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BAO CAO CHIEN LUOC NGANH HANG KHONG 2025

Gigi thiéu chung

Nganh hang khong gitr vai trd then chot trong nén kinh té€ toan cau, két néi cac qudc
gia va thuc ddy thuong mai, du lich cling nhu giao thuong quéc té. Vdi téc d6 ma
rong thuéc nhém nhanh nhat khu vuc, hang khong Viét Nam dang trd thanh mat xich
quan trong trong mang ludi van tai toan cau, ddp Ung nhu cau ngay cang tang vé di
chuyén culia hanh khach va luu chuyén hang hda xuyén bién gidi.

Bdo cdo nay mang dén cdi nhin toan dién vé hiéu qua hoat dong kinh doanh, xu thé
thi trudng, nhimng thach thdc hién hiru va co hdi bt phd clia nganh hang khong Viét
Nam trong nam 2025, déng thoi dé xuat khuyé&n nghi chién lugc cho giai doan tdi.
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I BAO CAO CHIEN LUOC NGANH HANG KHONG 2025

Tong quan nganh hang khong

1. Thi trrong hang khong toan cau

Nganh hang khong toan cau nam 2025
dang chuing kién su phuc hoéi manh mé
sau giai doan suy gidm bdi dai dich
COVID-19. Theo Hiép hdi Van tai Hang
khéng Qubc té€ (IATA), téng doanh thu
nganh dat khoang 979 ty USD, tang 7%
so voi nam 2024. Lgi nhuan rong toan
— nganh du kién khoang 36 ty USD, nho

Hiép hoi van tai Hang khong quéc té (IATA) thanh 13p nam
1945 tai Havana, Cuba.

nhu cau di chuyén quéc té€, du lich va
thuong mai tang cao.

Khu vuc chau A — Thai Binh Duong d&n dau ting trudng véi nhu cau di chuyén téng
manh, chiém hon 35% luu lugng toan cau. Viét Nam la moét trong nhitng thi truong
nang dong trong khu vuc nha kinh t€ vi md 6n dinh, nhu cau du lich néi dia va qudc
t€ hoi phuc.

Su tang trudng clda nganh dugc thic day bdi nhu cau di chuyén ngay cang cao, md
rong ha tang san bay va déi mai cong nghé. Hién nay, nganh hang khéng gém bén
phan khuc chinh:

Hang khong thuong mai: Hang khong van tai hang hoa:
Van chuyén hanh khach Logistics, tiéu bi€u
(Vietnam Airlines, Vietjet Air, Emirates...) (FedEx, DHL, UPS...)

Dich vu hang khong: San xuat may bay:
Go6m bao tri may bay, diéu hanh san bay Cac tap doan ché tao may bay Idn
(ACV...) (Boeing, Airbus...)

Nganh hang khong dang phuc héi va md ra nhiéu co hoi dau tu, nhung cling di kem
thach thic vé chi phi nhién liéu, canh tranh va chinh sach thi truong.
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I BAO CAO CHIEN LUOC NGANH HANG KHONG 2025

Tong quan nganh hang khong

2. Quy mo va trién vong tang truong nganh

Theo SSI Research, ndm 2024, t6ng IUGNG  py bao Itgng hanh khach hang khang Viét Nam (triéu ngui/nam)
hanh khach cla nganh hang khéng Viét

Nam dat khodng 109 triéu luct, tdng 4% so Z:ZE ?EE
véi nam trudc va gan phuc héi vé muc 000 1
trude dich (116 triéu lugt nam 2019). Buéc o
sang nam 2025, lugng hanh khach dy kién ., o
tang thém khoang 10%, trong dé khach S I 1%
qudc té tang manh 18%, con khach noi dia 0.0 i:
ting khoang 5% do han ch& ngudn cung 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
W Tong lugng khich ~ ——— % svek

may bay.

Dyf béo lugng hanh khach quoc té Viét Nam (triéu ngudi/nam) Bén canh do, gid dau trung binh nam
- s 2025 dugc dy bdo giam 4% xudng muc
1200 Eg: 72,5 USD/thung, giup giam chi phi khai
100.0 1% thac khoang 1,3% va cai thién bién Igi
%00 .  Nhuan gop cla cac hang hang khong
o ¢ thém hon 1 diém %. Chinh sach thi thuc

20%
s tang Ién 45 ngay va e-visa Ién t&i 3

2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F , - , — , ,
thang clng gop phan thu hut khach
qudc té.

200 I 0% gugc ndi 16ng vdi thdi han mién visa

0.0

i Lugng khich qubc t& — %svek

Vé ha tang, hang loat du an I6n dang dugc trién khai nhu san bay Long Thanh (25
triéu khach/nam), nha ga T3 Tan Son Nhat (20 triéu), mé rong nha ga T2 Nbi Bai va
nha ga qudc té€ Phu Bai. Khi hoan thanh giai doan 2025-2026, cac du an nay sé bo
sung thém khoang 55 triéu luot khach/nam, tao du dia I1én cho tang trudng dai han
cla nganh.

SSI Research danh gia trién vong lgi nhuan nganh hang khoéng Viét Nam ti€p tuc tich
cuc trong nam 2025. Cac doanh nghiép san bay nhu ACV va AST du kién loi nhuén
tang trudng lan luot 20% va 17%, trong khi cac cong ty logistics hang khong nhu SCS
c6 thé tang Igi nhudn khoang 10% nho san lugng hang hda van chuyén bang dudng
khéng du bao tang 8%.
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I BAO CAO CHIEN LUOC NGANH HANG KHONG 2025

Tong quan nganh cao su

3. Burc tranh nhganh hang khong Viét Nam

Nganh hang khong Viét Nam dang phuc hoi nhanh va cé tiém nang tang trudng 1on.
Theo IATA, Viét Nam co thé trd thanh thi truong phat trién nhanh thir 5 thé gidi, dat
150 triéu lugt khach vao nam 2035. Boeing cling du bao lugng khach sé tang gap doi
trong 10 nam tdi, vuot 75 triéu lugt méi nam. ICAO danh gid nang luc an toan hang
khong Viét Nam & muc 78,14%, cao hon trung binh toan cau.

@ Victet Air @Vietnam Atines [ Pacific Arines (8 Bamboo Airways @Khc Thi truong ndi dia hién do
% Viethnam Airlines, Vietjet
i _ Air,  Bamboo  Airways,
' Vietravel Airlines va
Pacific Airlines chiém I[inh.
Trong dd, Vietjet Air dan
dau voi 44% thi phan,
Vietnam Airlines theo sat
vai  42%, con Bamboo
Airways chiém gan 7%. Su
canh tranh nay khién cac
hang phai lién tuc md réng
Thi phan cdc hang hang khong dudng bay va nang cép
dich vu dé gitr khach.

B0

60

40

20

Céac hang déu cd k& hoach phat trién manh. Vietnam Airlines s& hitu hon 100 may
bay, m& rong duong bay qudc té va du dinh mua thém 50 tau bay mai. Vietjet Air dau
tu 1én vai don hang 100 Airbus A321neo va 20 A330neo, dong thoi md& thém nhiéu
dudng bay sang Nga, Trung Qudc, An D6 va Nhat Ban. Vietravel Airlines dat muc tiéu
c6 30-50 may bay vao nam 2030, con Sun Group clng da gia nhap vdéi hdng Sun
PhuQuoc Airways.

Chinh pht song song dady manh dau tu ha tang, tiéu bi€u la san bay Long Thanh va
nha ga T3 Tan Son Nhat, cung cac du éan ma rong san bay khac nhu Van Bon. Nhing
budc di nay gilp giam tai dp luc cho cac san bay I6n, nang chéat lugng dich vu va tao
nén tdng cho nganh hang khong Viét Nam tiép tuc but pha trong khu vuc.
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I BAO CAO CHIEN LUOC NGANH HANG KHONG 2025

Phan tich Dinh lurong

1. Két qua kinh doanh 6 thang dau nam 2025

Bdo cdo thong ké tir 11 doanh nghiép niém yét trong nganh hang khong cho thay
muc tang trudng loi nhuan trudc thué (LNTT) vuot troi so vdi cung ky nam 2024:

Tén cong ty

(ty VND)

LNTT 6T/2024 LNTT 67/2025
(ty VND)

Tang trudng

(%)

1 ACV | Téng Cong ty Cang Hang khdéng Viét Nam ACV 3999 3212 -20%
2 HVN | Téng Cong ty Hang khong Viét Nam - Vietnam Airlines 1146 3058 167%
3 VJC | CTCP Hang khong Vietjet 324 815 152%
4 SAS | CTCP Dich vy Hang khong San bay Tan Son Nhat 84 136 62%
5 AST | CTCP Dich vu Hang khong Taseco 55 86 55%
6 SGN | CTCP Phuc vu Mat d&t Sai Gon 86 81 -6%
7 NCS | CTCP Suat an Hang khong Noi Bai 15 20 32%
8 MAS | CTCP Dich vu Hang khéng San bay Da Nang - Masco 4 4 4%
9 SCS | CTCP Dich vy Hang héa Sai Gon 213 236 11%
10 | NCT | CTCP Dich vy Hang héa Ngi Bai 80 107 33%
11 | ASG | CTCP Tap doan ASG 33 32 -3%

Nhiéu doanh nghiép ghi nhan mdc tang trudng an tuong nhu:

® Vietnam Airlines (HVN): +167%

® Vietjet (VJC): +152%

® Sasco (SAS): +62%

200%

150%

100%

50%

0%

-20%

® Taseco Airs (AST): +55% -50%

ACV HVN

VJC SAS AST SGN

NCS MAS SCS NCT ASG
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BAO CAO CHIEN LUOC NGANH HANG KHONG 2025

Phan tich Dinh lurong

3000} g poanh thu 2022 - 800
W Doanh thu 2023

Doanh thu 2024
—e— LNTT 2022

LNTT 2023 - 700
2500+ LNTT 2024

2000
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Doanh thu (ty VND)
£
o
o
Lgi nhuan trude thué (ty VND)

1000+

5001

o]

SAS AST SGN NCS MAS sSCs NCT ASG
Doanh nghiép hang khong

Bi€u d6 téng hop doanh thu va Igi nhuan trudc thué cla cac doanh nghiép hang khéng con lai
giai doan 2022 - 2024

Nhan xét:

e SCS noi bat vdi lgi nhuan cao, bién lgi nhuan gbdp vuot trdi, cung véi NCT duy tri
stirc canh tranh dai han va dugc xem |a hai doanh nghiép co Igi thé canh tranh bén
viing, déu thuéc nhom phuc vu mat dat.

e SGN va SAS duy tri tang trudng 6n dinh, déng vai tro quan trong trong chubi dich
vu hang khong, trong khi AST tang trudng déu dan nhd mang dich vu phi hang
khong.

* Nguoc lai, ASG cé doanh thu I6n nhung Igi nhuan suy giam giai doan 2022-2023
va chi h6i phuc nhe nam 2024; MAS va NCS van & quy mo nhd, tang trudng
cham.

e ACV - dan dau toan nganh, phuc hoi manh ca doanh thu va Igi nhuan, thé hién
: loi thé quy mo trong khai thac ha

100000

w223 7 tang san bay.

VJC va HVN — hai hang hang
khong thuong mai 1én nhat
nganh da cai thién két qua kinh
doanh r& rét, gid c6 phi€u ciing

60000

w

=]

g8
L]

60000

Doanh thu (ty VND)
o

40000

Lei nhudn trude thué (ty VND)

- —5000

20000

héi phuc manh vé vung dinh
o e Ooanhnghi’;m'angkhar‘m " 2018, co thé xem nhu nhdm dén
Bi€u dd t6ng hop doanh thu va Igi nhuan trudc thué clia cac doanh nghiép ACV, HVN, VJC .
giai doan 2022 - 2024 dat song nganh hang khong.
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Phan tich Dinh lurong

2. Cac chi so danh gia lgi thé canh tranh

® Nonganhan @ Ngdaihan
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I BAO CAO CHIEN LUOC NGANH HANG KHONG 2025

Phan tich Dinh lurong

2. Cac chi so danh gia lgi thé canh tranh

@ Nonganhan @ Nog dai han
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Bi€u d6 thé hién cau tric ng clia AST
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Phan tich Dinh lurong

2. Cac chi so danh gia lgi thé canh tranh

@ Nognganhan @ Ng dai han
800
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Bi€u dd thé& hién cau trdc ng clda SAS
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Phan tich Dinh lurong

2. Cac chi s6 danh gia lgi thé canh tranh

5 g
l

Ty suat Igi nhudn gép bién (%)
1

SGN
L —e— SCS
—a— NCT

SAS
—a— AST
—a— ACY
-20 i i i i
2016 2018 2020 2022 2024
Ty suat Igi nhuan gop bién 10 nam gan nhat (2015 - 2024)
Nhan xét:

Vé ty suat loi nhuan gop, co thé thdy nhém doanh nghiép phuc vu mat dat (SCS,
NCT, SGN, SAS, AST) 10 nam qua da duy tri mic cao va on dinh, ndi bat l1a SCS va
NCT thudng xuyén trén 50%, khang dinh Igi thé canh tranh bén viing. ACV sau giai
doan sut giam do dich cling d& phuc héi manh, dat muic bién Igi nhuan cao nhat tu
trudc dén nay. Nguoc lai, bién Igi nhuan clda cac doanh nghiép nhd nhu MAS, NCS
thap hon ro rét, kho tao khac biét.

Vé co cau ng, hau hét cac doanh nghiép phuc vu mat dat cd mic no thap, can doi
gitta ngan han va dai han, qua doé thé hién cau truc tai chinh an toan va kha nang
chéng chiu tot trong bién déng. Day chinh 1a loi thé dai han gilp nhdm nay duy tri
hiéu qua hoat dong 6n dinh, khac biét so vdi cac hang hang khong khai thac van tai
von thudng chiu ap luc chi phi va don bay tai chinh 16n.

K&t ludn: Nhom doanh nghiép phuc vu mat dat cé nhing di€ém chung vé no vay
thap, dong tién 6n dinh, qua dé duoc danh gia tiép tuc la tru cot co tiém nang tang
trudng dai han trong nganh hang khong.
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Phan tich Dinh lurong

3. Dinh gia c6 phiéu theo P/E

Ty 1& P/E cho thay s6 doanh nghiép cé P/E <15 dinh gid hap dan dé dau tu dai han.

STT Mi cd phiéu Tén cong ty P/E

1 ACV Tong Céng ty Cang Hang khong Viét Nam ACV 11.51

2 HVN Tong Céng ty Hang khong Viét Nam - Vietnam Airlines 8.86
3 VJC CTCP Hang khéng Vietjet 41.57
4 SAS CTCP Dich vu Hang khong San bay Tan Son Nhat 9.53
5 AST CTCP Dich vu Hang khéng Taseco 15.64
6 SGN CTCP Phuc vu M&t dat Sai Gon 8.16
7 NCS CTCP Suat an Hang khéng Noi Bai 11.50
8 MAS CTCP Dich vu Hang khéng San bay Da Nang - Masco 22.42
g SCS CTCP Dich vu Hang hda Sai Gon 8.53
10 NCT CTCP Dich vu Hang hoa Nagi Bai 9.17
11 ASG CTCP Tap doan ASG 36.45

50

® Co6 7/11 doanh nghiép cé chi s P/E <
15, dugc danh gia la cé muc dinh gia 4o
hop ly dé can nhac dau tu.

41.57

36.45

30

® Keét luan: Gan nhu toan bd nhom .
phuc vu mat dat déu cé muc P/E ® e
thadp, hadp dan dé dau tu dai han, Z& 053 .. o
trong khi nhédm hang bay thuong mai I. . .l ..
(VJC, HVN) van dinh gia cao hon do O 'ACV HVN VIC SAS AST SGN NCS MAS SCS NCT ASG

géﬂh néng chi phl va chu ky hoi phUC Ty s8 P/E cla cac doanh nghiép nganh hang khéng
chua bén ving.
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Co hoi va thach thurc nganh

Co hoi:

e Phuc hoi nhu cau hanh khach: Lugng khach qudc té va ndi dia da phuc hoi vé
muc trudce dich, hudng loi tir xu hudng mad clra va chinh séch thi thuc ndi 1dng tai
Viét Nam, Trung Quoc, Thai Lan, Malaysia.

e Chi phi nhién liéu giam: Gia nhién liéu bay duy tri mirc tuong ddi 6n dinh va thap
hon giai doan 2022-2023, ho trg bién lgi nhuan va cai thién dong tién cho céc
hang.

e Hiéu suat khai thac cao: Hé s6 sir dung ghé (load factor) tang lIén muc ky luc
toan cau, cho thdy kha nang van hanh tdi uu hon, tir a6 gilp cac hang Viét Nam
cai thién hiéu qua kinh doanh.

e Tiém nang tang trudng khu vuc: Chau A — Thai Binh Duong duoc IATA du béo 1a
khu vuc tang trudng nhanh nhat thé gidi, véi RPK tang 9% trong nam 2025; Viét
Nam nam trong nhém thi trudng hudng Igi truc ti€p nho nhu cau du lich va
thuong mai bung né.

e Vai tro dan dat nganh: Cac doanh nghiép 1én nhu ACV, VJC, HVN c¢6 vi thé khai
thac ha tang va doi bay I6n, dd kha nang tan dung xu hudng phuc hoi dé gia
tang thi phan.

Thach thuec:

e Chi phi leo thang: Ap luc tir chi phi tai chinh, thué may bay, bdo dudng déng co
va nhan cbéng tang cao; tinh trang thi€u hut may bay kéo dai cé thé can tréd mé
rong cong suat.

e RUi ro dia chinh tri & thuong mai: Cang thang khu vuc, chién su va bién dong
thuong mai toan cau khién chi phi van hanh khé du bdo, gia tang ap luc I1én Igi
nhuan.

e Phu thudc chudi cung Ung: Viéc cham giao may bay, tdc nghén linh kién va gidi
han san xuat tir cadc nha ché tao I6n cd thé kéo dai nhiéu nam, anh hudng truc
ti€p dén ké hoach tang trudng doi bay cla cac hang Viét Nam.

e Bién dong kinh t& vi mo: Tam ly tiéu dung yéu di, lam phat cao co thé khién
khach hang that chat chi tiéu cho du lich va di chuyén hang khong, dac biét & thi
truong quoc té.

« Ap luc canh tranh: Su tham gia clia nhiéu hdng mai va canh tranh gay gat vé gid
vé lam bién Igi nhuan cla cdc hadng van tai hanh khach bi thu hep, trong khi
nhom dich vu mat dat cé bién Igi nhuin 6n dinh hon.
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Két luan va Khuyén nghi

Két luan:

Vdi trién vong phuc hoi nhu cau hanh khach trong va ngoai nudc, lgi thé bién loi
nhudn cao clia nhdm doanh nghiép phuc vu mat dat, cung muc dinh gia cé phiéu
hdp dan, chung téi danh gid nganh hang khong Viét Nam la moét trong nhiing nganh
dang chu y cho dau tu trung va dai han giai doan 2025 - 2030.

Khuyén nghi:

Ngan han (dudi 12 thang):

Chung to6i duy tri quan diém doi véi
nganh hang khdéng trong ngan han. (1) lugng
khach qudc té va ndi dia tang trudng 2 chir s
nho chinh sach thi thuc va nhu cau du lich -
cobng tac phuc héi manh; (2) gid nhién liéu bay
duy tri thap, ho trg bién lgi nhuan; (3) nhém dich
vu mat dat gitr bién lgi nhudn cao, ng vay thap;
(4) VJC va HVN hudng lgi truc ti€p tUr nhu cau
hanh khach, dong vai tro dan séng.

Trung & dai han (1 dén trén 5 nam):

Chung t6i dua ra khuyén nghi doi vdi
nganh hang khéng Viét Nam trong trung va dai
han nho cac yéu t6 sau: (1) Viét Nam nam trong
nhom thi trudng tang trudng nhanh nhat thé gidi
voi RPK du bao 8-10%/nam; (2) doanh nghiép
dich vu mat dat duy tri bién gép >40% va cau
trdc tai chinh an toan, khang dinh Igi thé canh
tranh bén ving; (3) VJC va HVN cé du dia mé
rong doi bay, mang ludgi qudc té, cai thién hiéu
qua khai thac; (4) dinh gid nhdm mat dat (P/E)
dang & muic hdp dan cho dau tu dai han, trong
khi VJC va HVN con du dia tang trudng theo chu
ky phuc hoi lgi nhuan.
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Nguyén Vi

Chuyén gia phan tich tai chinh - Chu tich
HDQT Cong ty CP Tu van dau tu ICWealth

Tuyén b6é mién trir trach nhiém:

Cac khuyén nghi trong bdo cdo nay chi cé gia tri , duoc xay dung dua
trén phan tich dinh luong va dinh tinh tai thoi diém cong boé. ICWealth
doi vai bat ky rdi ro, t6n that hay thiét hai nao phat sinh tur viéc str dung
thong tin trong tai liéu nay cho muc dich dau tu. Nha dau tu nén
va tham khao thém y kién chuyén gia tai chinh trudc khi dua ra quyét dinh.

CONG TY €O PHAN TU VAN DAU TU ICWEALTH
Hotline: 0905 495 792

Email: Info@icwealth.vn

Website: www.icwealth.vn
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