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HASECO - TRUNG TAM PHAN TiCH

CTCP Hang khong Vietjet (HOSE: VJC)

Khuyén nghi Theo doi
Gia hién tai 135,000
Gia muc tiéu 123,500
% tang gia -8.5%
Ngay béo céo 23/09/2026
Vén héa (ty dong) 103,827.8
aﬁ? UEAIEL 1,191,240
% sG hitu NDTNN 6.3%
SLCP Iuu hanh 769,094,734
SLCP niém yét 769,094,734
P/E trailing 47.69
P/B (gan nhat) 3.94
ROA 1.67
ROE 8.69
EPS 2,830.49
Book value 27,000

Téng quan doanh nghiép

CTCP Hang khéng Vietjet (Vietjet
Air) dugc thanh lap ndm 2007 va
thuc hién chuyén bay thucng
mai dau tién vao nam 2011.
Vietjet Air 1a hang hang khéng
tu nhan dau tién cua Viét Nam
hoat dong theo mé hinh hang
khéng chi phi thap (LCC). Sau
hon mot thap ky hinh thanh va
phat trién, Vietjet trd thanh hang
hang khong tu nhan I8n nhat
Viét Nam v&i mang ludi hon 250
dudng bay noi dia va quéc té,
két néi Viéet Nam vdi nhiéu thi
trudng trong diém tai chau A -
Thai Binh Dudng. Tinh dén hét
nam 2025, hdng phuc vu 28.2
triéu lugt hanh khach, s& hitu doi
bay han 107 tau bay, chiém 44%
thi phan néi dia va 53.6% thi
phéan qudc té. VIC dugc niém yét
va giao dich trén S& Giao dich
Chiing khoan Thanh phé H6 Chi
Minh (HOSE) tU thang 02/2017.

Bao cao dudc thuc hién bdi:
Trung tam Phén tich Haseco

Pong luc phat trién déi mat nhiéu thach thirc

Chdng t6i dua ra dinh gia lan dau véi CTCP Hang khéng Vietjet vai
khuyén nghi THEO DOI va gia hgp ly 1a 123,500 VNB/cé phiéu, tuang
ng muc chénh léch la -8.5%. Haseco danh gia VIC dua trén ba yéu té
ot I6i:

» Mang van tai hang khong: Tap trung md réng khai thac cac dudng
bay qudc té bat chap béi canh dia chinh tri thé giGi con nhiéu bién
dong.

+ Hiéu qua van hanh khai thac tau bay gap nhiéu thach thic bdi rui ro
bién dong gia nhién liéu dau vao.

« Mang Thugng mai tau bay: Ti€p tuc phat trién nhd nhu cau tau bay
cao trong khi nguén cung khan hiém.

Mang van tai hang khong: Tap trung mé rong khai thac cac dudng
bay qudc té bat chap bdi canh dia chinh tri thé gii con nhiéu bién
dong

Doi tau bay cta VIC tang tir 71 Ién 107 chiéc giai doan 2021-2025 (CAGR
11%), khai thac 152,974 chuyén bay, van chuyén 28.2 triéu lugt khach véi
hé sé st dung ghé (LF) dat 86%. Dén nam 2025, 76% doanh thu dén tu
khach qudc té, van tai hang héa va doanh thu phu trg, trong khi hang s&
hitu 202 dudng bay quéc té, khang dinh chién lugc tang trudng dua trén
thi trudng qudc té.

Hiéu qua van hanh khai thac tau bay gap nhiéu thach thirc béi rui ro
bién déng gia nhién liéu dau vao

EBITDAR clia VJC ting tir 4,076 ty dong (2022) 1én 18,407 ty dong (2025),
trong khi bién EBITDAR cai thién tU 12% lén 22%, phan anh hiéu qua
khai thac dugc nang cao nhé md réng quy md va t6i uu c¢c cadu doanh
thu. Tuy nhién, chi phi nhién liéu chiém 37% t8ng chi phi khai thac, gia
Jet A1 dau nam 2026 tang khoang 21% YoY va Brent dugc du bao binh
quan 89 USD/thung (+28.5%), khién bién Igi nhuan giai doan 2026-2027
tiép tuc déi mat vai ap luc du doanh nghiép dang day manh dau tu ha
tang va déi tau tiét kiém nhién liéu.

Mang Thuong mai tau bay: Tiép tuc phat trién nhd nhu cau tau bay
cao trong khi nguén cung khan hiém

Doanh thu thuong mai tau bay cta VJC dat 16.7 nghin ty déng nam
2025 (+43% YoY), dong thai doanh nghiép duy tri danh muc dan hang
I&n véi 100 A321neo, khoang 40 A330-900neo va bat dau nhan B737-8.
Mang nay dugc ky vong tiép tuc tang trudng nhd nhu cau tau bay cao,
ngudn cung khan hiém va hoat déng ban - rdi thué lai hé trg dong tién.
Khuyén nghi

Haseco udc tinh gia muc tiéu ctua c6 phi€u VJC trong nam 2026 dat
123,500 VND/cé phiéu, tuong Ung v&i mic chénh léch -8.5% so vdi gia
doéng clra ngay 23/09/2026. Vi vay, ching t6i khuyén nghi THEO DOI véi
6 phiéu VJC.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
Chi nhanh Ha Noi

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,

Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Trang 1
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vleyet
All.com

2007: Vietjet chinh
thiic thanh lap véi
von diéu |é ban dau
600 ty dong

!

2013: Chuyén bay quéc té
dau tién TP. HCM -
Bangkok (Thai Lan)

A. TONG QUAN DOANH NGHIEP

I. Lich st hinh thanh

CTCP Hang khong Vietjet (Vietjet Air) dudc thanh lap nam 2007 va'thuc
hién chuyén bay thuang mai dau tién vao nam 2011. Vietjet Air la hang
hang khéng tu nhan dau tién cua Viét Nam hoat déng theo mo hinh
hang khong chi phi thap (LCC). Sau hon mét thap ky hinh thanh va’
phat trién, Vietjet trg”thanh hang hang khéng tu nhan I6n nhat Viét
Nam v@i mang lugi han 250 dudng bay ndi dia va'qudc té; két noi Viét
Nam véi nhiéu thi trudng trong diém tai chau A - Thai Binh Duang.
Tinh dén hét ndm 2025, hang phuc vu 28.2 triéu lugt hanh khach, so’
hitu d6i bay hon 107 tau bay, chiém 44% thi phan ndi dia va'53.6% thi.
phan quéc té. VJC dugc niém yét va giao dich trén S& Giao dich Ching
khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) tu thang 02/2017.
Lich s hinh thanh
2016: Trd thanh
thanh vién cta Hiép
héi hang khong
Qudc t& (IATA)

2019: Pat méc 100
triéu lugt khach trong
nudc va quoc té

2025: Bugc cap gidy
phép tu phuc vu mat
dat tai san bay Tan Son
Nhat.

| S

f

2011: Chuyén bay
thuong mai dau tién
TP. HCM - Ha Noi

Il. Co cau c6 déng

2014: Ra mat Vietjet
Cargo va Thai

2017: Chinh thic
niém yét trén
HOSE: VJC

2020: Ty thuc hién cac
dich vu mat dat tai
san bay Noi Bai tU

ngay 4/9/2020.

Vietjet

Nguon: VJC

C3 cdu 8 dong VIC rat c6 dac khi nhém c8 dong chiém ty 1€ s& hitu I6n nhat tai Vietjet 1a ciia ba Nguyén
Thi Phuang Thao - Chu tich HDQT va céac ¢ déng ¢d lién quan. Cu thé, dua trén cac thong tin chinh thirc,
tai ngay 16/06/2026, ba Thao truc ti€p nam gilr 8.02% cd phan va gian ti€p 26.2% c6 phan théng qua
Coéng ty TNHH Hudng Duang Sunny (ba Thao la chu tich HDTV). Ngoai ra, ba con la chu tich HPQT cla
Sovico nam gilt thém 8% c6 phan VJC.

8,2%

42,2%

6,3%

Cd cau sé hiru

S6 liéu 16/06/2026

m Cong ty TNHH Dau
tu Hudng Duong

Sunny
Ba Nguyén Thi
¥ Ban lanh dao Phuang Thao
TG chirc 51.9%
Nudc ngoai CTCP Sovico
Khac
8.0% CTCP Aviation
5,9%
Nguén: VJC

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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l1l. Co cau to chirc

Pén cudi nam 2025, VIC sd’hitu 10 cong ty con va'2 cong ty lién két.
Hé théng cong ty con cua Vietjet dugc t6 chlrc quanh hai truc: (1) cac
phap nhan nudc ngoai chuyén kinh doanh va cho thué tau bay (Ireland,
Singapore, British Virgin Islands, Cayman Islands) phuc vu nghiép vu
mua va sale-and-leaseback tau bay; va (2) cac cong ty dich vu trong
nudc bé trg cho chudi gia tri hang khéng (logistics/cargo, thanh toén,
phuc vu mat dat).

Cac cong ty con va cong ty lién két VIC

Hinh thuc A Ty lé sé . - .

CTCP VietjetAir Cargo 64% Van tai hang khong
CTCP Swift247 67% Dich vu ho trg van tai
CT TNHH Galaxy Pay 100% Cung Ung dich vu thanh toan
CT Phuc vu mat dat Vietjet 100% Cung cap dich vu hang khong mat dat
Vietjet Air Ireland 100%  Cho thué may bay cung cac bé phan may bay
Vietjet Air Singapore 100%  Cho thué may bay cung cac bé phan may bay
Skymate 100% Cho thué may bay cung cac bé phan may bay
Vietjet Air IVB No. | 100% Cho thué may bay cung cac bé phan may bay
Vietjet Air IVB No. Il 100% Cho thué may bay cung cac bé phan may bay
CTCP Victoria Aviation Academy 95% Trung tdm dao tao hang khéng
Thai VietjetAir 9% Van tai hang khong
Cong ty lién
két

Nha ga Quéc té Cam Ranh 10% g (1) [neimglnlie e

Nguén: VJC

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 3
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B. TONG QUAN NGANH
Ba mé hinh hoat déng phé bién ctia cac hang hang khéng gom:

> Hang khéng chi phi thap (Low Cost Carrier - LCC): Tap trung tGi
uu hoa chi phi khai thac nham cung cdp muc gia vé canh tranh. Cac
dich vu bé sung nhu hanh ly ky gui, suat an, lua chon chd ngdi hay
uu tién lam thd tuc thudng dugc tach riéng va khach hang chi thanh
toan khi cé nhu céau st dung.

> Hang khong dich vu day da (Full Service Carrier - FSC): Hudng
dén phan khuc khach hang uu tién chat lugng dich vy va trai nghiém
bay. Gia vé thudng da bao gom nhiéu tién ich nhu hanh ly ky gui,
sudt an trén chuyén bay, lua chon chd ngdi va cac dich vu hé trg
khac.

» Hang khéng két hap (Hybrid Carrier): La mo6 hinh trung gian gitta
LCC va FSC, két hgp uu diém cla ca hai. Cac hang van duy tri mic
gia canh tranh nhu mo hinh chi phi thdp nhung déng thai cung cép
thém mét sé dich vu di kém, mang lai trdi nghiém tét han véi chi phi
thap han so véi cac hang hang khéng truyén théng.

So sanh gia vé va dich vu cac moé hinh kinh doanh hang hang khong

Sun
Dic diém Vietravel | Bamboo Pacific Vietnam PhuQuoc
Airlines | Airways | Airlines | Airlines
Airways
M6 hinh kinh doanh LCC Hybrid

Chi sé gia vé sau thué

O, O, O, O, O,
(Vietjet=100%) * 100% 92% 119% N/A 105% 106%
Dich vu kem theo vé
Suat &n mién phi X X X X
Hanh ly xach tay 7 kg 7 kg 7 kg 10 kg 10 kg 7 kg
Hanh ly ky gUi 23 kg 23 kg 23 kg
Phuong tién giai tri trén
= X X
chuyén bay
Khoang cach ghé ngéi (inch) 28-29 28-29 30-31 31-33 31-33 ~32
D6 rong ghé ngoi (inch) 18 17 17 18-20 18-20 17-18

(%) Tinh theo gia vé sau thué chuyén bay TP.HCM - Ha Néi
Nguon: Haseco téng hgp

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 4
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Khach quadc té dén Viét Nam
Daon vi: Triéu lugt

Van tai hanh khach va hang héa qua dudng hang khong tai Viét
Nam

Tinh dén hét thang 6 nam 2026, Viét Nam doén 12,251 nghin lugt khach
quéc té nhdp canh, tdng 14.9% so vdi cung ky, trong dé ¢6 10,120
nghin lugt khach di theo dudng hang khong, +11.4% YoY. Cg cu thi

18 7
trudng cé su chénh léch khi khu vyc chau A déng gop lén téi 9,063
nghin lugt ngudi, tuong duong 74% (+7.7% YoY). Trong khi do6 lugt
khach Chau Au tang dot bién véi mic tang cao nhat trong cac khu vuc,
tang 56.1% so v@i cung ky, dat 2,091 nghin lugt khach.
Haseco nhan dinh viéc thu hat déng dao lugng khach du lich dén Viét
Nam ngay tir TH2026 sé& la diém khdi dau cho mét chu ky tang trudng
I 02 I mdi cia nganh. Du lich Viét Nam chuyén tU giai doan phuc hoi sang
nang cao chat lugng tang trudng va gia tang nang luc canh tranh.
O S DD PO ® Chung t6i nhan dinh, nganh Du lich nhiéu kha ndng sé hoan thanh muc
DA DDA AP @9 tiéu 25 triéu lugt khach quéc té, phuc vu 150 triéu lugt khach néi dia va
dat téng doanh thu khoang 1,125 nghin ty déng (khoang 43 ty USD)
Nguon:GSO trong nam 2026.
56 lugng khich toan nganh Nifa dau nam 2026, c6 18.7 trieu lugt khach néi dia di chuyén bang
hang khéng dudng hang khéng, gan nhu di ngang so véi nam 2025. Trong khi dé
Dan vi: Trieu lugt ~ A > N . o e o ) ,
s6 lugng van chuyén hanh khach quéc té tiép tuc tang trudng tich cuc
90 15.4% dat 26.2 triéu lugt. Su phat trién ciia nganh Du lich chinh la déng
75 lyc chinh cho nganh Hang khong Viét Nam.
60 Ngoai ra san lugng van chuyén hang hoa quéc té dat 706,700 tan, tang
21.3% so véi cung ky trong 1H2026, cac hdng hang khéng Viét Nam
45 van chuyén 119,000 tan, tang 8.6% so vai cung ky nam 2025 va chiém
30 26,2 16.8% lugng hang hoé qudc té. San lugng van chuyén hang hoa noi dia
15 dat 216,4 nghin tan, giam 7% so vd&i cung ky nam 2025.
0 Nhin chung véan tai hang hoa qua dudng hang khéng sé tiép tuc tang
2023 2024 2025 1H2026  trudng nhung khéng phai la thé manh cta cac hang bay Viét Nam
trong béi canh hang hda qudc té€ phu thudc vao cac hang nudc ngoai
mNéidia  Quécté va hang héa néi dia uu tién cac phuong thic van tai tiét kiém chi phi
Nguén: CAAV hon nhu dudng bo va dudng bién.
Lily ké lugng hang héa ndi dia van chuyén qua duéng hang khéng
Don vi: Nghin tan
500 464
0 ommnnn
300 -
- - 322
200
100
0
T1 T2 T3 T4 T5 T6 7 T8 9 T10 T11 T12
= = 2023 cecccs 2024 = emem 2025  emm— 026
Nguén: GSO

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh:
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Tinh hinh canh tranh néi dia va quéc té

Da6i vai nhitng duong bay ndi dia, cac hdng Hang khéng Viét Nam hién
duy tri 54 dudng bay két néi Ha Noi, TP HCM va 20 cang hang khéng
trén ca nudc. Canh tranh cac hang trong nudc duy tri cuéc dua "song
ma" gilta Vietnam Airlines va Vietjet khi cung nam gitt khoang 44% thi
phan néi dia, hai hang cong lai nam khoang 88% thi phan; phan con lai
chia cho Bamboo Airways (5.3%) va cac hang khac (6.6%). Trén chang
quéc té déi v8i cac hang hang khéng trong nudc, Vietjet vuon [én dan
dau khéi hang Viét véi khoang 53.6% thi phan, vugt Vietnam Airlines
(44.1%) nh& chién lugc m& rong manh sang An D6, Trung Quéc, Han
Qudc, Nhat Ban va gan day la cac duong bay dudng dai (Almaty -
Praha, TP. HCM - Cebu).

Bén nam 2025, cac hdng hang khong Viét Nam khai thac 113 dudng
bay quéc té€ dén 22 qudc gia va vung lanh thé, trong khi c6 ti 71 hang
hang khéng nudc ngoai dén tur 30 quéc gia va vung lanh thé khai thac
142 dudng bay thudng |é dén Viét Nam. Su tham gia cla nhiéu hang
hang khéng quéc té, bao gém ca cac hang hang khong truyén théng
(FSC) va hang khong chi phi thap (LCC), lam gia tdng canh tranh vé gia
vé, tan suat khai thac, chat lugng dich vu va kha nang két néi mang
bay. Bén canh do, qué trinh phuc héi manh mé cla nhu cau di lai quéc
té cling thu hit nhiéu hang m& mdi hoac tang tan suat cac dudng bay
dén Viét Nam, khién ap luc canh tranh tiép tuc gia tang.

Nhin chung, thi trudng hang khong Viét Nam c¢c6 mulc do canh tranh
cao, dac biét & phan khic qudc té khi phai canh tranh tryc tiép véi cac
hang hang khéng nudc ngoai c6 quy md I6n, mang bay rong va nang
luc tai chinh manh.

Tuy nhién néu chi so sanh cac hang LCC trong khu vuc ASEAN, Vietjet
Air cGa Viét Nam d3 vucn lén nhom dan dau vé quy mé déi tau, ding
sau AirAsia nhung vugt Cebu Pacific va Thai Lion Air.

Thi phan van tai hanh khach theo héang So sanh cac hang LCC trong khu vuc ASEAN
Pham vi: Cac hang hang khéng Viét Nam

100%
Hang LCC khu % Quy mé
80% vuc ASEAN | Quocgia déi tau
60% Vietjet Air (VJC)  Viét Nam LCC 107 tau
40% . . R
AirAsia Group  Malaysia LCC ~220 tau
20%
Cebu Pacific ~ Philippines LCC ~90 tau
0%
Trong nudc (%) Qubc té (%) Thai Lion Air Thai Lan LCC ~30 tau
| Vietjet Air I Vietnam Airlines ~ Bamboo Airways  Khac
Ngubén: CAAV Nguén: Haseco téng hgp
CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng

Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 6
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C csu doanh thu 2025 C. HOAT PONG KINH DOANH
bon vi: Ty do6 A pa .
1,4;2”“ yaens I. M6 hinh kinh doanh
2,4%
M hinh hoat dong ctda VJC dua trén 02 mang kinh doanh chinh bao
goém:

Hoat dong van tai hang khéng: Khai thac cac chuyén bay néi dia va
quéc té nham van tai hanh khach, cung cdp dich vu phu trg va van tai
hang hoéa. Trong nam 2025, 78.3% doanh thu cda VIC dén tU van
chuyén hanh khach trong va ngoai nudc.

Hoat dong thuong mai tau bay: VIC tién hanh ky cac hgp dong mua
s6 lugng I6n may bay tryc tiép tU nha san xuét nhu Airbus va Boeing
véi muc gia chiét khau dang k€, sau d6 hang tién hanh st dung tau bay
cho hoat dong van tai hang khong hoac ban/cho thué tau bay cho bén
th ba sau dé tién hanh thué lai (sale & leaseback) nham t6i uu hiéu
qua hoat dong va tao muc Igi nhuan gia tang cho doanh nghiép.

78,3%

® Doanh thu van chuyén hanh khach

Doanh thu tu ban tau bay va dong cg

Dua trén mo hinh kinh doanh nay, VIC c6 Igi thé 16n trong nhom céac

Doanh thu tif cho thué khd taubay  hzng hang khéng gia ré (LCC) trong quy mé ddi tau tré va hién dai véi
. ~muc chi phi van hanh hgp ly.

m Doanh thu chuyén quyén thuong mai N o o R R , R )

tau bay Ngoai ra, Vietjet Air con van hanh cac hoat dong phu trg khac trong

Doanh thu tif ban vat tu kj thuét nganh hang khong nhu dao tao nhan lyc hang khong va phu vu mat

Ngubn: VIC dat, bao dudng ky thuat.

Mé hinh kinh doanh cua VJC

>
i

| . \
1
RN, .
1
E’ NCC NL trong nuéc ~ ———, : :
:g Petrolimex Aviation, H Nhan céng | Van tai hanh khach
£y Skypec, Tapecto I ca;?a:z;"g (phi'cong, tiép vién,..) |
=] 1 »
3 ! & & ! D6i bay
; : =k s 8T : 94 tau bay Airbus
= ' —» / |
& t' 1 I T
X |
2 NCC NL nudc ngoai | Xéng Jet A1 Phu tror : SR v
Shell, Chevron, World — ! hang khéng : Van tai hang héa
‘ Fuel ‘ i e S s e & Dich vu phu tror
BOC AVIATION
g— Cho thué @

Mua tau bay tur Airbus va Boeing

» VieyelAircom IcBC @&

Nha san xuét Bantaubay  Cho thué may bay

{" BOEING

Ban tau bay

Nguén: Haseco téng hgp

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V& Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Néi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 7
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Téang trudng doanh thu VJC ~ s g e
Pon vi: Nghin tj dong 1. Két qua kinh doanh

Doanh thu ctia VJC duy tri xu hudéng tang trudng trong giai doan 2021-

:2 2025, dat 82,093 ty dong trong nam 2025, tdng 14% so vdi cung ky.
Mac du téc do tang trudng doanh thu da cham hon giai doan phuc hoi
70 sau Covid 19, két qua nay cho thdy doanh nghiép van duy tri dugc da
60 ma réng quy md hoat dong nhd su gia tang cla nhu cau van tai hang
50 khéng va cac hoat déng kinh doanh bé trg.
40 Xét theo co cau doanh thu, van tai hang khong tiép tuc 1a mang kinh
30 doanh cét 16i khi dong gop 78% téng doanh thu nam 2025, giam so
20 vGi muc 83% trong giai doan 2023-2024. Trong khi d6, thuong mai tau
10 bay nang ty trong déng gop lén 20%, cao hon dang ké so véi cac nam

trudc, du van thap hon mic 38% cta nam 2021 khi hoat déng van tai
chiu anh hudng bdi dai dich.

Bién Igi nhuan gop cai thién lién tuc tr am 15.8% nam 2021 lén 10.3%
B Doanh thu thuan  ====%YoY n3m 2025, phan anh hiéu qua hoat dong cta doanh nghiép dugc cai
thién cung vdi su phuc hoi cla thi trudng hang khong. Viéc gia tang ty
trong doanh thu tir thugng mai tau bay, linh vuc thugng ghi nhan mic
sinh 15i cao han hoat dong van tai hang khong, da gop phan cai thién
bién Igi nhuan clia doanh nghiép. Bén canh do, quy md khai thac tang
lén cling gitp VJC t6i uu chi phi c6 dinh trén méi chuyén bay, qua do

nang cao hiéu qua van hanh va kha nang tao Igi nhuan.
Nh¢& doanh thu tiép tuc tang trudng va bién Igi nhuan dugc cai thién,
Igi nhuén sau thué nam 2025 dat 2.123 ty déng, tang 51% so vdi clng
O N 7 ~ sy oA N > oA N
69% 83% [ 83% Bl 78% ky, cao hdn dang ké so véi téc do tang trudng doanh thu. Biéu nay cho
58% thay chat lugng tang trudng cla VIC da dugc cai thién, khong chi dén

2021 2022 2023 2024 2025

Ngudn: VIC
Ca cau doanh thu VJC

tU viéc md réng quy mod hoat déng ma con nhd co cdu doanh thu ¢
gia tri gia tdng cao han va hiéu qua khai thac dugc nang Ién. Trong béi
2021 2022 2023 2024 2025  canh doanh nghiép tiép tuc trién khai cac hgp déng mua bén, chuyén
nhugng tau bay va ma rong doéi tau, mang thugng mai tau bay dugc ky

Khac vong sé tiép tuc déng vai trd quan trong trong viéc hd trg tang trudng
Doanh thu thuong mai tau bay Igi nhuén cua Vietjet Air.
B Doanh thu van tai hang khong
Nguon: VJC
Gia vén hang ban va cung cap dich vu Lgi nhuan sau thué VJC
Ban vi: Nghin ty dong Bon vi: Ty dong
80 10,3% 2.500 19%
(o)
60
500
40 (500)
20 (1.500)
(2.500)
- 2021 2022 2023 2024 2025
2021 2022 2023 2024 2025
I L NST e Bién LNST
B COGS === Bién LNG
Ngudn: VJC Ngudn: VIJC
CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng

Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 8
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Doanh thu VJC theo quy Trong quy 2/2026, VJC ghi nhan doanh thu céng ty me va hgp nhat lan
Bon vi: Nghin ty dong lugt dat 25,541 ty dong va 30.499 ty dong, tang trudng an tuong 44%
35 va 71% so v3i cung ky nam 2025, mic tang trudng doanh thu theo quy

cao nhat trong 5 quy gan day. Liy ké 6 thang dadu nam 2026, doanh

30 thu cong ty me va hgp nhat dat 45,030 ty dong va 51,536 ty dong, tang
25 26% va 44% so vdi cung ky, tuang (ng hoan thanh 58.5% va 59.4% ké&
20 hoach ca ndm 2026. Doanh thu chd yéu dugc thuc day bdi cac giao
15 dich SALB & ROFR, dat 12,2 nghin ty dong, tudng duang 28,3 [an muc
10 cla quy 2/2025 va 9,2 [an mdc cla quy 1/2026. Hoat ddng van tai hanh
khach tiép tuc md réng, VJC hién khai thac 254 dudng bay trong 6

5

thang dau nam (52 dudng bay néi dia va 202 dudng bay qudc té),
dong thai cong bo 5 dudng bay mdéi dén Trung Quéc va md thém cac
Q2 Q3 Q@ Q1 @  dudng bay dén Sri Lanka, Kazakhstan va Cong hoa Séc. Nhd do, san
2025 2025 2025 2026 2026  |ugng van chuyén hanh khach va hang hoéa tang manh, véi hon 13.4
triéu lugt khach trén 72 nghin chuyén bay va gan 41 nghin tén hang
hda trong 6 thang dau ndm, phan anh nhu cau di lai phuc hoi tich cuc
Nguon:VIC cung hiéu qua trong chién lugc md rong két néi khu vuc cua hang.

I Doanh s6 thuan e 9%YoY

Loi nhuan gép theo quy VJC Mac du doanh thu tang trudng tét, bién Igi nhuan cta VJC trong quy
Bon vi: Ty déng 2/2026 lai thu hep dang ké, vdi Igi nhudn gdp dat 1,702 ty déng, bién
3.000 Igi nhudn gdp gidam xudng chi con 5.6% — muc thap nhat trong 5 quy

gan day va giam manh so v&i muc trén dudi 9% ghi nhan trong quy
1/2026. Nguyén nhan chinh dén ti hoat déng kinh doanh cét 16i van
2.000 tai hang khéng tiép tuc chiu ap luc tir bién dong dia chinh trj, dac biét
1.500 la cdng thang tai khu vuc Trung Déng khién gia nhién liéu bay (Jet A1)
1.000 thJy tri 6Amét k.)Aéng cao trong ky. l\Déy Ié\ yéu t\6 mang tinh hé th()'ng, téS

doéng khong riéng VJC ma lén toan nganh hang khéng khu vuc va thé
gidi, khién chi phi dau vao bi doi Ién trong khi Cong ty can thdi gian dé
chuyén héa muc tang doanh thu thanh Igi nhuan tuong xding.

2.500

500

Q@2 Q@ 4 Q1 Q@
2025 2025 2025 2026 2026

Vé két qua Igi nhuan sau thué, quy 2/2026 cdng ty me va hgp nhat chi
dat lan lugt 204 ty déng va 349 ty dong, bién Igi nhuan sau thué hgp
e LI gOp  ===Bién LNG nhat co hep vé muc 1.1%, gidam sau so v&i Quy 1/2026 (bién Igi nhuan

Nguon: vic - sau thué khi d6 & muc cao, 4.9%) va la mic thap nhat trong 5 quy gan
nhat. Su sut gidm Igi nhuan rong theo quy chu yéu dén tu ap luc chi

Loi nhuan sau thué theo quy VJC phi 13i vay gia tang, trong bdi canh chi sé ng vay rong/vén chu sé hiu
Bon vi: Ty dong clia VJC tinh dén 30/06/2026 dat 2,37 lan do Céng ty ddy manh dau tu
1.200 déi tau bay nham phuc vu chién lugc ma rong mang bay. Viéc gia ting

quy md vay ng dé tai trgd cho hoat déng dau tu tau bay trong béi canh
I&i suat tang cao, cdng hudng vdi bién Igi nhuan gép thu hep do gia
800 nhién liéu cao, da tao ap luc kép Ién két qua Igi nhuan cudi cung, du
doanh thu va san lugng van chuyén tang trudng tich cuc. Liy ké 6
349 thang dau nam, Igi nhuan sau thué cong ty me va hgp nhat dat 1.126
400 ty dong va 1.372 ty déng, hoan thanh 55,9% va 64,5% ké hoach nam
2026, van 1a miic hoan thanh khé so véi tién dé thdi gian, nhung téc do

tang trudng Igi nhuan dang cham lai rd rét trong quy 2 so vd&i quy 1.
i Nhin chung, buc tranh kinh doanh 6 thang dau nam 2026 cua VJC cho
28;5 2(3225 2(3235 28;'5 2(3;6 2(3226 thay su phan héa gilta tang trudng doanh thu manh mé nhd md réng
mang bay va chat lugng Igi nhuén suy giam do ap luc kép tu chi phi

e | NST  e====Bi&n LNST nhién liéu va chi phi tai chinh.
Nguén: VJC

1.000

600

200 1,1%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 9



"o ] L
g HASECO - TRUNG TAM PHAN TICH

CG cau tai san VJIC l1Il. Tinh hinh tai chinh doanh nghiép

Dan vi: Nghin ty dong Téng tai san cua VJC tang lién tuc trong giai doan 2021-2025, tir 50
nghin ty déng Ién 140 nghin ty déng. Trong do, tai san dai han tang tu
25 nghin ty dong 1én 90 nghin ty dong, trong khi tai sdn ngan han tang
tu 27 nghin ty dong Ién 50 nghin ty dong. Ca cau tai san cho thay ty
trong tai san dai han ngay cang gia tang, phan anh qua trinh ma réng
quy mé dau tu cia doanh nghiép, chu yéu dén tir viéc bé sung déi tau
bay va cac tai san phuc vy hoat déng khai thac. Viéc gia tang dau tu
vao tai san c6 dinh la phu hgp véi chién lugc ma rong mang bay, nang
cong suat khai thac va dap Ung nhu cau van tai hang khong trong giai
doan tang trudng clia nganh.
Vay va ng thué tai chinh clia VJC ciing tang tuang Ung véi quy mé dau
tu, tU 15 nghin ty dong nam 2021 Ién 69 nghin ty dong nam 2025.
Trong d6, ng vay ngan han tang tr 7 nghin ty dong Ién 26 nghin ty
Tai san ngan han = Taisan daihan ~ 9ONg, €ON nd vay dai han tang tu 8 nghin ty dong Ién 43 nghin ty
Nguon: vic  dong. Hé s6 Ng vay/Vén chd s hitu tang tir 0.92 lan 1én 2.78 lan, cho
thdy doanh nghiép st dung don bay tai chinh & mUc cao dé tai trg cho
ké hoach mé& réng doi tau. Day la dic diém tuong d6i phé bién clua
nganh hang khong khi tau bay c6 gia tri dau tu 16n, thai gian khai thac
dai va doanh nghiép thudng st dung két hgp vén vay, thué tai chinh va

2021 2022 2023 2024 2025

Co cau vay va ng thué tai
chinh cta VJC
Don vi: Nghin ty dong

80 cac hinh thc huy déng khac nham téi uu chi phi vén. Tuy nhién hoat
70 déng nay cling tiém &n rdi ro lién quan dén bién dong lai sudt dai vdi
60 cac khoan vay clia doanh nghiép
50 Vé hiéu qua hoat déng, vong quay cac khoan phai tra cta VJC tang tu
40 4.88 lan nam 2021 Ién 13.43 [an nam 2025, trong khi vong quay céc
30 092 khodn phai thu cai thién tir 0.35 [an 1én 1.31 lan. Dién bién nay cho thay
20 VJC d& nang cao hiéu qua thu héi von luvu déng nhung cling gia tang
10 ap luc phai trd nha cung cap trong béi canh mé& réng quy mod hoat
dong
2021 2022 2023 2024 2025~ Mac dU quy mé ng vay gia tang, cbé\'t lugng bang can fi()'i ké toan vén
dugc duy tri & mlc on dinh. Hé sé thanh toan hién hanh duy tri trén
Vay dai han muc 1.0 lan ngang bang vdi trung binh nganh, trong khi hé s6 dong
Vay ngéin han tién bao phu lai vay tang tir mic thap lén 0.42 [an vao ndm 2025.
e Hé sG Ng vay/VCSH
Nguon: VJC
Hiéu qua hoat déng VJC Cac chi tiéu thanh khoan VJC
’
12 o e m—) 0
9 0,42
-3
6
) -6
. 1,31 9
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
Vong quay phaithu  ==@==\/0ng quay phai tra EBIT/Lai vay
a=@== Hé 54 thanh todn hién hanh
Ngudn: VIC Dong tién bao phu lai vay Ngudn: VIC
CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
Tru sd& chinh: Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
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Quy mé di tau D. TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Ban vi: tau bay . R v w o n R . A .
I. Mang van tai hang khong: Tap trung mao’rong khai

107 thac cac dudng bay quéc té’bat chap béi canh dia chinh
tri thé gidi con nhiéu bién dong

g7 >3
n P6i tau bay cta VIC tang tir 71 chiéc nam 2021 1&n 107 chiéc nam
2025, tuang ng CAGR khoadng 11%/nam, tao nén tang md réng nang
lyc khai thac trong bdi cdnh nhu cau hang khéng phuc héi manh. Nam

2025, hang thuc hién 152,974 chuyén bay, van chuyén 28.2 triéu luct
hanh khach, trong khi hé sé st dung ghé (Load Factor - LF) dat 86%,
thuéc nhém cao trong khu vuyc va vugt Vietnam Airlines cd vé san
lugng hanh khach van chuyén 1an LF. Diéu nay cho thay VJC khéng chi
ma rong quy md doi tau ma con duy tri hiéu qua khai thac, gitp téi uu

2021 2022 2023 2024 2025 I R , © aeapa s 2
chi phi c6 dinh trén moi ghé cung Ung va cai thién kha nang sinh IGi.

Ngudn: VIC
Co cdu doanh thu ndm 2025 phan anh sy thay déi ré rét trong mé hinh
Ca ciu doanh thu hang khéng tang trudng ctia doanh nghiép. Van tai hang hoa va doanh thu phu trg
Ban vi: Nghin ty dong déng gop 41%, khach quéc té chiém 35%, trong khi khach néi dia chi
70 con 24%, déng nghia han 75% doanh thu da dén tur cadc ngudn ngoai

van chuyén hanh khach néi dia. Su dich chuyén nay gitp VJC giam phu

60

50 24% thudc vao thi trudng néi dia, noi téc dé tang trudng dang cham lai do
20 muc do tham nhap cao, canh tranh gay gat vé gia vé va bién Igi nhuan
0 ngay cang thu hep. Péng thdgi, ty trong doanh thu phu trg 16n cling

giup doanh nghiép cai thién kha ndng chéng chiu trudc bién dong gia
20 . vé khi cac dich vu di kém, hang héa va hoat déng thuong mai thudng
10 . l s c6 bién Igi nhuan cao hon van tai hanh khach truyén théng.
. .
Vé chién lugc khai thac, VIC hién s& hitu 202 dudng bay quéc té, gap
gan 4 lan so véi 52 dudng bay ndi dia, cho thdy doanh nghiép dang
Khach Noi dia dinh vi thi trudng quéc té la dong luc tang trudng chd dao trong dai
han. Xu hudng nay phu hgp véi béi canh nganh hang khong Viét Nam
khi khach quéc té dén Viét Nam trong 6T2026 tang 14.9% va s6 lugng
¥ Van tai hang hoa va phu trg hanh khach quéc té tang 15.4%, phan anh nhu cau du lich, thugng mai
Nguon:VIC — va dich chuyén xuyén bién gidi ti€p tuc m& rong bat chdp béi canh
cang thang dia chinh trj tai Trung Déng. Viéc tap trung vao cac tuyén
qudc té c6 khoang cach trung binh, dac biét tai khu vuc Déng Bac A,
Pong Nam A, Nam A va Australia, gitip VJC tiép can céc thj trudng cé
mUc chi tiéu cao han, cai thién doanh thu trén méi don vi nang suét
(RASK) va tan dung hiéu qua Igi thé déi tau than hep.

2021 2022 2023 2024 2025

Khach Quéc té

Cac chi tiéu hoat dong khai thac hang khong

Chuyén bay Chuyén 40,805 116,261 132,942 137,539 152,974
127 e dhiete Gig 70,055 225,294 282,484 360,495 397,262
an toan
Luot khach Triéu luot 5.4 20.6 25.3 259 28.2
rlososlicling % 68% 80% 85% 87% 86%
ghé (LF)
~ - - . . ) . Nguén: VIC
CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
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EBITDAR va Bién EBITDAR cia Il. Hiéu qua van hanh khai thac tau bay gap nhiéu thach
vic thirc bai rui ro bién déng gia'nhién liéu dau vao
Pon vi: Ty déng

Hiéu qua khai thac cia VJC cai thién dang ké trong giai doan 2022-
2025, phan anh qua trinh phuc héi cia nganh hang khoéng va sy md
rong quy md hoat déng. EBITDAR tang tu 4,076 ty dong nam 2022 lén
18,407 ty déong nam 2025, tuong Ung tang gédp 4.5 lan sau ba nam.
Poéng thai, bién EBITDAR cai thién ti& 12% lén 19% nam 2023 va dat
22% trong hai nam 2024-2025. K&t qua nay cho thay doanh nghiép da
tan dung hiéu qua don bay hoat déng thong qua md réng ddi tau bay,
gia tang san lugng khai thac, duy tri hé s6 st dung ghé cao va cai thién
cd cau doanh thu véi ty trong khach quéc té va doanh thu phu trg
ngay cang I&n. Tuy nhién, viéc bién EBITDAR duy tri 8 mic 22% trong
nam 2025 thay vi tiép tuc md rong cho thay du dia cai thién hiéu qua
van hanh dang dan thu hep trong béi canh quy mo khai thac da gia
2022 2023 2024 2025 tang dang ké.

mmmm EBITDAR ====Bién EBITDAR  RUi ro I&n nhat hién nay dén tu chi phi nhién liéu, khoan muc chiém
khoang 37% téng chi phi khai thac, cao hon mdc trung binh nganh la
26%. VGi cd cau chi phi nay, Igi nhuan ctia VIC ¢ do nhay cao vdi bién
Co céu chi phi khai thac tau bay nganh  déng gia dau. Trung binh nganh hang khéng, méi 10% bién déng cla

hang khang gia nhién liéu bay c6 thé lam thay déi bién EBITDAR khoang 2-4 diém
phan tram, khién hiéu qua hoat déng chiu anh huéng dang ké trong
cac giai doan gia nang lugng bién déng manh.

Ngudn: VJC

10%
Ap luc nay da xuat hién ré tir dau ndm 2026 khi gia Jet A1 ting khoang
21% so véi cung ky sau khi cdng thdng quan sy giita My va Iran lam
gian doan hoat dong tai eo bién Hormuz, tuyén van chuyén khoang
20% tiéu thu dau va chat 1dng dau mé toan cdu. Trong giai doan tu
thang 3 dén thang 5/2026, gia Jet A1 dao déng trong viing 135-190
USD/thling, tuong Ung tang 61-126% so vdéi cung ky tai nhiéu thai
diém. M(c bién déng nay cao hon dang ké so vai chu ky théng thudng
va tao ap luc truc ti€p Ién chi phi khai thac cla cac hdang hang khong,
dac biét vGi cac doanh nghiép theo moé hinh hang khéng chi phi thap
= Nhién liéu Lao déng vén canh tranh chd yéu bang gia vé.

11%

13%

18%

Thué/Sé& hitu tau bay  Dich vu san bay Nhién liéu bay Jet-A1

Bao dudng (MRO) Chi phi khac

. 200
Nguon: IATA

A

0
01/2026 02/2026 03/2026 04/2026 05/2026

USD/thuing

Crack Spread 1:1 DAu tho (Brent) Xang Jet A1 — Q.Avg Jet A1

Ngudn: Argus Media

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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Theo nhiéu dy béo, gid dau Brent binh quan nam 2026 dat khoang 89
USD/thung, tang 28.5% so v&i nam trudc, trudc khi giam dan vé
khoang 70 USD/thung vao nam 2027 khi nguén cung dau dugc cai
thién. Trong béi canh dé, viéc VIC da diéu chinh ting gia vé cé thé bu
dap bién Igi nhuan trong ngan han nhung do kha niang chuyén toan
bd chi phi sang hanh khach con phu thudc vao siic cdu va mic do
canh tranh trén ting dudng bay nén bién phap nay con nhiéu han ché.

Do d6, Haseco cho rang rdi ro déi vai hiéu qua van hanh clia VJC trong
giai doan 2026-2027 van hién hitu, dac biét néu gia nhién liéu duy tri &
mc cao lau hon du kién hodc cang thang dia chinh tri tiép tuc kéo dai.
Trong ngan han, bién EBITDAR nhiéu kha nang chiu ap luc so véi muc
22% hién nay, trong khi trién vong phuc héi s& phu thudc vao dién
bién gia dau, kha nang ki€ém soat chi phi khai thac va téc d6 dua doi
tau bay thé hé mdi tiét kiém nhién liéu vao van hanh.

Bén canh cac giai phap kiém soat chi phi nhién liéu va tré hoa déi tau,
viéc m@ rong sang linh vuc ha tang hang khéng dugc ky vong sé cai
thién hiéu qua van hanh trong dai han. Thong qua dau tu hé théng
bado dudng, dich vu mat dat va co s& k¥ thuat tai cac san bay trong
diém, VJC c6 thé€ gia tang tinh chu déng trong bao dudng, rit ngan
thai gian ding bay ky thuat, t6i uu vong quay doéi bay va tung budc
giam chi phi khai thac. Péng thdi, cac tai san ha tang nay cling tao du
dia phat trién dich vu MRO va dich vu hang khéng cho bén thé ba, gdp
phan da dang héa nguén thu va gidm mdc d6 phu thudc vao hoat
dong van tai hanh khach.

Cac du an mdé rong ha tang cua Vietjet Air

Cac du an tai Cang HKQT Long

Thanh D3 hoan thanh phan cat néc tai Hangar sé 3, 4 dang tién do

Cac du an tai Cang HKQT Néi Bai Cai tao, md& réng khu bao dudng tau bay va khu dich vu mat dat

Biéu chinh quy hoach Cang Hang o e 2 F S L A 5
Vit T Ho Tham gia lap diéu chinh quy hoach san bay Tuy Hoa

Khu Hangar bao dudng tau bay “ . T . D N
tai Cang HKQT Da Ning bé xuat quy hoach khu hangar va cd s& bao dudng tai Pa Nang

Ngubén: Haseco téng hap

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
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Doanh thu Thugng mai tau bay
vJC
Don vi: Nghin ty dong

16,7
15
10
:

2021 2022 2023 2024 2025

B Doanh thu thuong mai tau bay

e %YoY
Nguon: VJC

Ca cau doanh thu thuang mai
tau bay

7%

2021 2022 2023 2024 2025

Doanh thu chuyén quyén thuong
mai tau bay
Doanh thu ti cho thué khé tau
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lll. Mang Thuong mai tau bay: Tiép tuc phat trién nho”
nhu cau tau bay cao trong khi nguén cung khan hiém

Doanh thu thuong mai tau bay clia VJC dat 16.7 nghin ty déng trong
nam 2025, tang 43% YoY, néi ti€p da phuc héi t mdc 11.6 nghin ty
doéng nam 2024 sau giai doan bién déng manh véi dinh 11.9 nghin ty
dong (2022) va day 8.0 nghin ty dong (2023). Ca cau doanh thu duy tri
8n dinh khi doanh thu béan tau bay va déng co chiém 79%-81% trong
giai doan 2023-2025, cho thué khé tau bay chiém 12% va chuyén
quyén thuang mai tau bay chi con 7%.

Bién Igi nhuan gop clia mang thuong mai tau bay cé su thu hep dang
ké. Ty |é gia vén ban may bay trén doanh thu thuong mai tang tir mic
29.2% (2022) lén tdi 60.0% (2025), tuang Ung bién Igi nhuan gop giam
dan. Nguyén nhan chd yéu do hoat déng ban tau bay di vao én dinh
trong khi doanh thu cho thué khé vén cé bién Igi nhudn cao c6 dau
hiéu bi thu hep trong cung giai doan. Mac du bién Igi nhuan thu hep,
gia vén tuyét déi tang lén 9.98 nghin ty déng trong nam 2025 phan
anh quy mé giao dich ngay cang md réng han thay vi su suy giam hiéu
qua van hanh.

Song song v3i hoat déng ludn chuyén tai san, VIC tiép tuc dady manh
dau tu doéi bay nham chuan bi cho chu ky tang trudng dai han. Trong
nam 2025, doanh nghiép gia han cac hgp déng thué tau bay va md
rong hgp tac tai chinh véi cac déi tac I16n nhu Griffin Global Aviation,
Carlyle Aviation Partners va Castlelake, qua dé da dang hda nguén vén,
téi uu chi phi tai chinh va nadng cao tinh linh hoat trong quan tri déi
bay. V& déng co, VIC ky hgp déng cung cdp 40 dong co Rolls-Royce
Trent 7000 cho déi tau A330-900neo, déng thdi tiép tuc hgp tac vdi
Pratt & Whitney cho dong A320neo cung cac chudng trinh bdo dudng
dai han, gép phan giam rui ro chi phi bao dudng va nang cao dé tin
cay khai thac trong suét vong dai tai san.

Pang cha y, VIC tiép tuc duy tri danh muc don hang thuéc nhém I6n
nhat khu vuc véi 100 tau Airbus A321neo, nang tong don dat hang
A330-900neo Ién khodng 40 tau phuc vu chién lugc mé& réng cac
dudng bay quéc té€ va dudng bay dai, dong thai bat dau ti€p nhan
nhitng chiéc Boeing 737-8 dau tién (chuyén giao cho Vietjet Thailand)
theo hgp déng da ky trudc doé. Viéc dong thai s& hitu danh muc dat
hang quy mo I8n tur ca Airbus va Boeing gilp doanh nghiép da dang
hda ngudn cung tau bay, giam phu thudéc vao mét nha san xuét trong
bdi canh chudi cung ng hang khdng toan cau van bj gian doan va
thai gian giao hang kéo dai.

Haseco nhan dinh hoat déng thuong mai tau bay van sé tiép tuc tang
trudng tich cuc. Viéc ban, cho thué lai hodc luan chuyén cac tau bay
hién hitu gitp VJC gidi phdng von, cai thién dong tién va tao nguon luc
tai chinh cho ké hoach tiép nhan déi bay mdi trong giai doan 2026-
2030. Trong bdi canh ngudn cung tau bay toan cau van khan hiém, cac
don hang dugc ky tUr nhiéu ndm trudc v8i mic gid thuan Igi co thé
mang lai du dia tao gia tri thdng qua hoat dong ban hoac cho thué lai
khi diéu kién thj trudng phu hgp.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Chi nhanh Ha Noi

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 328 V6 Van Kiét, Phudng

Cau Ong Lanh, TP. H8 Chi Minh Trang 14
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E. PINH GIA & QUAN PIEM PAU TU

Ching t6i dua ra dinh gia lan dau véi CTCP Hang khéng Vietjet v6i

khuyén nghi THEO DOI va gia hgp ly 1a 123,500 VND/c6 phiéu, tuong

ng muc chénh léch la -8.5%. Haseco danh gia VIC dya trén ba yéu té
c6t 16i:

» Mang van tai hang khong: Tap trung md réng khai thac cac dudng
bay qudc té bat chap béi canh dia chinh tri thé gigi con nhiéu bién
dong.

« Hiéu qua van hanh khai thac tau bay gap nhiéu thach thic bdi rui ro
bién déng gia nhién liéu dau vao.

« Mang Thuong mai tau bay: Tiép tuc phat trién nhd nhu cau tau bay
cao trong khi nguén cung khan hiém.

Phuong phap dinh gia:

S dung phuang phap dinh gia chiét khau dong tién tu do ctia doanh

nghiép (FCFF), ching téi udc tinh gid muc tiéu clia ¢6 phiéu VJC trong

nam 2026 dat 123,500 VND/cé phiéu, tuang tng véi mic chénh léch

-8.5% so vdi gia dong cira ngay 23/09/2026. Vi vay, chung téi khuyén

nghi THEO DOI v&i ¢6 phiéu VJC.

Pinh gia VJC

Pbinh gia DCF

'(I;gnc%rg]ij)tri hién tai cGa dong tién doanh nghiép 156,732
(+) Tien mat (ty dong) 10,576
(-) Ng ngan han va dai han (ty VND) 72,300
Dinh gia von chd sé hitu (ty VND) 95,008
S8 ¢ phiéu luu hanh (triéu c6 phiéu) 769.09
Pinh gia (VND) 123,500
Gia hién tai (VND) 135,000
Chénh léch (%) -8.5%

Ngudn: Haseco udc tinh

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

SG6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V& Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Néi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 15
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F. RUI RO PAU TU

Ngoai ri ro bién déng dia chinh tri sé tac ddng dén gia'nguyén vat liéu
dau vao nhu phia trén dd phan tich, VJC con phai d6i mat véi moét sé
rdi ro sau day:

Rui ro l3i suat vay vén ting cao

Cac doanh nghiép hang khéong nhu HVN va VJC thuéc nhém c6 muc
dé nhay cdm cao vai chu ky kinh té va st dung don bay tai chinh 1&n
do dac thu nganh tham dung vén, chi phi cé dinh cao va bién Igi nhuan
tuong doi thap. Trong nhéom nay, VJC ghi nhan ap luc tai chinh dang
chu y khi chi phi lai vay nam 2025 tuong dudng 137.6% Igi nhuan trudc
thué, déng thdi ty 1é ng thuan trén vén chd s& hitu & mic 2.3 lan. Theo
udc tinh, néu mat bang |ai suat tang thém 1 diém phan tram, chi phi l3i
vay cé thé ting lén tuong duong 154.1% Igi nhuan trudc thué du
phdong nam 2026, trong khi hé sé kha ndng thanh toan lai vay (ICR) chi
dat khoang 1.1 lan. Diéu nay cho thdy du dia hap thu chi phi vén cla
doanh nghiép con han ché va Igi nhudn van chiu ap luc dang ké trudc
cac bién déng clia moi trudng l3i suat. Bén canh do, chi phi lai vay da
chiém khoang 4.4% doanh thu nam 2025, ham y moi su gia tdng cla
chi phi tai chinh déu cé thé anh hudng truc ti€p dén Igi nhuan rong va
dong tién clia doanh nghiép.

Rui ro trong nghiép vu SALB véi chi phi thué cao cé6 thé gia ting
ap luc Ién dong tién khi téc d6 mé rong doi bay nhanh.

Haseco cho rang, chién lugc mé& réng doi bay cua VIC dang dugc day
manh nham dap ng nhu cau tang trudng trén cac dudng bay qudc té.
Tuy nhién, viéc st dung SLB dé tai trg mot phan déi bay gidp giam nhu
cau vén dau tu ban dau nhung déng thdi tao ra nghia vu thanh toan
tién thué dai han, qua dé lam tang chi phi cé dinh va ap luc dong tién
cla doanh nghiép. Trong trudng hgp nhu cau hanh khach hodc hé sé
tai thap hon ky vong, VJC c6 thé gap kho khan trong viéc hdp thu chi
phi thué may bay, dac biét khi quy mé doi bay tiép tuc tang nhanh. Bén
canh do, phan 1&n chi phi thué may bay dugc thuc hién bang ngoai té,
khién hiéu qua tai chinh cta SLB con chju anh hudng bdi bién déng ty
gia. Do dd, viéc ma réng ddi bay théng qua SLB c6 thé lam gia tang rui
ro tai chinh néu toc dé tang trudng doanh thu va san lugng khai thac
khong theo kip nghia vu thué.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Néi Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H& Chi Minh Trang 16
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Phu luc: Du phéng két qua kinh doanh VJC

CHi TIEU
(Ty dong)

Doanh thu thuén 40,142 58,341 72,045 82,093 104,743
Gia vén hang ban (42,135) (55,820) (64,892) (73,624) (96,166)
Lai gop (1,993) 2,521 7,153 8,469 8,577
Thu nhap tai chinh 2,246 2,955 1,991 2,604 3,841
Chi phi tai chinh (2,483) (2,242) (3,480) (4,146) (4,190)
Chi phi ban hang (936) (1,950) (2,597) (2,406) (3,449)
Chi phi quan ly doanh nghiép (534) (1,099) (1,396) (2,132) (2,241)
Lai/(16) t&r hoat déng kinh doanh (3,701) 184 1,671 2,389 2,538
Lai/(10) rong trudc thué (2,649) 606 1,823 2,630 2,538
Chi Rhi thué thu nhap doanh 387 (375) 419) (507) (489)
nghiép

Lai/(16) sau thué (2,262) 231 1,404 2,123 2,049
LNST clia c6 déng Céng ty me (2,262) 231 1,403 2,123 2,049

Ngubn: Haseco udc tinh

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V& Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Néi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 17
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Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin, tuyén bé, du bao va dyu doan trong bao céo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dya trén cac ngudn thong tin
ma Haseco cho la dang tin cdy, tuy nhién Haseco khong dam béo su chinh xac va day du cla cac thong tin nay.

Bao c4o khéng co bat ky théng tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc dua ra sau khi da
dugc xem xét ki cang va can than va dya trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cla ching téi 1a hgp ly
trong cac trudng hgp tai thai diém dua ra béo cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay cé thé thay déi bat ki lic nao ma khéng can
thong béo.

B4o cdo nay khéng va khéng nén dugc giai thich nhu mét I13i dé nghi hay 16i kéo dé€ d& nghi mua hay ban bat ci chiing khoan nao.
Haseco va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién clia Haseco va cong ty con cé thé co vi thé hodc c6 thé anh
hudng dén giao dich chiing khoan cua cac céng ty dugc dé cap trong bdo cdo nay va c6 thé cung cdp dich vu hodc tim kiém dé cung
cép dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

Bao cédo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuang mai nao, va khong dudc cong bé cong khai trén bao chi hay bat ky
phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng y cia Haseco. Ngudi dung ¢ thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich
phi thuang mai. Haseco c6 thé c6 thoa thuén cho phép st dung cho muc dich thuong mai hodc phan phéi lai bao céo véi diéu kién
ngudi dung tra phi cho Haseco.

Haseco khéng chiu trach nhiém déi vdi bat ky thiét hai truc ti€p hay thiét hai do hau quéa phat sinh tur viéc st dung bao cao nay hay
no6i dung béo cao nay. Viéc st dung bat ky thdng tin, tuyén bé, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

Coéng ty c6 phan Chirng khoan Hai Phong

Nguwei ban tin cay cta nha dau tw

TRU SO CHiINH CHI NHANH HA NOI CHI NHANH TP. HO CHi MINH
SG6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, SG6 328 V6 Van Kiét, Phudng
PhuGng Gia Vién, TP.Hai Phong PhuGng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP H6 Chi Minh
T: (0225) 3842.335 T: (024) 3574.7020 T: (028) 3920.7800

F: (0225) 3746.266 F: (024) 3574.7019 Fax: (028) 3920.7825

Email: dvkh@haseco.vn
Website: www.haseco.vn
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