6n: HN-
DN, DN-SGN

Vietravel Airlines:
- -Hién tai: 6 chiéc L
VietJet Air: -K& hoach nhan
P - thém 9 may bay
-S6 lugng may bay: 135 iy 9 N X
. d5 a V quy
sung: dat mua thém 100 V -@. ; 11/2026)
tau bay Airbus A321neo .|

cung 50 quyén chon
mua, déng thgi dat mua
20 tau bay than réng

Vietnam Airlines: Airbus A330neo

-S6 lugng may bay: 103

-Cong bé 16 trinh dau tu 30

may bay than rong tri gia

hon 12 ty USD dén nam

2030, da d&t mua 50 chiéc

Boeing 737-8 (tau bay than

hep). Du kién dat 150-151

chiéc vao ndm 2030

Bamboo Airways:

-S6 lugng may bay: 8

-Ké hoach bé sung

8-10 tau bay méi nam A

dé quay vé muc ci M

30 chiéc vao nam 4

2030 i
VASCO:
-S6 lugng may bay: 6
-Cac chang bay pho *
bién: TPHCM-Con w
Pao, Ha N6i-Dién Bién

WRRRRE
TR

-

TR

A

A

(*) Quy, dé_c‘gid co,thétham]khdo,vatimldoc chi tiétBaolcdo)

Bl

NgdanhlHAang'Khongl2025[cualSHS, Resgarch tai [day INguon:|Baolcaolnganhlhang/khong,
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Thi trudng Air Cargo Viét Nam: Khi van tai hang khong tré thanh
huyét mach chién lugc cua chuoi cung tng gia tri cao.

Toc do tang trudng san lwogng hang héa
du bao 2026, triéu tan

1.6

e T6ng san lugng 2025 ~1,3M tan (+8.3% YoY)

o CAGR 2024 - 2026F: 15%/nam (x4 toc do
tang trudng toan cau: 3,4%/nam theo IATA)

« Van tai hang khéng CAGR 2026 - 2031:
7,98%/[nam

« Ty trong chi 1% khéi lwgng van tai nhung déng
gop 30% kim ngach xuat khau.

Nguon: FedEx, Mordor Intelligence

g J
Tuyén Viét Nam - Hoa Ky Viét Nam vuot Trung Quéc, tré thanh nguén cung chinh cho nhap
khau dién tir cua My
. Nhap khau vao My 2024 &J =11triéu laptop va tablet
’ _ Nguén: Bloomberg
= 74M don vi

53 0/ YoY tang trudng xuat khau
O viet Nam - My T1/2026
Su bung n8 cua san lugng Air Cargo
khéng con la mot hién tuong tang

5 n L s LA s Khac
truong ty nhién, ma la hé qua truc 5M
ti€p tur lan séng dich chuyén san xuat $3.38

"Trung Quédc + 1". Khi cac rao can thué
quan gilra My va Trung Qudc leo
thang t&r ndm 2025, Viét Nam da trg
thanh diém dén chién lugc cla cdc  Nam2025
6ng 16n céng nghé nhu Samsung,

Apple (théng qua Foxconn) va Intel.

Véi dac thu clda hang dién t&r — nhdm gggg
hang cé gia tri cao, bién Igi nhuan Ién

va vong doi san phdm ngan - van tai

hang khong trd thanh lya chon mac

dinh thay vi dudng bién dé dam bao

tinh thoi diém cho thi truong Bac My

va Chau Au.

Phan 16n dugc san xuat bdi
cac nha san xuat hang dau
nhu Foxconn va BYD, nhiing
cong ty dd ma rong tir Trung
Qudc sang Viét Nam

(0] khéi lugng air cargo Viét Nam hién tai la do cac tdp doan nudc ngoai Ion kiém soat nhu DHL,
88 /o FedEx va Cathay Pacific Cargo - mét trong nhitng ty 1& phu thudc ngoai cao nhat khu vuc.
Cac hang noi dia nhu hién chi chiém ~12% thi phan do thiéu déi may
bay chd hang chuyén dung (Dedicated Freighters), chu yéu phu
thudc vao khoang bung may bay hanh khach
Su xuat hién cua san bay Long Thanh la co hdi vang dé cac hang van
tai n6i dia but pha, thdng qua cac dé an IPPG (IPP Air Cargo - von
dau tu 2.400 ty VND) va VNA Air Cargo
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Kién tao
Tai chinh thinh vugng

SSHS

Ill. HOAT DONG KINH DOANH CUA ACV:

. x

1. Chuai gia tri va Quy mé hoat dong ctia ACV:

Stirc Manh D6c Quyén Tu Nhién: ACV Trong Chuoi Gia Tri Hang Khong Tai Viét Nam
Lam chd ha tang trong yéu giup ACV kiém soat moi hoat dong trong hé sinh thai van tai va dich vu san bay

Thuong nguén Trung gian van hanh Ha nguén
pstream - San xud a tan idstream - Dich vu mdt dét & bdo dudn ownstream - Vén chuyén an phoi
(Upst S t & Ha téng) (Midst Dich vy mdt dét & bdo duéng) (Downst Van chuyén & Phan phdi)
0 il )
1.OEM 2.Lessors 3 ANSP QN[ i8M 5 Ground 6.MRO 7.Catering 8.Airlines 9.6DS/  10.Freight
(Nha san xuat  (Cong ty cho  (Quan Iy bay) OPERATIOR Handling  (Bdo dudng, (Suét &n HK) (Héng HK)  Travel Tech Forwarders
ma}l bay va  thué tau bay) (Khai thdc cang (Dich vu stfa chia) (Hé théng (Giao nhén
déng co) hateireng) mdt ddt) Doanh nghiép phan phoi CN) ~ hang héa)
CONTRACT tiéu bieu:
— Doanh'nghiép @E VAECO (VNA)
tiéu biéu: ACV e P
Z = (Viét Nam), /7 t{z:t:'::
Fraport (Phap) TR (T D & ines/

Doanh nghiégp  Doanh nghiép Vi thé déc quyén Vietjet s poanh nghiép Doanh nghiép
tiéu biéu: tiéu biéu: Air " cua ACV . Tong doanh tiéu biéu: tiéu biéu:
Boeing/Airbus  Lease Corp/  poanh nghigp Doanh nahié Doanh nghiép thu 2025: Amadues/  SCS/TCS/NCTS

Aer Cap PRS- Quan Iy 21/23 AN NGNIER  poanhthu  tiubieu:NCS 545000 1y Sabre (viet Nam)
Doanh thu VATM ] san bay tai Viét tiéu biéu: toan cau: (Noi Bai)/VACS VND
toan cau: Do?nh Ehu Vit N Nam (20 dang VIAGS (VNA)/ ~33 ty USD (Tén Son
89,5 ty USD toan cau: (Vigt:aim) AT SAGS (SGN)/ Nhét)/VinaCs
2 R Doanh thu gt 95% thi phan HGS
toan cau: hanh khach. Doanh thu
~24 ty USD Doanh thu 2025: toan cau:
; | ~38 ty USD
L 26.000 ty VND
PP Bao gom: DV g
(dac thu doc e nlkonotehi ACV: Hign dién
AT hang khéng, .. i nap o)
nudc moi QG) i bl

Linh vuc kinh doanh chinh

DICH VU HANG KHONG

Phuc Vu Hanh Khach
Lam thd tuc cho hanh khach, hanh ly va van chuyén dén khu vuc phén
loai. Phan khuc Ién nhat va én dinh nhat trong cdu trdc doanh thu ACV.

Thu tryc ti€p tlr cdc hang hang khong theo sé lugt hanh khach thuc

Céch thu phi . X A ia
ach thuphi té thong qua cang (phan biét QT/ND)

Cat /Ha Canh

Cung cap duong bang, duong lan, hé théng chiéu sang, diéu hudng.

ACV sé hitu co s& ha tang - doanh thu cudi cung s& dugc chuyén vé

nha nudc.

Cach thu phi Thu truc tiép ttr“cés hdng hang kh,éng\ theo tling Ian cét/ha cénh,
tinh theo trong tai téi da (MTOW) cua tau bay

Phuc Vu Mat bat

Thi tuc hanh khach, béc dd, x&p, van chuyén hanh ly hang hoa, diéu

phdi chuyén bay, can bang trong tai chuyén bay.

Thu tryc ti€p tir hdng hang khong theo ting loai dich vu yéu cau

Cach thu phi . PN
i (khéng bat buéc — hang c6 thé tu lam)

Soi Chiéu An Ninh (Chuyén giao 2026)
Cung cap dich vu soi chiéu hanh khach, hanh ly, hang héa qua cac thiét
bi chuyén dung. Doanh thu nay sé khong con tir 2026.

Thu théng qua hadng hang khong mdi lugt khach va méi tan hang

S héa - Chuy8n v& Bo Cong An tir 2026, gidm 1.800 ty VND/nam

Dich Vu Hang Khong Khac

Cho thué cau 6ng san bay, hé théng hanh ly, phong chd quéc té, thiét
bi phuc vu mat dat (GSE) va cac dich vu hé trg khai thac khac.

Thu theo hgp ddng dich vu véi cdc hang hang khéng va déi tac

Céch thu phi e Hen >
G khai thac tai trng cang

www.shs.com.vn

DICH VU PHI HANG KHONG

Cho Thué Mat Bang Thuong Mai

Cho thué kios, nha hang, ctra hang tién loi, duty-free trong va ngoai nha
ga. M6 hinh chia sé doanh thu véi céc tap doan ban Ié gilip doanh thu
6n dinh va tdng theo traffic.

Thu tryc ti€p tir cac hdng hang khéng theo sé lugt hanh khach thuc

Cach thu phi A B A .
té théng qua cang (phan biét QT/ND)

Cho Thué Quang Cao

Tan dung vi tri dac dia trong va ngoai nha ga: bang LED, bang chuyén
hanh ly, phong chd VIP. Nguén thu 8n dinh, chi phi thdp — tidng manh
vao mua cao diém hodc khi khach qudc t& phuc hoi.

Cachthuphi Hop dong cho thué vi tri quang cédo theo thang/nam

St Dung Ha Tang Noi Cang

Ba&i d6 xe, don tién khach, cho thué khéng gian van tai ngoai nha ga.
ACV trién khai hé théng thu phi ty dong ETC gitp van hanh hiéu qua
hon. Doanh thu 8n dinh, tdng theo luu lugng khach.

Thu tryc ti€p tlr ngudi dling cudi (hanh khach, tai x€) qua hé thdng
ETC tu déng. Md réng khi nha ga mdi di vao hoat déng

Cach thu phi
Dich vu phi hang khong khac
Cung cap tién ich, dién nudc, cac dich vu cao cap cho khac VIP, F,
C,.... Tang trudng nhanh nho phuc vu nhém khach thu nhap cao

Thu truc ti€p tir hanh khach theo goéi dich vu -
trong mang phi hang khong.

. . Bién lgi nhuan cao
Cach thu phi
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Bung n6 quy mo cac cang hang khong tai Viét Nam giai doan 2025 - 2030

Ha tang hang khéng Viét Nam budc vao dai chu ky [ A

mé rdéng, déng vai trdo xuong séng cho ting trudng 22 Tinh dén ndm
Kinh t& - Du lich - Dé thi giai doan 2025 - 2030, tam sanbay 2025

nhin dén nam 2050.
PN 5175 -LA0 oA % 1
% 0.5 % vy \ tlﬁ'[hj)@ 0 o triéu hanh khach )

QUY MO & AP LUC QUA TAIHIEN TAI

Viét Nam hién c6 22 cang hang khéng, phuc vu khoang 100
triéu hanh khach/nam, song hé théng dang qué tai nghiém
trong, khi cac san bay trong diém nhu Tan Son Nhat, Da
Nang, Cam Ranh van hanh vugt céng suat thiét k&. Diém
nghén ha tang da trd thanh rao can tryc ti€ép doi vdi tang
trudng du lich, logistics va chat lugng dich vu.

TRIEN VONG TANG TRUONG VU QT TROI

NA SAN - SON LA
Trong 10 n3m tdi, lugng hanh khach qua cang hang khéng
dugc du bdo ting gan gap 3, dat ~300 triéu lugt/nam

% 1 G 'i'HQ XUAN - THANH HOA
% 1.2 | % 5
(CAGR ~10,7%), thudéc nhédm tédng nhanh nhat khu vuc. Tang

VINH - NGHE AN trudng dugc thic ddy bdi md réng tang I6p trung luu, du lich

bung n8 va héi nhap kinh t& sau réng.
% 3 | % 8 DONG HOI - QUANG BINH

o 8205|483 CHIEN LUQC QUY HOACH QUOC GIA
Q.DHoangSa P& co th& dap Ung nhu cau dai han, Bo

—_—— ——

QUANG TRI DANANG - GTVT da dé xuat:

o o 2210|225 - « Xay méi 6 san bay dén 2030, thém 3

sén bay dén 2050, clng cac dé xuat bd
S e 'CHULAI - QUANG NAM - = sung t&r dia phuong.

% 15 |% 2 %12' %10 e Deén 2050, muc tiéu 95% dan so ti€p can

san bay trong ban kinh =100 km, chuyén
sang mo hinh mang Iudi da trung tam, giam
PLEIKU - GIA LAI o
gos|2a) O ,
) D 2055|203

phu thudc vao cdac siéu cang hién hiru.
"~ BUON ME THUOQT -
DAK LAK —
CAM RANH - KHANH HOA
o (@) 65|42 25
0 LIEN KHUONG - LAM DONG : ) =S
J — ; f
O o B2|HS s :
| ‘ . |
I -

Trong do: Céng suat
(Triéu lugt khach)
Hién | Pén
tai 2030

SIEU DU AN QUOC GIA: LONG THANH

Sén bay quéc té Long Thanh la du &n trong
diém qudc gia, dat tiéu chudn 4F cao nhat.

Du ki€n van hanh ndm 2026
” voi cong suat hang nam dat:

2026: 25 triéu khach
2050: 100 triéu khach

TAN SON NHAT -

Y
528|450
PHU QUGC - KIEN GIANG

VRACH GIA - KIEN GIANG » ’
02|51 .

[ CAMAU o
CONDAO - ’
% 0.2 | % 1 BA RIA VUNG TAU ' - - -

% 3 | % 7 Q.D Trudng Sa

o e

LONG THANH - DONG NAI

\y PANG HOAT DONG - HET/QUA TAI CONG SUAT 4 PANG HOAT DONG - CHUA HET CONG SUAT

\ CHUAN B XAY DUNG/DE XUAT QUY HOACH DEN 2030 N\ PE XUAT QUY HOACH DEN 2050
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Doanh nghiép tu nhan day manh dau tu vao ha tang san bay

Cac doanh nghiép tu nhan dang ddy manh dau tu vao ha tang san bay, tao nén lan séng mdi trong phat trién hang
khéng. NGi bat Ia Sun Group vdi cac du an nhu sén bay Gia Binh (cam k&t hoan thanh trong 12 thang tur thang
12/2024), m& rong san bay Phu Quéc va dé xuat san bay Phan Thiét, Van Phong. Bén canh dd, nhiéu tap doan khac
nhu T&T, MACVerise, Xuan Truang, SOVICO-Adani va Vietjet cling tham gia dé xuat hodc hgp tac dau tu san bay.
Theo quy hoach dén 2030, phan I6n san bay tu nhan dé xuat cé cong suat dudi 30 triéu khach/nam.

ACV

Bao cao phan tich doanh nghiép

M6t s6 nha ga tu nhan hién ACV dang tham
gia gop von dau tu lién két bao gom:

Quan Iy 1. Nha ga quéc té Cam Ranh (T2)

i phan Chu du tu: CRTC
21,23* cong suat nu d ’
san bay phuc vy C6 dong I6n: IPP Group (45%), ACV (15%)
dan dung 2. Nha ga quéc té Da Nang (T2)

Chu dau tu: AHT
C6 déng 16n: Taseco Group (40%), CTCP
Dau tu AOV (40%), ACV (10%)

Pang van hanh & \a A P 2
San I?ay\'lénD‘én NalET . HeAthong car)g
hang khong tu nhan
deé xuat tai Viét Nam
San bay Gia Binh

Hé théng sén bay
. cua ACV
@ '% San bay Quang Tri ‘L

ks

<\ DPang van hanh

AHT 7 Ga T2PaNang

Dang trién khai
% San bay Chu Lai

3 Pang van hanh
- EIPPG Ga T2 Cam Ranh

, Yl et San bay Van Phong

e S

'~ Hang muc dan dung
San bay Phan Thiét

Pang trién khai
Sanbay PhuQuéc =, ——

Eo

(*) Tir ndm 2026, sén bay Phu Quéc sé khéng con thuéc quyén quan ly cia ACV ma sé duoc chuyén nhuong lai cho tdp doan Sun Group.
Doéng thdi, sdn bay Long Thanh sé du kién di vao hoat déng va van hanh thuong mai tir na sau ndm 2026.
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2. Doanh thu cac mang kinh doanh ctia ACV va dy phoéng giai doan 2026-2030:
Doanh thu dich vu hang khong

Nam 2025, tong doanh thu thuan ctia ACV dat 25.973 ty dong (+14,4% svck), trong do doanh thu dich vu
hang khdéng déng gop 21.691 ty dong (+16,4% svck), chiém 83,6% co cau. Dong luc tédng trudng chu dao
dén tur hoat déng kinh doanh truyén théng la doanh thu phuc vu hanh khach, dat 12.500 ty dong (+15%
svck), dugc hd trg bdi luu lugng hanh khach phuc héi toan hé théng 1én 120,4 triéu lugt (+10,5% svck), bao
gom 471 triéu lugt qudc té€ (+14,7% svck) va 73,3 triéu lugt ndi dia (+8% svck), dac biét |a sy trd lai tép khach
Trung Qudc, cling nhu la sy gia tdng hanh khach dén tlr cac thi trudng cé murc chi tiéu manh tir phuong Tay.
Tuy nhién, cang thang dia chinh tri bung phat dau nam 2026 cé thé dé lai mdt vét seo dang k& ddi vdi da
tang trudng clda nganh hang khong Viét Nam. Theo Quyét dinh 648/QD-TTg, quy hoach nganh dén nam 2030
dat muc tiéu dat 275,9 triéu lugt khach, tuong irng mirc CAGR yéu cau 18,0%/nam tur nén 120,4 triéu lugt cla
2025, déng thai céng suat cang quy hoach 2030 cling can dap Ung murc san lugng tdi thi€u 255 triéu lugt
khach/nam. Day la nhirng muc tiéu doi hdi su 6n dinh lién tuc cla chubi phuc hoéi - diéu dang bi thach thurc
truc tiép bédi cu séc nhién liéu tlr xung dét Trung Dong.

B6i canh vi mo phtrc tap trong quy 1/2026 dat ap luc I6n Ién téng trwéng hanh khach cia ACV

Du bdo tang trudng doanh thu phuc vu hanh khach ctia ACV phan theo thi truong, nghin ty VND, %

Q25 50%
S
= 45%
£
<
D20 40%
35%
15 30%
25%
10 20%
15%
5 10%
5%
0 0%

2017 2018 2019 2020 201 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
@ Doanh thu phuc vy hanh khach ndi dia W Deanh thu phuc vy hanh khach quécté

Nguén: ACV, SHS Reasearch

Trong kich ban co s ban dau, chung t6i dat gid dinh tdng trudng lugt khach qudc té€ dai han & muc
~12%/ndm, khach ndi dia & mic 8%/ndm, tuong ddi than trong so vai k&€ hoach muc tiéu dé ra ctia Chinh phu,
nhung sé phu hgp véi dinh hudng téng trudng dai han dua trén nhan dinh IATA ddi vaéi thi truong Viét Nam.
Tuy nhién cdu chuyén cé thé phirc tap hon nhiéu sau thuc t& dién bién 4 thang dau nam 2026, bdi ngay ca
trong kich ban tich cuc nhat vdi ky vong xung doét sém duogc gidi quyét trong ngan han, doanh thu phuc vu
hanh khach ctia ACV nam 2026 du kién gan nhu sé di ngang so végi 2025, dat ~12,817 ty déng (+2.53%
YoY), phan anh hai ap luc déng thoi: (i) su gian doan tam thoi ctia cac duong bay qudc té, va (ii) tac dong
tir viéc chuyén giao khai thac san bay Phui Quéc. Sang giai doan 2027-2030, doanh thu ky vong phuc hoi va
bu dap cho ndm 2026, dat ~21,868 ty déng vao nam 2030 (CAGR 14.3% tinh tir 2026), dugc dan dat bdi su
héi phuc clia khach qudc té va dong gép ngay cang I6n tir Long Thanh khi di vao van hanh.

J gbc d6 vé dong tién, cac hang hang khdng khach hang clia ACV nhu HVN hay VJC ciing dang trai qua 4
thang dau nam cuc ky kho khan, vdi rdi ro ghi nhan khodn 16 quy mo 16n do cu sdc vé chi phi nhién liéu trong
quy 1/2026. Chung t6i udc tinh gia tang khoan phai thu ctia ACV c6 thé Ién téi 10 nghin ty dong, di kem vai
khodn ng khoé doi ~4.285 ty dong, mdt mic ap luc dang ké 1én chat lugng tai san ngan han.
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Doanh thu cat/ha canh cling ghi nhan murc tang trudng an tugng trong nam 2025, dat 3.263 ty dong (+16,1%
svck). Dong luc nay dén tur viéc sb lugt cat/ha canh héi phuc 1én 736.863 Iugt, két hop vai don gia binh quan
dat trén méi luot bay tang I1én 4,43 triéu déng/lugt. Dy bdo dén ndm 2030, khi sdn bay Long Thanh van hanh
on dinh, quy mé mang nay co6 thé cham mdc gan 5.889 ty dong vdi san lugng diéu hanh bay vugt ngudng 1,2
triéu luot/nam, véi giad dinh 16 trinh don gid binh quan tang & mic 2%/ndm

Hiéu qua khai thac duong bang dua trén san lugng luot chuyén ha/cat canh va don gia binh quan
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mmmmm Doanh thu céthha canh mmm 5S4 (ot cétiha canh (trigu lugt) = O = Pon gia lwgt citlha canh
Nguén: ACV, SHS Reasearch

Tuong tu, mang dich vu mat dat ghi nhan su bt pha manh mé dat 712,8 ty dong trong nam 2025. Diém déng
lvu y 1a don gia trung binh mdi lugt phuc vu da tang tir 0,80 1én 0,97 triéu dong, phan anh sy dich chuyén
sang nhom khach hang quéc té va cac hang hang khéng ngoai vén coé yéu cau dich vu phic tap va bién lgi
nhudn cao hon. Chung t6i ky vong doanh thu mang nay sé& duy tri CAGR 6n dinh va vugt méc 1.000 ty déng
vao nam 2030.

Dién bién doanh thu va don gia khai thac dich vu mat dat giai doan 2017 - 2030E
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Nguon: ACV, SHS Reasearch
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Tuy nhién, nha dau tu cling can luvu y mot sy thay déi trong yéu trong cdu trdc doanh thu cdia ACV tlr ndm
2026: Toan bé mang soi chiéu an ninh hang khéng (vén déng gop 1.785,5 ty dong doanh thu nam 2025) sé

chinh thirc dugc chuyén giao sang B Cong an quan ly. Viéc ngdt quang hoan toan nguén thu nay tlr ndm

2026 cdng kém vdi thuong vu chuyén giao san bay Phui Qudc cho Tap doan Sun Group ti€p quan ciling la
nhirng tac nhan truc ti€p lam hep quy md doanh thu dich vu hang khéng ctia ACV trong nam 2026, khi chi ghi
nhan 20.587 ty VND (-5% svck). Su chuyén giao cdc mang kinh doanh nay, tuy tao ra ap luc tai chinh trong
ngan han, nhung lai gitp ACV tinh gon bd may van hanh va tap trung nguon lyc t6i da cho cac du an ha tang
qudc gia cot I6i nhu Long Thanh, hodc ndng cap céc san bay hién hiru nhu Tan Son Nhat hay Noi Bai.

Doanh thu dich vy hang khong nam 2026 ctia ACV du ki€n sé chiu ap luc suy giam nhe do han ché tham
gia van hanh mang soi chiéu an ninh hang khong ciing nhu san bay Phu Quéc , ty VND.

21.671ty VND 20.587 ty VND
M Cang HK Phu Quéc ddng
gdp khoang 7% DT cho ACV
trong ndm 2025. Toan bo EEmE
quyén quan ly cang sé dugc
chugngaochotipdon  gpgmmmmmmmm 57,7% pmmsmmsmss ©62,3%
Sun Group tirnam 2026. EEEEEEEEERN EEEEEEEEER
EEEEEEEEEN EEEEEEEEER
EEEEEEEEEER EEEEEEEEER
.y HINENEEEEESN EEEEEEEEER
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Doanh thu dich vu phi hang khdong

Md&c du hién tai chi déng gop khoang 12-13% tong doanh thu, thdp hon dang k& so véi mirc 30-50% tai cac
san bay cé muc dé thuong mai héa I6n trong khu vuc nhu Changi hay Incheon, mang phi hang khéng (non-
aeronautical) dugc du bdo chinh la déng co tang trudng nhanh nhat, phan anh chién luge chuyén dich moé
hinh van hanh cla ACV trong tuong lai. Theo nhu kich ban co s&, doanh thu mang nay du kién dat CAGR
~16,7%, but pha tir mirc 3.507 ty dong nam 2026 Ién khoang 6.495 ty dong vao nam 2030. Tru cot I6n
nhat la dich vu cho thué mat bang (chiém ~51%), phan anh dac thu ctia ACV trong viéc quan ly ha tang theo
m& hinh Landlord dé thu lgi tlr cdc don vi ban &, F&B va dich vu mat dat.

Nam 2026, tang trudng phi hang khéng & muc than trong ~6.7% do lugt khach qudc t&€ gan nhu di ngang dudi
ap luc xung doét dia chinh tri. T&r 2027, khi lugt khach qudc t& hoi phuc (~15% YoY), toan bd cdu phan phi hang
khoéng dugc ky vong tang toc trd lai véi CAGR ~16-18%, dan dat bdi sdn bay quéc té€ Long Thanh giai doan
dau van hanh, cling nhu sy mé rong dong bd cua hé théng san bay trén toan qudc

Nhin dai han, tiém ndng clia ACV van con rat I6n khi murc chi tiéu binh quan trén méi khach qudc té hién chi
dat 8-12 USD, thap hon 3-4 lan so vdi cac Hub khu vuc. Su xudt hién cla cac ha tang terminal thé hé mai
khong chi giai quyét bai toan céng sudt ma con la co hdi dé nang cap danh muc ban 1é sang phan khuc duty-
free va luxury retail cao cap. Day chinh la upside chién lugc giup ACV gia tang bién lgi nhuan va cai thién gia
tri gia tang trén méi hanh khach trong chu ky phat trién tai.

Dich vu phi hang khéng dong gop ty trong ngay cang roé nét trong
chién lugc phat trién nganh Hang khong Viét Nam

Nguén: ACV, SHS Reasearch
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Dai véi doanh thu ban hang, nhiéu kha nang chd yéu la cac mang hoat déng lién quan tdi cung cap hang hoa,
nhién liéu tai cdc cang hang khong dia phuong cua ACV. Mac du ghi nhan muic doanh thu giam 16% trong
nam 2025 (1.054 ty VND), chung t6i van dua ra du bao tang trudng én dinh ~7%/ndm giai doan 2026 - 2030,
neo theo tang trudng lugt chuyén bay va lam phat, dong gop khoang 20-22% téng doanh thu phi thuong mai
cua ACV.
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3. Cau truc chi phi va ndng luc van hanh cua ACV:

Cau truc chi phi cilia ACV mang déc thu dién hinh ciia mot nha khai thac ha tang san bay quy mo I6n: ty 1€ chi
phi c6 dinh cao, don bay van hanh manh khi Iuu lwrgng khach tang, va mot s6 khoan muc phi tién mat (khau
hao, du phong) cé tac déng I6n dén loi nhuan ké toan nhung khéng phan anh truc tiép dong tién. Téng gia
von dich vu duy tri 8n dinh & mic ~40% doanh thu qua cdc nam (khéng bao gém nhirng ndm anh hudng bai
dai dich Covid-19), tuong Ung bién 13i gép ~60%, muirc twong dong véi nhiéu san bay tam trung khac trong khu
vuc. Tuy nhién, tlr nd&m 2026, cdu trdc nay sé budc vao giai doan chuyén déi then chét khi sadn bay Long
Thanh chinh thirc di vao khai thac

Nam 2025, téng COGS dat ~10.282 ty déng (+17.9% YoY), véi ba cdu phan chinh la Chi phinhan céng (~3.306
ty, ~32,2% COGS), Chi phi khau hao (~2.932 ty, ~28,5% COGS), va Chi phi stra chira tai san (~1.374 ty,

~13,4% COGS).
g 25,000 62% .y
§ 60%, o 60%
S
20,000
17,414
47% dd=0 iy o
15,000 ' <
21%
20%
10,282 10,668
10,000 8,723 i
7308 o7 o 24%
31% S
5,000
1]
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
s [ hdn cOng s Khiu hao, hao mon = Sira chifa tai san Khac ==O==Bi&n |gi nhuin gdp

Ngudn: ACV, SHS Reasearch
TUr ndm 2026, cau triuc COGS cla ACV budc vao giai doan chuyén d6i mang tinh cdu truc, phan anh hai sy
kién dong thdi: ban giao Cang hang khéng Phi Quéc (01/01/2026) va gia dinh LTIA bat dau van hanh
thuong mai trong hai thang cudi nam 2026. Tong COGS nam 2026E udc dat 10.576 ty dong, chi ghi nhan
tdng nhe so véi ndm 2025 (+2,9% YoY), chu yéu do hiéu Ung bu trlr gitra viéc gidm chi phi van hanh Phu Quéc
va phat sinh chi phi van hanh ban dau cla LTIA.
Tac dong day du cua LTIA 1én cdu truc chi phi thé hién ré tir 2027E, khi COGS nhay Ién 14.345 ty dong
(+35,6% YoY). Dong luc chinh la chi phi khdu hao tang tir 3.595 ty 1én 6.303 ty dong, phan anh nam van hanh
day du dau tién cua té hop tai san LTIA tri gid ~94.370 ty dong, phat sinh thém ~3,130 ty dong khau hao
thuong nién. Ty trong khdu hao trong COGS theo do tang tlr 34% (2026E) 1én 43% (2027E), xac lap lai cau
tric chi phi ¢ dinh & mdc cao hon, dac trung tat yéu clia mod hinh khai thac ha tang san bay quy md I6n.
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T 2028E-2030E, cau triuc COGS 6n dinh vdi bién lgi nhuan gdp duy tri quay vé ving 53-58%, cho thay ACV
c6 kha nang hap thu ganh nang khdu hao LTIA thong qua tang trudng doanh thu tlir sédn lugng hanh khach mé
rong. Trén co s& EBITDA, loai trir khdu hao va hao mon, bién lgi nhudn van hanh cua ACV dugc ky vong cai

thién dang ké khi cong suat xtr ly hanh khach tédng gap déi sau khi LTIA dat cong suat thiét ké.

Chi phi ban hang cta ACV duy tri & mic thap so véi quy mé doanh thu, chi ghi nhan khoang 402.9 ty déng
(~1.6% doanh thu) trong nam 2025, gia tdng déu & muc 9%-10%/nam trong 2 ndm gan nhat, gan lién véi bién
dong vé luu lugng hang khach qua cang hang khong.

Khodn muc chi phagi la chi phi diéu hanh va thuong quyén (~280 ty, chiém ~70% téng chi phi ban hang), phan
anh cac khoan phi nhugng quyén va van hanh thuong mai tai cac nha ga. Trong giai doan 2026E-2030E,
chdng t6i dua ra du bao chi phi ban hang tang trudng 6n dinh véi CAGR ~12.3%, tuong Ung véi mé rong hoat
dong thuong mai phi hang khéng khi LTIA di vao van hanh. Véi viéc ACV nhiéu kha nang sé ti€p tuc duy tri mé
hinh kinh doanh hop tac chia sé doanh thu vdi cac doanh nghiép dich vu san bay nhu SAS hay ACV, ty trong

chi phi doanh thu ky vong duy tri 6n dinh & mic 1.6% xuyén sudt giai doan du bao.

Chi phi QLDN nam 2025 ctia ACV dat 1.327 ty déng, vdi cdu truc tuong ddi 6n dinh qua cac ndm. Chi phi
nhan coéng quan ly (834 ty déng, ~62.85%) ti€p tuc la khoan muc chu dao, di kem véi cac chi phi van hanh co
ban nhu nguyén vét liéu, van phong, dién nudc, thué phi,v.v.., déu duy tri @ murc ty trong nhé va téng trudng
déu dan theo quy md hoat déng.

Tuy nhién, yéu t6 gady nhiéu Ién nhat va kho du bdo nhat trong cau tric chi phi SG&A clia ACV khong dén tlr
chi phi van hanh nén ma tlr cac khoan trich lap/hoan nhap du phong phai thu khé doi, chi phi ACV gan nhu
khéng thé chi déng kiém soat. Khodn muc nay bién dong truc ti€p theo tinh hinh strc khde tai chinh cla céc
hdng hang khong dai tac, von cuc ky nhay cam vdi chu ky kinh té va cac cu séc bén ngoai. Giai doan khing
hodng 2021 -2023 cua nganh hang khéng ching kién murc phai thu Ity ké cua cac déi tdc chinh nhu VJC va
HVN véi ACV lién tuc duy tri & mde 1.300 - 3.000 ty VND/ndm, budc ACV phai trich 18p du phong Ién va lién
tuc, chi phi QLDN theo do bién déng manh, dac biét Ia nhiéu cac hdng hang khéng nhd nhu Bamboo va Jetstar

da gan nhu mat nang luc trd ng, ddy téng quy trich lap du phong hién tai [én téi gan 3.700 ty VND.

Cau truc chi phi quan ly doanh nghiép Cau truc chi phi ban hang
ACV nam 2025, % ACV nam 2025, %

= Mhiin céng
24% :
= NVL, do diing vén phéng

3.5% = Khéu hao & hao man mMhan céng
Sira chifa tai san . . -
mBiéu hanh, thurong quyén
Bién nude, théing tin lién lac
Dich vu mua ngoai khac Khac

Phic lgi cho ngudi lac ding B Dich vy mua ngoai

2.8% = Trich ldpi{hoan nhédp) dy phang
1.0% .
Khac

Nguén: ACV, SHS Reasearch
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N3m 2026E, chung t6i du phdng ngay ca véi kich ban ky vong lac quan nhu da dé cap & trén, mirc dé rdi ro ma
ACV phéi chiu van c6 thé tai dién gan vdi kich ban giai doan 2021-2023. Cing thang dia chinh tri dau nam
2026 clung véi mat bang giad nhién liéu cao dang tao ra ap lyc tai chinh ré rét 1én cac hang bay nbi dia, dac biét
Vietnam Airlines va VietJet, hai doi tdc chiém ty trong I6n nhat trong co cdu phai thu ctia ACV. Trong bdi canh
do, ACV duy kién trich 1ap bé sung 588,3 ty dong du phong phai thu, day téng chi phi QLDN Ién 1.800 ty dong
(+33,6% YovY).

T ndm 2027, khi ap luc dia chinh tri ha nhiét va strc khde tai chinh cla cac hang hang khéng dai tac héi phuc,
chung téi gia dinh cac khoan du phong sé dugc hoan nhap dan (-564,7 ty dong nam 2027 va -774,5 ty dong
nam 2028), gilp kéo chi phi QLDN xuéng murc thap bat thudng trong giai doan nay. Riéng khoan phai thu tir
Jetstar Pacific (~874 ty dong, da trich 1ap 100% tinh dén 2025) du kién sé& dugc xdéa s6 hoan toan vao nam
2028. Viéc nay sé khong phat sinh thém chi phi trén bao cdo két qua kinh doanh (P&L) nhung lai cé y nghia
quan trong trong viéc lam sach bang can doi ké toan cla doanh nghiép.

T nam 2029 trd di, chi phi QLDN du kién sé quay trd lai quy dao tdng trudng binh thuong, chiém ty trong
khoang 4,9% doanh thu. Toc dd tadng trudng chi phi dinh ky dugc duy tri & mic ~10% (CAGR), dan dat bdi nhu
cau vé nhan lyc va chi phi van hanh gia tdng tuong (ng khi sadn bay Long Thanh bat dau dat dén cac moc
cbng suat thiét ké quan trong.

Chi bao s6 ngay phai thu binh quan (DSO - Day of Sale Outstanding) du phong sé quay lai mirc >100 trong
giai doan 2026-2027 trudc khi ha nhiét va duy tri xu huéng giam dan vé 6n dinh trong dai han.

§ 12,000 Gia tri khoan phai thu khach hang ngan han ACV, ty VND Ngudn: ACV, SHS Reasearch  30%
S
2
£ 144 ngay
£ 10,000 25%
g
102.3 ngay
8,000 95.5 ngay 20%
6,000 15%

4,000 10%
2,000 5%
U % U 1”0
(2,000) -5%
(4,000) -10%
DSO: 54,5 ngay DSO: 163 ngay |
L
(6,000) Du phong khoan phai thu khach hang ngan han ACV, ty VYND  -15%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
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Kha nang sinh 16i vuot tréi ciia ACV trong chudi gia tri hang khong nho vi thé ha tang c6t 16i, song sé doi
mat ap luc pha lodng ty suat trong chu ky CAPEX mai.

ACV duy tri kha nang sinh 10i vugt troi vai bién EBITDA lién tuc mé rong, dat 65.1% vao nam 2025. Trong
chubi gia tri nganh, ty suat nay bd xa bién lgi nhuan cla cac hing hang khong (HVN, VJC) va nhdom dich vu
phi hang khong (ACV, SAS), chi xép sau mang kinh doanh ddc thu ga hang hda (SCS). Diéu nay phan anh vi
thé& ha tang coét 16i clia ACV: hudng Igi truc ti€p tlr su phuc hoi san lugng hanh khach nhung khdéng phai chiu
qua nhiéu ap lyc tlr rui ro bién dong gia nhién liéu nhién liéu hay sirc ép canh tranh gia vé.

Trén binh dién khu vyc va thé gidi, hiéu qua stir dung voén clia ACV thuéc nhém dan dau. D liéu nam 2025
cho thay ROA clia ACV (12.78%) cao nhat néu so sanh véi nhdm khai thac ha tang san bay trong khu vuc,
vugt qua ca AOT (Thai Lan) hay Changi (Singapore). Hiéu sudt ROE clia ACV ciling & murc rat an tuong, dat
16,6% trong nam 2025, chi x€p sau Aena (Tay Ban Nha). Tuy nhién, nhitng con s6 nay chd yéu do ACV dang
vat kiét cdng suat khdi ha tang hién hiru da khdu hao phan Ién, trai ngugc véi ap luc tham dung von lién tuc
tai Changi hay génh n&ng chi phi van hanh dat dd tai cac san bay Chau Au. Budc sang ndm 2026, 4p luc hach
toan chi phi khau hao cho khai tai sdn mdi cung vaéi chi phi 13i vay phat sinh sé khién cac chi s6 sinh 16i cua
ACV dan binh thuong hda, tiém can dan véi mat bang chung clia cac nha khai thac cang qudc té.

Bién EBITDA ctia ACV duy tri & mirc duong ngay ca trong dai dich  Bién EBITDA ctia ACV duy tri & mirc duwong ngay ca trong dai dich

nho lgi thé da dang héa ngudn thu trong chuéi gia tri nganh, % nho Igi thé da dang héa nguén thu trong chuéi gia tri nganh, %
15%
100% Aena SME SA
ACV rvEt Nam) (Tay Ban Nha)
——— e ——— o, L]
70% 12%
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40% 9% ®
10%
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-20%
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-50%
2021 2022 2023 2024 2025 -
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Nguén: ACV, Morning Star, SHS Reasearch
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Nha ga quoc té Long Thanh - Tuong lai nganh hang khong Viét Nam

San bay Qudc té Long Thanh la trong tdm chu chét trong chién luge dai han cia ACV nham dua Viét Nam trd thanh
trung tdm trung chuyén hang khoéng hang dau khu vuc. Khéi cong nam 2021 trén dién tich hon 5.000 ha tai xa Long
Thanh (Dong Nai), cach Thanh phd H6 Chi Minh 40 km vé phia déng, du an nhan dugc muic dau tu Ky luc vao khoang
336.630 ty déng va dugc chia lam 3 giai doan hoan thién bao gém:

Giai doan 2:

Bao cao phan tich doanh nghiép

Giai doan 1: Giai doan 3:

Khéi cong nam 2021, du kién dua
vao van hanh ntra sau nam 2026
Cong suat: 25 trieu hanh
khach/nam va 1,2 triéu tan hang
hoéa/nam.

1 duwong cat ha canh va 1 nha ga
hanh khach clung cac hang muc
phu tro

Du Kkién trién khai sau khi Giai
doan 1 véan hanh 8n dinh

Cong suat: 50 triéu hanh
khach/nam va 1,5 triéu tdn hang
hda/nam.

1 duong cat ha canh song song
va 1 nha ga hanh khach theo
quy hoach.

Tam nhin dén ndm 2050 tr&
thanh cang hang dau khu vuc.
Cong suat: 100 triéu hanh
khach/nam va 5 triéu tan hang
hda/nam.

Hoan thién téng c6ng 4 dudng
cat ha canh va 4 nha ga hanh
khach.

Cau truc nha ga hanh khach & Phan loai dau tu du an thanh phan Giai doan 1

Thanh phan1- 765 ty dong
6 tru sé hanh chinh:

-
’ -
A\ ™ \ Céang hang khong mién Nam, Hai quan, Cuc
A quan ly xudt nhap canh, Cong an, Kiém dich
dong cat va Kiém dich thuc vat.

Tang 3 - Gadi

Thanh phan 2 - 3.435 ty dong
Hang muc phuc vu quan ly bay do Téng céng
ty Quan ly bay Viét Nam (VATM) thuc hién.

Tang 2 - Gadi

Thanh phan 3 - 99.019 ty dong

15 gobi cong trinh thi€t yéu, do Téng cbng ty
Cang hang khéng Viét Nam (ACV) lam chu
dau tu.

Tang1- Gadén

Thanh phan 4

Hang muc dich vu:

Cung cap suat an, hangar (nha chira may bay)
bdao dudng,... do Vietnam Airlines, Vietjet,..
trién khai.

Tang trét - Gadén

(*) Dén thang 12/2025, du an dat 63.6% khéi
luwrgng theo gia tri hop dong, véi 3/15 goi thau co
gia tri gan 5.000 ty déng da hoan thanh.

Nguon: VnExpress, SHS téng hop
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Nguén: ACV, SHS Reasearch
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IV. TINH HINH TAI CHiINH CUA ACV:
Cau truc tai san va nguén vén ACV 2025 (Ty dong)

TONG TAI SAN NGUON VON
69,902.50
0,6
- 10,505.40 12,606.50 9,711.60 9,302.10
4,240.10 3 552.20 . 2.993.60
152.10 -
- W N oom O m
Tién va trong  Cac khodndiu  Phaithu TM Hang tén kho TSCH Tai san khac Nof Vay Phaitra TM Phaitrd khic  V&n chi s& hifu
durong tién o
Kha nang thanh toan Bang can doéi ké toan
(Nghin ty VND) o Ty trong Tai san c6 dinh va chi phi xay dung co ban dé dang
an 15

. chiém ap dao, dat quy mé 60.653,5 ty dong, tang tGi 27.722 ty
déng so v6i nam 2024, phan anh thuc ACV dang & giai doan

= . dinh diém cula chu ky hoan thién va giai ngan céac du an trong
20
diém nhu San bay Long Thanh Giai doan 1, Nha ga T3 Tan Son

15

10 Nhat, va m& réng T2 NOi Bai. Khdi lugng tai san hinh thanh

trong tuong lai nay chinh la déng luc tang trudng cong suat dai

han, nhung déng thai sé tao ra ap luc chi phi ¢6 dinh (khau
il hao) rat I6n trong cac n&m tiép theo.

H#& 58 thanh todn nhanh

=0 st thanh todn hidn hinh e V6i kha nang thanh toan, ACV van dang duy tri nén tang

thanh khoan & mtrc an toan, khi téng lugng tién, twong duong
Hang ton kho tién va cac khoan dau tu tai chinh ngan han dat 14.745,5 ty
(Ty VND) déng. Khdi tai san luu dong nay tao ra mot bé dém vén viing

500 chéc, san sang dap (ng nhu ciu giai ngan cho giai doan hoan

468.00
15,00 . thién cudi cung clia Long Thanh trong ndm 2026. Cac hé sé
“e., 29400 20 thanh toan (hién hanh, nhanh va bang tién mat) ghi nhan xu
160 15 hudng gidam dan trong giai doan 2020 - 2025, khi ACV dang
113 10 ting budc chuyén dich dong tién tich Ity sang tai trg cho qua
2023 2024 2025
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450 24.3
400 O, ;
357.00 --.._f‘” 20.6
350 ..., .
290.00 "*e ot

300 18.6
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trinh hinh thanh tai sdn mdi. DU cé su suy giam, cac hé s nay
0 van nam trong bién dd an toan, dam bao kha nang thuc hién
cac nghfa vu ng ngan han.

— Hing tHn kho (tf VND)  ++ O+« Thid gian tin kho binh quén (ngay) . , L. .

e Ve hiéu qua quan ly hang tén kho, gia tri hang ton kho dugc

s a s - neo & murc tha 2,1ty don 5i diém sang la thai gian ton

Ty 16 don bay eo 6 murc thap (352,1 ty dong), vdi diém sang la thoi gian t6
kho binh quan d3 dugc t6i uu hda, gidam manh xudng muc 11,5

(Nghin ty VND) .

16 2 250% ngay trong nam 2025, cho thay chudi cung Ung vat tu, phu

as ' 200% tung dang dugc van hanh hiéu qua.

12 - , “~ v N . o on = Y

150% e Veé cau tric nguon voén va don bay, ACV hién van duy tri

100% ngudn von chu sé hitu Ién téi 69.902,5 ty dong, cung vGi

s0% chinh sach don bay tai chinh than trong véi téng du ng vay

0% chi @ mirc 9.711,6 ty dong. Dang chu y, hé s6 thanh toan 13i vay

=]

- - -]
.
|
[ e5% |

2020 2021 2022

2024

.
g |

. (EBIT/L3i vay) tang vot 1&én 229,65 lan trong ndm 2025. Diéu nay
_ khang dinh dong tién tir hoat déng kinh doanh cét 16i van dang
mmmm M vay ngan han Moy vay dai han

© Ty It ng vay trén VCSH —Om EBIT/i vay bU dap chi phi tai chinh rat t6t, phdn anh mét céu tridc von cuc

ky lanh manh trudc thém chu ky maé rong céng suat.
Nguon: ACV, SHS Reasearch
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Hoat ddng tai chinh ctia ACV

Doanh thu tai chinh

Nam 2025 ghi nhan sy ddo chiéu dang k& trong két qua tai chinh ctia ACV khi Igi thé tir cdc khoan vay ODA bang JPY dan
khép lai. Sau giai doan 2022-2024 hudng lgi tir dong Yén suy yéu, viéc Nhat Ban nang 1ai suat da khién ty gia JPY/VND
tdng manh, tryc tiép xda bo cac khoan 1i ty gia trong ntra dau nam. Song song do, doanh thu tai chinh tir lai tién gtri sut
giam tir 1.090 ty déng (2024) xudng con 564 ty déng. Su sut gidm nay phan anh viéc ACV ddy manh giadi ngan nguén
tién gui tich Ity, vén da thu hep tir 20.249 ty dong xuéng 10.505 ty déng, dé dap ing nhu ciu vén ddi ing cho céc du
an ha tang trong diém budc vao giai doan hoan thién nhu Nha ga T3 Tan Son Nhat va mé réong T2 N6i Bai. Nhin chung,
két qua tai chinh nam 2025 chiu ap luc kép tur bi€n déng ngoai té va chu ky thdm dung vén cho dau tu ha tang.

Budc sang ndm 2026, dong tién guii du kién sé ti€p tuc thu hep xudng mirc ~5.000 ty dong khi doanh nghiép tap trung

toan bd ngudn lyc tai chinh cho giai doan nudc rut cla siéu du an Long Thanh. Tuy nhién, dp luc sut gidam doanh thu tai

chinh dugc ky vong sé& gidm bdt nho su xoay truc clia mat bang 13i suat. Theo “Bdo cdo Thi truong Tién té 04/2026 cua

SHS Reasearch”, nhom Big 4 da nang l3i suat ky han 12 thang t&r 5,2% 1én 5,9%, trong khi SBV duy tri than trong trong
viéc md réng thanh khodn VND dé€ tranh thém ap luc ty gid, ca ché nay cé xu hudng neo chi phi vén toan hé théng & mat
bang cao hon trong phan I6n nam 2026. Lai suat binh quan dp dung cho danh muc tién guii ctia ACV dugc gia dinh & murc
~5,5%/ndm cho ca ndm 2026. NhG dd, du quy md tién gui ti€p tuc thu hep, 13i sudt hdi phuc van gép phan han ché da

giam cla doanh thu tai chinh, dua 13i tién gri 2026 vé muc ~452 ty dong, gidm nhe so vaéi 2025.

4 NHOM NGAN HANG & TRUNG BiNH LAI SUAT HUY DONG (1y)

s VCB, CTG, BID, AGRB
ar 2: MEBR, ACB, TCB, YPB
SHB, STE, LPB, HDB, ViE, TPB

% BALN Tier 4: M58, 558, 008, EIB & Others

Tiar .2 I -5 Bank

=%

Ao it S Rurilibdicn

4 0%
a%

Nguén: SHS Reasearch
Chi phi tai chinh
Chi phi tai chinh ctia ACV nam 2025 duy tri & mdc thdp vdéi chi phi Idi vay chi 58,7 ty dong, phan &nh cau tric ng thuan
ODA Nhat Ban vdi 13i suat uu dai tir 0,3% dén 1,6%/ndm va thoi han vay 40 nam. Day la mot trong nhiing Igi thé cau tric
quan trong cua ACV so vdéi cac nha khai thac san bay tu nhan trong khu vuc: gan nhu toan bdé ng vay phuc vu CAPEX
dugc tai trg bang nguén ODA chi phi thdp, khdng tao ap luc 16n 1én P&L. Phan I6n chi phi 18i vay phat sinh trong giai doan
xay dung dong thai duge von hda vao chi phi xdy dung co ban dé dang theo VAS 16, nén khong phan anh tryc tiép vao

bao cdo két qua kinh doanh.
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Tuy nhién, cau tric chi phi tai chinh sé& thay ddi can ban tlr nam 2026F khi ACV bé sung khoan vay thuong mai bang USD
tir nhém Big 3 gém VCB, CTG va BID vdéi I4i suat gid dinh 6,5%/nadm d& dap (ng nhu cau vén déi ing cho LTIA trong giai
doan hoan thién va chudn bj van hanh thuong mai. Téng chi phi tai chinh 2026F theo dé du kién tang 1én ~3.300 ty déng.
e Can luu y rdng trong mé hinh du phdng nay, chi phi 1di vay khoan USD khéng dugc von hda vao tai san LTIA, khac vdi
thuc t&€ ACV sé dp dung theo VAS 16, do dé chi phi tai chinh 2026F phan dnh theo hudng than trong va co thé cao
hon so vdi BCTC thuc té ACV sé céng bé. Giai doan 2026 - 2030, chi phi tai chinh sé duy tri @ murc cao trong ving
~2.750-3.300 ty déng/ndm, phan @nh ganh nadng I4i vay USD gia dinh duy tri & mirc 6,5%/ndm trén du ng dan giam
theo lich traé goc, va la yéu té can dugc nha dau tu tach bach khoi hiéu qua van hanh c6t 16i khi danh gia EBIT
recurring cta ACV.
M6t rdi ro b8 sung can theo déi 1a bién déng ty gia JPY/VND déi véi du ng ODA. Toan bd bdn khoan vay ODA dugc
denominate bang JPY vdi tdng du ng tuong duong ~9.300 ty VND, khi€n ACV chiu nhiéu rui ro tir viéc danh gia lai cudi ky
khi ty gia bién déng. M6 hinh du phong str dung gia dinh JPY/VND tang 2%/n3m tlr 2026F, tao ra khodn 16 ty gid danh gia
lai dao déng trong khoang 800-855 ty dong/nam. Khodn 16 ty gid nay mang tinh phi tién méat, khdng anh hudng dén dong

tién thuc t€, nhung lam tang bién dong lgi nhuan k& todn va can dugc theo déi sat trong bdi canh hién tai.

(*) Quy déc gid cé thé cdp nhéat chi tiét cdc tin tic vi mé va dién bién thi truong tién té théng qua chubi Bao cdo Thi

truong Tién té & Trai phi€u hang thang ctia SHS Research tai day.
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Du phong két qua kinh doanh nam 2026

Don vi: Ty VND 2026F Ghi chi

%YoY khach quac té: 0.76% (*)

Doanh thu thuan 25.898 25.059 -3,24% y N
%YoY khach nai dia: 1,25% (*)
. s " Chuyén giao sadn bay Phu Quéc cho
= °0 2 A
Dich vu hang khéng 21.671 20.587 5,00% Sun Group ké tir 01/01/2026
1. Phuc vu hanh khach 12.500 12.817 2,53%
2. Dich vy ha céat canh 3.263 3.370 3,27%
) L ,, Dukién diéu chinh giam gid dich vu ho
3. Dich vu mdt dat 713 660 7,42% trg cac hang hang khéng
. ) ,, Chuyén giao mang soi chiéu an ninh
4. Soi chiéu an ninh 1.783 0 100,00% 1 B6 Cong an K& tir 01/01/2026
5. Khac 3.412 3.741 9,64%
Dich vu phi hang khong 3.248 3.464 6,66%
Doanh thu ban hang 1.054 1.071 1,62%
Loi nhuan gdp 15.615,7 14.482,3 -7,26%
Doanh thu tai chinh 975,3 745,0 -23,61%
Chi phi 1ai vay khoan USD dugc hach
Chi phi tai chinh 4571 -3.300,0  622,00% '0dn e tiep vao chiphitaichinh thay
vi vbn hoa vao tai san dy an Long
Thanh theo tiéu chuan VAS 16.
Chi phi ban hang -402,9 -406,8 0,97%
o ,, Du phong phai thu ngén han cé thé dat
Chi phi QLDN 1.347,4 1.800,5 33,63% murc ~579 ty VND, gép 19 svck
Loi nhuan tir cong ty lién két 430,2 437,7 1,73%
L&i/16 khac 575,5 -205,4 -135,70%
Loi nhuan trudc thué 15.409,3 9.952,2 -35,41%
Loi nhuan sau thué 12.465,2 8.291,2 -33,49%
Loi ich ¢8 déng thiéu s6 12,9 8,6 -33,46%
Loi nhuén cé déng cong ty me 10.814,9 7.212,9 -33,31%

Nguén: ACV, SHS Reasearch
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V. LUAN DIEM DAU TU"

1. TIEM NANG

Ludn diém 1: Vi thé doc quyén tu nhién khéng thé thay thé

ACV hién dang nam gilr hdu nhu toan b trong trach quan ly hé théng cang hang khong dan dung quéc gia, van hanh
21/23 san bay va chiém ITnh téi 95% thi phan hanh khach. Vi thé nay tao nén mét rao can gia nhap gan nhu tuyét déi, bdi
ha tang hang khéng la nganh d&c thu doi hdi dong thoi ba yéu té: sy phé duyét quy hoach tir Chinh phd, quy mé vén dau
tu hang ty USD va chu ky hoan von kéo dai hang thap ky.

Luan diém 2: Du dia burt pha tir su cong hudng clia nén kinh té€ dang phat trién

V@ dai han, nganh van ti va thuong mai hang khong luén van déng cung chiéu véi quy moé dan so va da phat trién kinh t&
qudc gia. Theo mo hinh cla IATA, tdng trudng nhu cau hang khong thuong gdp 1,5 lan téc dé tang trudng GDP tai céc
qudc gia dang phat trién. Dac biét, d6i vai Viét Nam, IATA luén nhdn dinh ching ta thudc top nhiing thi truong coé téc do
tdng trudng nganh hang khéng hang dau trén thé gidi. Ty 1& bay trén dau ngudi cta Viét Nam méi chi bang 1/2-1/3 so véi
cac thj truong da trudng thanh trong khu vuc nhu Thai Lan hay Singapore, cho thay thi truong van dang & giai doan dau
clia moat chu ky tang trudng dai han. Ngoai ra, su dich chuyén chudi cung Ung toan cau vé Viét Nam khéng chi thdc day

san lugng hanh khéch la céc chuyén gia, nha ddu tu ma con tao ra nhu cau khéng 16 cho mang logistics hang khong.

Luan diém 3: Bung né ha tang hang khong theo quy hoach qudc gia trong tuong lai

Dy an Cang hang khéng quéc té€ Long Thanh (giai doan 1) véi mirc dau tu gan 100.000 ty déng la diém khoi dau chién
lugc d€ ACV chuy&n minh thanh trung tdm trung chuyén khu vuc. Dy ki€n van hanh vao giai doan cudi nam 2026, du an
s& nang téng cong suat toan hé théng thém 25%, gilp ACV canh tranh truc ti€p vdi cac hub 1én nhu Changi hay
Suvarnabhumi. Bén canh doé, cac k& hoach slra chita, md rong va xay maéi cac san bay theo Quy hoach tng thé& phat trién
hé théng cang hang khong trong giai doan 2021 - 2030 sé la nén tang bén viing cho da tang trudng cua thi truong hang

khong Viét Nam trong dai han.

Luan diém 4: Xu hudng dich chuyén cau tric van hanh theo mé hinh san bay thuong mai

Hién tai, hon 80% doanh thu clia ACV van dén tur cac dich vu hang khong truyén thdng, trong khi tai cac san bay hang
dau thé gidi, ty 1& nay thuong dudi 50%. Su chuyén dich sang m6 hinh Chu ha tdng thuong mai chinh la don bay bién lgi
nhudn quan trong nhat cla ACV trong trung han. V&i CAGR du phdéng cho mang phi hang khong dat 16,7% giai doan
2026-2030, mdi 1 USD tang thém trong chi tiéu clia hanh khach s& mang lai doanh thu bién vdéi chi phi gan nhu bang
khoéng. Su xuat hién cla cac nha ga hién dai nhu T3 Tan Son Nhat va Long Thanh sé& md ra khdng gian cho céac thuong

hiéu xa xi va dich vu hang sang, bién mang phi hang khéng tr& thanh déng luc tang trudng chinh cho Igi nhuan.
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2.RUIRO

Rui ro 1: Bién s6 dia chinh tri va gia nhién liéu toan cau

Cang thang tai khu vuc Trung Dong 1a vé&t seo khé ludng d6i vai da tang trudng clia nganh. Xung dét khéng chi déy chi
phi nhién liéu Jet A-11&n muc stress-test ma con gay gian doan cac hanh lang bay quéc té va anh hudng tiéu cuc dén
tam ly du lich toan cau. Trong kich ban tiéu cuc, san lugng khach qudc té€ sut giam manh sé lam tré nhip phuc héi cua
nganh hang khéng, di kém vdi cac rui ro tin dung céng sinh ddi vdi cac hdang hang khong la rat I16n do cau trdc doanh thu
phu thudc nhiéu vao mé hinh thu phi gian tié€p qua cac hang bay, trong khi ACV gan nhu chua cé céng cu phong vé hiéu

qua trudc cac cu sdc dia chinh tri nay.

Rui ro 2: Ap luc khau hao va chi phi l3i vay tir du 4n Long Thanh

Viéc dua mét t8 hop tai san khéng 16 nhu Long Thanh vao khai thac sé tao ra cu séc vé méit ké toan trong ngan han. Chi
phi khdu hao va I3i vay neo cao sé& gay ap luc 16n 1&n bao cdo két qua kinh doanh giai doan 2026-2030, c6 thé& lam giam
cac chi so sinh I6i nhu ROA va ROE vé murc thap hon so vdi giai doan trude. Bén canh do, bat ky sy cham tré nao trong
giai doan nudc rdt cudi nam 2026 vé mat k§ thuét hay quyét todn déu cé thé ddy IUi diém hoa von k& toan clia du én sang

cac nam sau.

Rui ro 3: Ap luc ty gia tir cac khoan no ngoai té

V6i du ng vay bang JPY va USD quy mé Idn, ACV rat nhay cam vdi bién déng cua thj trudng ngoai hai. Cac bién dong tiéu
cuc tlr cac chinh sach 14i suat co thé dan dén cac khoan 16 chénh léch ty gia chua thuc hién I1én téi hang trdm ty déng méi
nam. Sy mat can daoi gilra doanh thu (chd yéu bang VND) va ng goc l3i (bang ngoai t&) Ia mot rdi ro cdu trdc cé thé tao ra

su bi€n dong 1én cho Igi nhuan k& toan rong.

Rui ro 4: Thay doi vé co ché chinh sach va quyén khai thac

La doanh nghiép cé vén Nha nudc chi phéi, ACV chju rui ro tir cac quyét dinh hanh chinh lién quan dén viéc tai cau tric
quyén quan ly cang. Viéc chuyén giao mang soi chi€u an ninh hay nhugng quyén khai théc tai cac san bay dia phuong
cho tu nhan cho thay ranh gidi déc quyén cla ACV hoan toan cé thé bj diéu chinh. Ngoai ra, khung gia dich vu hang
khéng chiu su diéu tiét chat ché cta B6 Giao théng Van tai, khién bién lgi nhudn cta doanh nghiép cé thé bj anh hudng

néu chinh sach thay ddi theo hudng hé trg céc hing bay.

Rui ro 5: Thach thirc tir cong nghé thay thé va muc tiéu ESG

Trong tdm nhin dai han, su xuat hién clia dudng sat cao téc Bac-Nam cé thé de doa truc ti€p cac chang bay ndi dia ngan
von dang chi€m ty trong Ion trong luu lugng clia ACV. Bén canh dd, ap luc vé moi truong (ESG) va chi phi chuy&n déi sang
nhién liéu bén virng dat dd co thé lam cham tdc dd ting trudng nhu ciu bay toan ciu. Day la nhing rui ro dai han can

dugc theo doi sat sao ddi voi mot doanh nghiép sé hitu cac tai san ha tang c6 vong dai 1én téi nira thé ky.
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e Chung t6i str dung hai phuong phap dinh gia la: phuong phap chiét khdu dong tién tu do cho doanh nghiép (FCFF) va
phuong phap so sanh boi s6 EV/EBITDA dé xac dinh gia tri hop ly cta cd phi€u ACV.

e Phuong phdp FCFF dugc lua chon nham phan anh gid tri ndi tai va tiém nang tédng trudng dai han clia doanh nghiép,
déc biét phu hop vdi dac thu clia ACV nhu mét nha khai thac ha tang hang khéng cé chu ky dau tu dai va dong tién
van hanh cé kha nang du bdo cao.

e Song song do, phuong phap so sanh EV/EBITDA dugc dp dung dé tham chiéu dinh gid cla ACV v&i mét bang cac nha
khai thac cang hang khdng niém yé&t trong khu vuc va toan cau, qua dé cung cap mot diém neo thi trudng cho két qua
dinh gia t&r FCFF. EV/EBITDA dugc uu tién str dung thay vi P/E do dac thu cla ACV giai doan 2026-2028: khau hao
Long Thanh va chi phi I3 vay USD sé& gay bién dang dang ké téi EPS k& toan trong khi khéng anh hudng dén nang luc
sinh dong tién van hanh cét I6i

e Ty trong ap dung gitta hai phuong phap trong mo hinh dinh gia 1a 50% cho FCFF va 50% cho EV/EBITDA

e Theo dd, gid tri hgp ly clia c6 phi€u ACV dugc xac dinh & mirc 60.000 VND/c8 phi€u (lam tron), tuong tng muc tang

khoadng 34,8% so vai gia dong clra ngay 23/04/2026.

Két qua dinh gia

Phuong phap Gia du phong Ty trong

EV/EBITDA (*) 59.937 50% 29.969
FCFF 60.063 50% 30.032
EV/EBITDA 2025 9,83
Gia muc tiéu (Lam tron) 60.000 VND/CP
Gia hién tai (24/04/2026) 44.700 VND/CP
Upsize 34,8%

Ngubn: SHS téng hop

Phuong phap EV/EBITDA Phuong phap FCFF

Chi tiéu Gia tri Chi tiéu Gia tri (ty VND)
EBITDA dy phong binh quan 20.97193 | | Gid tri hién tai ctia dong tien ty do 210.219
(2025-2027) (ty VND) o

Gia tri hién tai ciia nam cudi 217.071
EV/EBITDA &p dung (**) 10,0 mé hinh :
Gia tri doanh nghiép (ty VND) 209.719,3 GTDN hop ly 215.197
Vén hda thj truang muc tiéu 214.696,8 S6 lugng ¢é phiéu luu hanh (cp) 3.582.847.523
Dinh gia EV/EBITDA 59.937 VND/CP Dinh gia FCFF 60.063 VND/CP

Ngudn: ACV, SHS téng hop Nguén: ACV, SHS téng hop

(*) Chung téi 8p dung muc EV/EBITDA 10,0x (chiét khau than trong so vdi murc 14,4x cla nganh), xap xi véi muc EV/EBITDA hién tai la 9,83 nham phan dnh
rdi ro dong tién trong chu ky dau tu Long Thanh, ap luc ng xau va rdi ro thanh khoan trén san UpCOM.
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Cac yéu to gia dinh tinh WACC chting tdi str dung trong mo hinh:

Yéu to gia dinh Gia tri
L&i suat phi rdi ro giai doan 2025 - 2030 3,720%
L&i suat phi rdi ro giai doan 2030 trd di 4,368%
Phan bu rdi ro déi vai thi truong Viét Nam (Damodaran) 8,13%
Beta c6 phi€u ACV * 0,70
Ty 1& chiét khdu VCSH (2025-2030) 9,409%
Ty 1& chiét khau VCSH (2030 trd di) 10,057%
WACC binh quan (2025-2030) 9,089%
WACC binh quan (2030 tr& di) 9,510%
T6c d6 tang trudng trong dai han 2%

(*) Ching téi str dung Adjusted Beta (thay vi Raw Beta) d€ tinh todn Chi phi vén (Cost of Equity). Viéc diéu chinh nay tudn theo phuong phép cta Blume
(1975) nham phan dnh xu hudng hdi quy vé murc trung binh thj trudng cla hé sé Beta trong dai han, dam bao tinh than trong cho mé hinh dinh gia

Phan tich d6 nhay dinh gia DCF (Lai suat phi rai ro 10 nam)

8,010% 8,510% 9,010% 9,510% 10,010% 10,510% 11,010%
1,0% 67.464 61.977 57177 52.944 49.182 45.818 42.791
1,5% 72.660 66.419 61.01 56.281 52.109 48.401 45.086
2,0% 78.720 71.543 65.392 60.063 55.401 51.289 47.634
2,5% 85.880 77.520 70.446 64.384 59.131 54.536 50.483
3,0% 94.469 84.581 76.341 69.369 63.394 58.216 53.687

Cac kich ban tang trudng gia dinh va dinh gia FCFF tuong (rng:

Chi so ‘ Strong Case Weak Case (Kich ban 2)

CAGR Khach qudc té (25-30) 14,92% 7,95%
CAGR Khach ndi dia (25-30) 7,87% 4,38%
CAGR Doanh thu (25-30) 13,16% 8,34%
Target Price (VND) 69.173 52.743
%Thay d6i voi gia hién tai 55,45% 19%
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So sanh véi doanh nghiép khai thac ha tang san bay trén thé gici (24/04/2026)

Quéc gia Von hoa Doanh thu LN rong TTS Vén CSH P/E ROA% EV/EBITDA
(ty VND) (ty VND) (tyVND)  (tyVND) (ty VND) (TT™M)
Airports Of
Thailand PLC Thai Lan 630.930 54.035 14.688 170.123 107.649 44,12 5,82 14,06% 8,80% 26,33
(AOT)
Shanghai
International Trung Quéc  238.455 43.290 6.768 245.161 152.355 28,21 1,61 6,18% 1,90% 16,92
Airport Co., Ltd.
F t Frankfurt
i — Durc 182.600 121.733 11.875 563.318 151.745 15,66 1,28 9,06% 2,22% 11,80
Airport ADR
Aena SME SA Tay B
ena yBAN 4 407760  179.273 58759 500297 251751 20,98 41 2517%  12,45% 12,10
ADR Nha
Al Thuy ST 196.546 37.839 9.633 154.938 87.542 19,96 2,24 11,57% 6,51% 11,90
Zuerich AG
Aeroports de .
Pa'r)is SA Phap 296.820 184.360 10.505 557.343  148.665 23,98 2,48 10,50% 2,23% 7,30
Trung binh nganh 25,49 2,92 12,76% 5,69% 14,39
Téng Céng ty
CangHangkhong | yjatNam  159.413 25.898 12.465 91.910 69.902 14,82 2,29 16,66%  12,78% 9,83
Viét Nam
(Ticker: ACV)

www.shs.com.vn Trang | 45



Bao cao phan tich doanh nghiép

€ SHS|

Kién tao

Tai chinh thinh vurgng

PHU LUC 1
Bangcandsikétoan
(ty VND) 2024A  2025A  2026F 2027F
Tai san ngin han 40,695 26,970 22,857 32,742
Tién/tuong duong tién 6,307 4,240 2,983 7,269
Dau tu ngén han 20,249 10,505 5012 11,574
Céc khoan phai thu 12,309 8,398 11,058 9,206
Hang t6én kho 294 352 442 812
Tai san khac 1,537 3,474 3,362 3,882
Tai san dai han 36,587 64,940 122,602 120,135
Tai san cé dinh 12,039 25,453 115,718 112,232
DAau tu dai han 3,008 3,187 3,625 4,109
Xay dung co ban dddang 20,893 35,200 2,330 2,680
Tai san khac 647 1,100 930 1,115
Téng tai san 77,282 91,910 145,459 152,878
No ngan han 7,634 12,336 12,598 12,824
Phai tra ngan han 1,685 2,994 3,635 3,233
Ngudi mua tra tién trudc 6 10 10 N
Vay ng ngan han 396 412 420 428
Ng ngén han khac 5,547 8,920 8,533 9,151
No dai han 9,607 9,672 55746 54,123
Vay ng dai han 9,346 9,300 55,386 53,708
No dai han khac 261 372 360 415
Téng no phai tra 17,241 22,007 68,344 66,947
Vén chii sé hitu 59,984 69,846 77,059 85,872
Vén gép 21,772 35,828 35,828 35,828
Thang du vén ¢8 phan 15 15 15 15
Loi nhuan gitr lai 32,166 17,767 24,980 33,793
V6n khac 6,032 16,236 16,236 16,236
Loi ich ¢8 dong thiéu sé 56 56 56 59
Téng no va vén CSH 77,282 91,910 145,459 152,878

(ty VND) 2024A 2025A 2026F  2027F
LCTT tir HD kinh doanh 9,574 16759 8,033 153865
LCTT tir HD dau tu 5,800 -18,409 -55375  -9,902
LCTT tir HD tai chinh 414 434 46086  -1,678
LCTT trong ky 3,361 -2,084 -1257 4,285
Tlentuong duong tien ;497 o844 6307 4,240
dau ky

Tienftuong duong tien 5 g/ 5307 4240 2,983

cudi ky

(ty VND) 2024A 2025A 2026F 2027F
Doanh thu 22,597 25,898 25,059 28,935
Gi4 v&n hang ban 8,723 10,282 10,576 14,345
Loi nhuan gop 13,873 15,616 14,482 14,590
Chi phi BH va QLDN 1,413 1,730 2,207 1,233
Loi nhuan hoat dong 12,461 13,885 12,275 13,357
Doanh thu tai chinh 1,739 975 745 810
Chi phi tai chinh 105 457 3,300 3,089
Lgi nhuan khac 45 588 569 656
Lai/(I10) tir cong ty lién 4.0 4 430.2 4377 4840
doanh

Lgi nhuan trudc thué 14,465 15,409 9,952 12,205
Thué TNDN 2,788 2,944 1,661 2,061
Loi nhuan sau thué 1,677 12,465 8,291 10,144
Lgi ich ¢6 dong thiéu s6 13 13 9 10
LNST cuia cty me 10,421 10,815 7,213 8,813
% Bién LNST 51.7% 48.1% 33.1% 35.1%
EPS (VND) 4,786 3,019 2,013 2,460

(ty VND) 2024A 2025A 2026F 2027F
Chi so dinh gia

SLCP Iuu hanh (triéu cp) 2177 3,583 3,583 3,583
EPS (VND) 4,786 3,019 2,013 2,460
Chi s6 sinh 16i

Bién LN gbp 61.4% 60.3% 57.8% 50.4%
Bién LN rong 46.1%  41.8%  28.8% 30.5%
ROE 21.2%  19.2% 11.3% 12.5%
ROA 16.1%  14.7% 7.0% 6.8%
Chi s6 don bay (lan)

Chi s6 thanh toan ldivay 240.0  255.9 4.3 5.2
Ty s6 ng vay/téng taisan  12.6% 10.6% 38.4% 35.4%
Ty so ng vay/VCSH 16.2% 13.9%  72.4% 63.0%
H.sG TT hién hanh 5.3 2.2 1.8 2.6
H.sd thanh toan nhanh 5.1 1.9 1.5 2.2
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PHU LUC 2
Nhém cang Tiéu chi 2023 2024 2025
Tong hanh khach 106,052,365 103,361,334 14,429,125
A Hanh khach Quéc té 32,619,991 41,038,456 47,059,086
Hanh khach Trong nudc 73,432,374 62,322,878 67,370,039
Téng hanh khach 5,986,534 4,649,617 5,118,581
B Hanh khach Quéc té - - 3,149
Hanh khach Trong nudc 5,986,534 4,649,617 5,115,432
Téng khach hang 966,493 904,251 812,561
C Hanh khach Quéc té - - -
Hanh khach Trong nudc 966,493 904,251 812,561
Trong do:
Cang hang khéng Nhém cang
Noi Bai
Tong khach hang 29,811,636 29,944,554 33,901,329
A
Hanh khach Qubc té 10,014,153 12,331,194 14,613,420
Hanh khéch Trong nuéc 19,797,483 17,613,360 19,287,909
Tan Son Nhét
Téng khach hang 40,738,295 39,463,762 42,413,299
A
Hanh khach Quéc té 14,165,778 16,193,896 17,853,717
Hanh khach Trong nudc 26,572,517 23,269,866 24,559,582
Pa Nang
Téng khach hang 13,051,299 13,401,239 15,285,689
A
Hanh khach Quéc té 5,101,620 6,239,383 6,825,716
Hanh khach Trong nuéc 7,949,679 7,161,856 8,459,973
Pht Quéc
Téng khach hang 4,215,260 3,849,330 5,898,916
A
Hanh khach Quéc té 563,33 1,668,966 2,867,991
Hanh khach Trong nudc 3,651,930 2,180,364 3,030,925
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TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

T&t ca nhitng théng tin, di liéu va phan tich trong tai liéu nay da dugc thu thap,
téng hgp va x&r ly mot cach cdn trong tai thoi diém coéng bé. Tuy nhién,SHS
Research va tac gia khéng cam két tinh day du, chinh xac tuyét déi hay cap
nhat lién tuc cua cac thong tin dugc sir dung. Moi ndi dung trinh bay hoan toan
khéng dai dién cho quan diém chinh thirc cia Céng ty C6 Phan Ching Khodan
SHS, trir khi cé ghi ré.

Cac quan diém, m6 hinh va nhan dinh trong bao cdo phan anh dénh gia chuyén
mon doc 1ap clia nhdm phan tich tai thoi diém viét, dyua trén cac gia dinh cu thé
vé bdi canh kinh t&, chinh sach va thi truong. Bdo cdo nay khéng cau thanh
khuyé&n nghj dau tu, I6i moi goi giao dich, hay cam két hiéu qua tai chinh dgi vdi
bat ky loai tai san nao, bao gém nhung khéng gidi han & cd phiéu, trai phiéu,
ngoai té, hang hda, bat dong san hodc cac san pham tai chinh phai sinh.

Cac ndi dung trong bao cao cling khéng phai la tai liéu tu van chinh sach chinh
thirc, va khong nham thay thé cho dénh gia doc 1ap clia cac co quan hoach dinh
hodc céc t6 chirc ra quyét dinh diéu hanh kinh t€. Moi phan tich vé chinh sach
cong chi mang tinh tham khao vé mat logic truyén dan va kich ban gid dinh,
khéng mang tinh chi dao hay phan bién chinh sach cu thé.

Chung t6i khuy&n nghj ngudi doc du la nha dau tu t6 chic, cé nhan hay can bd
hoach dinh chinh sach can ty danh gia d6é phu hgp cua théng tin véi muc tiéu st
dung, khau vi rui ro, va bdi canh phap ly/kinh té& tai thoi diém xem xét. Cac du
bdo trong bdo cdo mang tinh md hinh, cé thé thay déi dang k& khi cac yéu td
dau vao hoac dinh hudng chinh sach thay déi.

Tai liéu nay khdong dugc st dung dé xay dung hd sg chao ban ching khoan,
truy@n thong ti€p thi sdn pham tai chinh, hodc lam can ct phap ly néu khdng co
phé duyét ré rang tir Cong ty C8 Phan Ching Khoan SHS.

Moi hanh vi sao chép, chia sé, trich ddn mot phan hoadc toan bd bao cdo can
tuadn thd quy dinh vé ban quyén.

MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE
Trung tdm Phan tich - Cong ty Cé phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha NGi

S6 43 Ly Thudng Kiét, P. Ctra

Nam, Thanh phd Ha N&i, Viét Nam.

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688
Email: contact@shs.com.vn

Website: www.shs.com.vn

Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 6, Cao 6¢ van phong HDTC,
s0 36 Bui Thi Xuan, Phudng Bén
Thanh, Thanh phd H6 Chi Minh,
Viét Nam.

Tel: (84-8)-3915 1368
Fax: (84-8)-3915 1369
Email: contact-hcm@shs.com.vn

www.shs.com.vn

Chi nhanh Ha Noi

Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi,
sToa nha SHS, S6 41 Ngb Quyén,
phuong Ctra Nam, Tp. Ha Noi

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688
Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh ba Nang

Tang 8, Toa nha Thanh Lgi 2,
6 03 L& Dinh Ly,

Thanh phé Da Nang, Viét Nam
Tel: (84-511)-352 5777

Fax: (84-511)-352 5779
Email: contact-dn@shs.com.vn
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	TỔNG CÔNG TY CẢNG HÀNG KHÔNG VIỆT NAM  (UPCOM: ACV)  BÁO CÁO LẦN ĐẦU - 28/04/2026
	Chuyên viên phân tích Phạm Cao Duy duy.pc@shs.com.vn

	Khuyến nghị:
	THEO DÕI
	60.000 VND
	+34,8%
	Thông số cơ bản:
	Diễn biến giá cổ phiếu

	VẬN HỘI MỚI TỪ QUY MÔ HẠ TẦNG THIẾT LẬP CHU KỲ TĂNG TRƯỞNG
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	I. TỔNG QUAN VỀ DOANH NGHIỆP
	Tổng công ty Cảng hàng không Việt Nam (ACV) hiện đứng vị thế là doanh nghiệp duy nhất nắm giữ vị thế độc quyền tự nhiên trong việc quản lý, đầu tư và khai thác hệ thống cảng hàng không dân dụng trên toàn lãnh thổ Việt Nam. Được thành lập vào năm 2012 từ việc hợp nhất ba tổng công ty cảng hàng không khu vực, ACV chính thức vận hành dưới hình thức công ty cổ phần và giao dịch trên hệ thống UPCoM từ cuối năm 2016. Hiện nay, doanh nghiệp đang trực tiếp quản lý và vận hành 21 trên tổng số 23 cảng hàng không dân dụng tại Việt Nam, bao gồm 08 cảng quốc tế và 13 cảng nội địa.


	1998
	2016
	2012
	2018
	1. Lịch sử hình thành và phát triển:

	Hiện tại
	1976
	1993
	2. Cơ cấu cổ đông:
	Cơ cấu sở hữu của ACV mang tính tập trung rất cao, phản ánh vai trò của doanh nghiệp trong việc nắm giữ các tài sản hạ tầng cốt lõi của quốc gia:
	Cơ cấu cổ đông của ACV (Tính đến ngày //2026)

	2.1%
	2.5%
	KLCP lưu hành
	3,582,324,023
	95.4%
	www.shs.com.vn

	Hệ thống đơn vị trực thuộc và mạng lưới sân bay:

	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Nguyên nhân đứt gãy chuỗi cung ứng này không đơn giản chỉ là ảnh hưởng của đại dịch COVID, mà đến từ cấu trúc ngành tập trung và các cú sốc liên tiếp. Sự biến động và mất niềm tin trong vấn đề kiểm soát chất lượng liên tiếp tại các nhà sản xuất thân máy bay lớn (OEM) đã dẫn đến việc tăng cường giám sát từ cơ quan quản lý và giảm tốc độ sản xuất. Ngoài ra, cấu trúc thị trường độc quyền và nút thắt cổ chai trong chuỗi cung ứng linh kiện và vật liệu, bắt nguồn từ xung đột giữa Nga và Ukraine đã khiến giá Titanium tăng vọt 90% cùng với sự cố nhiễm bẩn bột kim loại trên dòng PW1100G của Pratt & Whitney, đã gây ra cú domino khủng hoảng động cơ nghiêm trọng, đồng thời đẩy chi phí bảo trì (MRO) tăng vọt do các hãng phải sử dụng lại máy bay cũ.


	Tốc độ sản xuất máy bay công bố và thực tế sản xuất trong giai đoạn 2010 - 2024
	Đơn vị/tháng
	Máy bay thân hẹp

	Khoảng cách giữa công bố và thực tế (chiếc)
	Máy bay thân rộng

	Khoảng cách giữa công bố và thực tế (chiếc)
	Tốc độ sản xuất công bố
	Tốc độ sản xuất thực tế
	www.shs.com.vn
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	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Vết sẹo địa chính trị đầu năm 2026: Xung đột Trung Đông đặt tham vọng tăng trưởng dài hạn trước rủi ro điều chỉnh kịch bản.
	KEY TAKEAWAYS:
	Thiết lập mặt bằng tăng trưởng bền vững: Thị trường chuyển dịch từ phục hồi nóng sang chu kỳ tăng trưởng ổn định với mức CAGR kỳ vọng 12% hướng tới năm 2030.
	Điểm đảo chiều từ áp lực địa chính trị: Tháng 3/2026 ghi nhận mức giảm -3,8%, chấm dứt chuỗi tăng trưởng liên tục do hệ quả từ xung đột tại Trung Đông.
	Kịch bản rủi ro trong ngắn hạn: Triển vọng năm 2026 đối mặt với nguy cơ điều chỉnh giảm nếu căng thẳng quốc tế tiếp tục leo thang.
	Dự báo kịch bản sản lượng khách quốc tế đến Việt Nam (2025 - 2030) dưới tác động của các biến số ngoại biên, triệu lượt khách

	CAGR
	12%
	Gián đoạn do đại dịch
	CAGR

	27.6%
	CAGR

	22.5%

	COVID - 19
	www.shs.com.vn
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	IV. TÌNH HÌNH TÀI CHÍNH CỦA ACV:
	Cấu trúc tài sản và nguồn vốn ACV 2025 (Tỷ đồng)
	Khả năng thanh toán
	Bảng cân đối kế toán
	Hàng tồn kho
	Tỷ lệ đòn bẩy
	Nguồn: ACV,  SHS Reasearch
	Tỷ trọng Tài sản cố định và chi phí xây dựng cơ bản dở dang chiếm áp đảo, đạt quy mô 60.653,5 tỷ đồng, tăng tới 27.722 tỷ đồng so với năm 2024, phản ánh thực ACV đang ở giai đoạn đỉnh điểm của chu kỳ hoàn thiện và giải ngân các dự án trọng điểm như Sân bay Long Thành Giai đoạn 1, Nhà ga T3 Tân Sơn Nhất, và mở rộng T2 Nội Bài. Khối lượng tài sản hình thành trong tương lai này chính là động lực tăng trưởng công suất dài hạn, nhưng đồng thời sẽ tạo ra áp lực chi phí cố định (khấu hao) rất lớn trong các năm tiếp theo.
	Với khả năng thanh toán, ACV vẫn đang duy trì nền tảng thanh khoản ở mức an toàn, khi tổng lượng tiền, tương đương tiền và các khoản đầu tư tài chính ngắn hạn đạt 14.745,5 tỷ đồng. Khối tài sản lưu động này tạo ra một bộ đệm vốn vững chắc, sẵn sàng đáp ứng nhu cầu giải ngân cho giai đoạn hoàn thiện cuối cùng của Long Thành trong năm 2026. Các hệ số thanh toán (hiện hành, nhanh và bằng tiền mặt) ghi nhận xu hướng giảm dần trong giai đoạn 2020 - 2025,  khi ACV đang từng bước chuyển dịch dòng tiền tích lũy sang tài trợ cho quá trình hình thành tài sản mới. Dù có sự suy giảm, các hệ số này vẫn nằm trong biên độ an toàn, đảm bảo khả năng thực hiện các nghĩa vụ nợ ngắn hạn.
	Về hiệu quả quản lý hàng tồn kho, giá trị hàng tồn kho được neo ở mức thấp (352,1 tỷ đồng), với điểm sáng là thời gian tồn kho bình quân đã được tối ưu hóa, giảm mạnh xuống mức 11,5 ngày trong năm 2025, cho thấy chuỗi cung ứng vật tư, phụ tùng đang được vận hành hiệu quả.
	Về cấu trúc nguồn vốn và đòn bẩy, ACV hiện vẫn duy trì nguồn vốn chủ sở hữu lên tới 69.902,5 tỷ đồng, cùng với chính sách đòn bẩy tài chính thận trọng với tổng dư nợ vay chỉ ở mức 9.711,6 tỷ đồng. Đáng chú ý, hệ số thanh toán lãi vay (EBIT/Lãi vay) tăng vọt lên 229,65 lần trong năm 2025. Điều này khẳng định dòng tiền từ hoạt động kinh doanh cốt lõi vẫn đang bù đắp chi phí tài chính rất tốt, phản ánh một cấu trúc vốn cực kỳ lành mạnh trước thềm chu kỳ mở rộng công suất.
	www.shs.com.vn
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	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Hoạt động tài chính của ACV
	Doanh thu tài chính
	Năm 2025 ghi nhận sự đảo chiều đáng kể trong kết quả tài chính của ACV khi lợi thế từ các khoản vay ODA bằng JPY dần khép lại. Sau giai đoạn 2022–2024 hưởng lợi từ đồng Yên suy yếu, việc Nhật Bản nâng lãi suất đã khiến tỷ giá JPY/VND tăng mạnh, trực tiếp xóa bỏ các khoản lãi tỷ giá trong nửa đầu năm. Song song đó, doanh thu tài chính từ lãi tiền gửi sụt giảm từ 1.090 tỷ đồng (2024) xuống còn 564 tỷ đồng. Sự sụt giảm này phản ánh việc ACV đẩy mạnh giải ngân nguồn tiền gửi tích lũy, vốn đã thu hẹp từ 20.249 tỷ đồng xuống 10.505 tỷ đồng, để đáp ứng nhu cầu vốn đối ứng cho các dự án hạ tầng trọng điểm bước vào giai đoạn hoàn thiện như Nhà ga T3 Tân Sơn Nhất và mở rộng T2 Nội Bài. Nhìn chung, kết quả tài chính năm 2025 chịu áp lực kép từ biến động ngoại tệ và chu kỳ thâm dụng vốn cho đầu tư hạ tầng. Bước sang năm 2026, dòng tiền gửi dự kiến sẽ tiếp tục thu hẹp xuống mức ~5.000 tỷ đồng khi doanh nghiệp tập trung toàn bộ nguồn lực tài chính cho giai đoạn nước rút của siêu dự án Long Thành. Tuy nhiên, áp lực sụt giảm doanh thu tài chính được kỳ vọng sẽ giảm bớt nhờ sự xoay trục của mặt bằng lãi suất. Theo “Báo cáo Thị trường Tiền tệ 04/2026 của SHS Reasearch”, nhóm Big 4 đã nâng lãi suất kỳ hạn 12 tháng từ 5,2% lên 5,9%, trong khi SBV duy trì thận trọng trong việc mở rộng thanh khoản VND để tránh thêm áp lực tỷ giá, cơ chế này có xu hướng neo chi phí vốn toàn hệ thống ở mặt bằng cao hơn trong phần lớn năm 2026. Lãi suất bình quân áp dụng cho danh mục tiền gửi của ACV được giả định ở mức ~5,5%/năm cho cả năm 2026. Nhờ đó, dù quy mô tiền gửi tiếp tục thu hẹp, lãi suất hồi phục vẫn góp phần hạn chế đà giảm của doanh thu tài chính, đưa lãi tiền gửi 2026 về mức ~452 tỷ đồng, giảm nhẹ so với 2025.

	Chi phí tài chính
	Chi phí tài chính của ACV năm 2025 duy trì ở mức thấp với chi phí lãi vay chỉ 58,7 tỷ đồng, phản ánh cấu trúc nợ thuần ODA Nhật Bản với lãi suất ưu đãi từ 0,3% đến 1,6%/năm và thời hạn vay 40 năm. Đây là một trong những lợi thế cấu trúc quan trọng của ACV so với các nhà khai thác sân bay tư nhân trong khu vực: gần như toàn bộ nợ vay phục vụ CAPEX được tài trợ bằng nguồn ODA chi phí thấp, không tạo áp lực lớn lên P&L. Phần lớn chi phí lãi vay phát sinh trong giai đoạn xây dựng đồng thời được vốn hóa vào chi phí xây dựng cơ bản dở dang theo VAS 16, nên không phản ánh trực tiếp vào báo cáo kết quả kinh doanh.
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	Tuy nhiên, cấu trúc chi phí tài chính sẽ thay đổi căn bản từ năm 2026F khi ACV bổ sung khoản vay thương mại bằng USD từ nhóm Big 3 gồm VCB, CTG và BID với lãi suất giả định 6,5%/năm để đáp ứng nhu cầu vốn đối ứng cho LTIA trong giai đoạn hoàn thiện và chuẩn bị vận hành thương mại. Tổng chi phí tài chính 2026F theo đó dự kiến tăng lên ~3.300 tỷ đồng.
	Cần lưu ý rằng trong mô hình dự phóng này, chi phí lãi vay khoản USD không được vốn hóa vào tài sản LTIA, khác với thực tế ACV sẽ áp dụng theo VAS 16, do đó chi phí tài chính 2026F phản ánh theo hướng thận trọng và có thể cao hơn so với BCTC thực tế ACV sẽ công bố. Giai đoạn 2026 - 2030, chi phí tài chính sẽ duy trì ở mức cao trong vùng ~2.750–3.300 tỷ đồng/năm, phản ánh gánh nặng lãi vay USD giả định duy trì ở mức 6,5%/năm trên dư nợ dần giảm theo lịch trả gốc, và là yếu tố cần được nhà đầu tư tách bạch khỏi hiệu quả vận hành cốt lõi khi đánh giá EBIT recurring của ACV.
	Một rủi ro bổ sung cần theo dõi là biến động tỷ giá JPY/VND đối với dư nợ ODA. Toàn bộ bốn khoản vay ODA được denominate bằng JPY với tổng dư nợ tương đương ~9.300 tỷ VND, khiến ACV chịu nhiều rủi ro từ việc đánh giá lại cuối kỳ khi tỷ giá biến động. Mô hình dự phóng sử dụng giả định JPY/VND tăng 2%/năm từ 2026F, tạo ra khoản lỗ tỷ giá đánh giá lại dao động trong khoảng 800–855 tỷ đồng/năm. Khoản lỗ tỷ giá này mang tính phi tiền mặt, không ảnh hưởng đến dòng tiền thực tế, nhưng làm tăng biến động lợi nhuận kế toán và cần được theo dõi sát trong bối cảnh hiện tại.
	(*) Quý độc giả có thể cập nhật chi tiết các tin tức vĩ mô và diễn biến thị trường tiền tệ thông qua chuỗi Báo cáo Thị trường Tiền tệ & Trái phiếu hàng tháng của SHS Research tại đây.
	Trang | 39

	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Dự phóng kết quả kinh doanh năm 2026
	Dự phóng kết quả kinh doanh năm 2026
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	V.  LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ:
	1. TIỀM NĂNG
	Luận điểm 1: Vị thế độc quyền tự nhiên không thể thay thế
	Luận điểm 2: Dư địa bứt phá từ sự cộng hưởng của nền kinh tế đang phát triển
	Luận điểm 3: Bùng nổ hạ tầng hàng không theo quy hoạch quốc gia trong tương lai
	Luận điểm 4: Xu hướng dịch chuyển cấu trúc vận hành theo mô hình sân bay thương mại
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	2. RỦI RO
	Rủi ro 1:  Biến số địa chính trị và giá nhiên liệu toàn cầu
	Căng thẳng tại khu vực Trung Đông là vết sẹo khó lường đối với đà tăng trưởng của ngành. Xung đột không chỉ đẩy chi phí nhiên liệu Jet A-1 lên mức stress-test mà còn gây gián đoạn các hành lang bay quốc tế và ảnh hưởng tiêu cực đến tâm lý du lịch toàn cầu. Trong kịch bản tiêu cực, sản lượng khách quốc tế sụt giảm mạnh sẽ làm trễ nhịp phục hồi của ngành hàng không, đi kèm với các rủi ro tín dụng cộng sinh đối với các hãng hàng không là rất lớn do cấu trúc doanh thu phụ thuộc nhiều vào mô hình thu phí gián tiếp qua các hãng bay, trong khi ACV gần như chưa có công cụ phòng vệ hiệu quả trước các cú sốc địa chính trị này.

	Rủi ro 2: Áp lực khấu hao và chi phí lãi vay từ dự án Long Thành
	Việc đưa một tổ hợp tài sản khổng lồ như Long Thành vào khai thác sẽ tạo ra cú sốc về mặt kế toán trong ngắn hạn. Chi phí khấu hao và lãi vay neo cao sẽ gây áp lực lớn lên báo cáo kết quả kinh doanh giai đoạn 2026–2030, có thể làm giảm các chỉ số sinh lời như ROA và ROE về mức thấp hơn so với giai đoạn trước. Bên cạnh đó, bất kỳ sự chậm trễ nào trong giai đoạn nước rút cuối năm 2026 về mặt kỹ thuật hay quyết toán đều có thể đẩy lùi điểm hòa vốn kế toán của dự án sang các năm sau.

	Rủi ro 3: Áp lực tỷ giá từ các khoản nợ ngoại tệ
	Với dư nợ vay bằng JPY và USD quy mô lớn, ACV rất nhạy cảm với biến động của thị trường ngoại hối. Các biến động tiêu cực từ các chính sách lãi suất có thể dẫn đến các khoản lỗ chênh lệch tỷ giá chưa thực hiện lên tới hàng trăm tỷ đồng mỗi năm. Sự mất cân đối giữa doanh thu (chủ yếu bằng VND) và nợ gốc lãi (bằng ngoại tệ) là một rủi ro cấu trúc có thể tạo ra sự biến động lớn cho lợi nhuận kế toán ròng.

	Rủi ro 4: Thay đổi về cơ chế chính sách và quyền khai thác
	Là doanh nghiệp có vốn Nhà nước chi phối, ACV chịu rủi ro từ các quyết định hành chính liên quan đến việc tái cấu trúc quyền quản lý cảng. Việc chuyển giao mảng soi chiếu an ninh hay nhượng quyền khai thác tại các sân bay địa phương cho tư nhân cho thấy ranh giới độc quyền của ACV hoàn toàn có thể bị điều chỉnh. Ngoài ra, khung giá dịch vụ hàng không chịu sự điều tiết chặt chẽ của Bộ Giao thông Vận tải, khiến biên lợi nhuận của doanh nghiệp có thể bị ảnh hưởng nếu chính sách thay đổi theo hướng hỗ trợ các hãng bay.

	Rủi ro 5: Thách thức từ công nghệ thay thế và mục tiêu ESG
	Trong tầm nhìn dài hạn, sự xuất hiện của đường sắt cao tốc Bắc-Nam có thể đe dọa trực tiếp các chặng bay nội địa ngắn vốn đang chiếm tỷ trọng lớn trong lưu lượng của ACV. Bên cạnh đó, áp lực về môi trường (ESG) và chi phí chuyển đổi sang nhiên liệu bền vững đắt đỏ có thể làm chậm tốc độ tăng trưởng nhu cầu bay toàn cầu. Đây là những rủi ro dài hạn cần được theo dõi sát sao đối với một doanh nghiệp sở hữu các tài sản hạ tầng có vòng đời lên tới nửa thế kỷ.
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	Các yếu tố giả định tính WACC chúng tôi sử dụng trong mô hình:
	Phân tích độ nhạy định giá DCF (Lãi suất phi rủi ro 10 năm)
	Các kịch bản tăng trưởng giả định và định giá FCFF tương ứng:
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	So sánh với doanh nghiệp khai thác hạ tầng sân bay trên thế giới (24/04/2026)
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	PHỤ LỤC 1
	Bảng cân đối kế toán
	2024A
	2025A
	2026F
	2027F

	Tài sản ngắn hạn
	40,695
	26,970
	22,857
	32,742
	Tiền/tương đương tiền
	6,307
	4,240
	2,983
	7,269
	Đầu tư ngắn hạn
	20,249
	10,505
	5,012
	11,574
	Các khoản phải thu
	12,309
	8,398
	11,058
	9,206
	Hàng tồn kho
	294
	352
	442
	812
	Tài sản khác
	1,537
	3,474
	3,362
	3,882

	Tài sản dài hạn
	36,587
	64,940
	122,602
	120,135
	Tài sản cố định
	12,039
	25,453
	115,718
	112,232
	Đầu tư dài hạn
	3,008
	3,187
	3,625
	4,109
	Xây dựng cơ bản dở dang
	20,893
	35,200
	2,330
	2,680
	Tài sản khác
	647
	1,100
	930
	1,115

	Tổng tài sản
	77,282
	91,910
	145,459
	152,878
	Nợ ngắn hạn
	7,634
	12,336
	12,598
	12,824
	Phải trả ngắn hạn
	1,685
	2,994
	3,635
	3,233
	Người mua trả tiền trước
	Vay nợ ngắn hạn
	396
	412
	420
	428
	Nợ ngắn hạn khác
	5,547
	8,920
	8,533
	9,151

	Nợ dài hạn
	9,607
	9,672
	55,746
	54,123
	Vay nợ dài hạn
	9,346
	9,300
	55,386
	53,708
	Nợ dài hạn khác
	261
	372
	360
	415

	Tổng nợ phải trả
	17,241
	22,007
	68,344
	66,947

	Vốn chủ sở hữu
	59,984
	69,846
	77,059
	85,872
	Vốn góp
	21,772
	35,828
	35,828
	35,828
	Thặng dư vốn cổ phần

	Lợi nhuận giữ lại
	32,166
	17,767
	24,980
	33,793
	Vốn khác
	6,032
	16,236
	16,236
	16,236
	Lợi ích cổ đông thiểu số

	Tổng nợ và vốn CSH
	77,282
	91,910
	145,459
	152,878
	Báo cáo lưu chuyển tiền tệ
	2026F
	2027F
	2024A
	2025A
	LCTT từ HĐ kinh doanh
	9,574
	16,759
	8,033
	15,865
	LCTT từ HĐ đầu tư
	-5,800
	-18,409
	-55,375
	-9,902
	LCTT từ HĐ tài chính
	-414
	-434
	46,086
	-1,678

	LCTT trong kỳ
	3,361
	-2,084
	-1,257
	4,285
	Tiền/tương đương tiền đầu kỳ
	2,497
	2,844
	6,307
	4,240
	Tiền/tương đương tiền cuối kỳ
	2,844
	6,307
	4,240
	2,983

	Báo cáo kết quả kinh doanh
	2026F
	2027F
	2024A
	2025A

	Doanh thu
	22,597
	25,898
	25,059
	28,935
	Giá vốn hàng bán
	8,723
	10,282
	10,576
	14,345
	Lợi nhuận gộp
	13,873
	15,616
	14,482
	14,590
	Chi phí BH và QLDN
	1,413
	1,730
	2,207
	1,233
	Lợi nhuận hoạt động
	12,461
	13,885
	12,275
	13,357

	Doanh thu tài chính
	1,739
	975
	745
	810
	Chi phí tài chính
	105
	457
	3,300
	3,089
	Lợi nhuận khác
	588
	569
	656
	Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh
	336.3
	430.2
	437.7
	484.0
	Lợi nhuận trước thuế
	14,465
	15,409
	9,952
	12,205
	Thuế TNDN
	2,788
	2,944
	1,661
	2,061

	Lợi nhuận sau thuế
	11,677
	12,465
	8,291
	10,144
	Lợi ích cổ đông thiểu số

	LNST của cty mẹ
	10,421
	10,815
	7,213
	8,813
	% Biên LNST
	51.7%
	48.1%
	33.1%
	35.1%

	EPS (VND)
	4,786
	3,019
	2,013
	2,460
	Các chỉ số tài chính
	2024A
	2025A
	2026F
	2027F

	Chỉ số định giá
	SLCP lưu hành (triệu cp)
	2,177
	3,583
	3,583
	3,583


	EPS (VND)
	4,786
	3,019
	2,013
	2,460
	Chỉ số sinh lời
	Biên LN gộp
	61.4%
	60.3%
	57.8%
	50.4%
	Biên LN ròng
	46.1%
	41.8%
	28.8%
	30.5%


	ROE
	21.2%
	19.2%
	11.3%
	12.5%

	ROA
	16.1%
	14.7%
	7.0%
	6.8%
	Chỉ số đòn bẩy (lần)
	Chỉ số thanh toán lãi vay
	240.0
	    255.9
	        4.3
	       5.2
	Tỷ số nợ vay/tổng tài sản
	12.6%
	10.6%
	38.4%
	35.4%
	Tỷ số nợ vay/VCSH
	16.2%
	13.9%
	72.4%
	63.0%
	H.số TT hiện hành
	       5.3
	        2.2
	      1.8
	        2.6
	H.số thanh toán nhanh
	      5.1
	         1.9
	    1.5
	         2.2
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