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Hưởng lợi từ làn sóng mở rộng sân bay 

➢ Chúng tôi duy trì khuyến nghị Khả quan với tiềm năng tăng giá 34,1%. Chúng 
tôi nâng giá mục tiêu thêm 18,5% trong khi giá cổ phiếu đã tăng 9% kể từ 
báo cáo gần nhất. 

➢ Giá mục tiêu cao hơn chủ yếu nhờ nâng dự phóng EPS trong giai đoạn 2026-
27.  

➢ AST đang giao dịch ở mức P/E hiện tại 11,6 lần, là mức hấp dẫn nhờ tốc độ 
tăng trưởng kép bình quân của lợi nhuận ròng giai đoạn 2026-2027 đạt 25%.  

Điểm nhấn tài chính  

➢ Doanh thu Q1/26 tăng 44,5% svck lên 556 tỷ đồng, nhờ lưu lượng hành 
khách gia tăng và mở rộng hệ thống cửa hàng. 

➢ Chúng tôi kỳ vọng lợi nhuận ròng tăng 25%/24,9% svck, đạt 308 tỷ/385 tỷ 
đồng trong giai đoạn 2026–2027, nhờ doanh thu tăng và đóng góp tích cực 
từ mảng suất ăn hàng không thông qua công ty liên kết VINACS. 

Tiêu điểm đầu tư 

Doanh thu duy trì đà tăng trưởng giai đoạn 2026–2027. 

Chúng tôi kỳ vọng lượng hành khách quốc tế duy trì mức tăng trưởng hai chữ số 
trong giai đoạn 2026–2027 bất chấp những tác động căng thẳng từ Trung Đông. 
Theo đó, AST được kỳ vọng duy trì đà tăng trưởng doanh thu tích cực tăng 28,5% 
trong 2026 và 21,9% trong 2027, đạt lần lượt 2.223 tỷ đồng và 2.702 tỷ đồng. Động 
lực tăng trưởng đến từ 2 yếu tố chính: số lượng cửa hàng của AST tăng 5,1% so 
với đầu năm trong năm 6T/26 và tăng trưởng doanh thu/cửa hàng mạnh mẽ, ước 
đạt CAGR 21,5%/năm, phù hợp với đà gia tăng của lưu lượng hành khách quốc tế. 

Mảng suất ăn hàng không mở ra dư địa tăng trưởng dài hạn cho AST 

Mảng suất ăn hàng không được kỳ vọng đóng góp vào tăng trưởng dài hạn của 
AST thông qua khoản đầu tư sở hữu 29,3% cổ phần tại VINACS. Đây là lĩnh vực 
có rào cản gia nhập cao do yêu cầu nghiêm ngặt về an toàn thực phẩm và vận 
hành, giúp các doanh nghiệp hiện hữu duy trì lợi thế cạnh tranh. Động lực tăng 
trưởng sẽ rõ nét hơn khi Sân bay Quốc tế Long Thành đi vào hoạt động. Dự án nhà 
máy suất ăn của VINACS tại Long Thành đã hoàn thiện và sẵn sàng vận hành đồng 
bộ với sân bay, qua đó nâng công suất từ 20.000 lên 40.000 suất/ngày, đáp ứng 
nhu cầu gia tăng và tạo dư địa tăng trưởng lợi nhuận cho AST trong dài hạn. 

Tiềm năng tăng trưởng dài hạn đến từ các dự án hạ tầng sân bay lớn 

AST sở hữu tiềm năng tăng trưởng dài hạn đáng kể từ các dự án hạ tầng sân bay 
đang triển khai. Giai đoạn 1 của Sân bay quốc tế Long Thành, với công suất 25 
triệu hành khách/năm, dự kiến đi vào hoạt động trong tháng 12/2026. Dự án mở 
rộng sân bay Phú Quốc và dự án sân bay Gia Bình cũng đang được triển khai và 
kỳ vọng sẽ sớm đi vào hoạt động trong năm 2027. Mặc dù kế hoạch phân bổ mặt 

bằng kinh doanh chưa được công bố, nhưng AST đã chứng minh khả năng giành 
được vị trí bán lẻ tốt tại các sân bay, nên công ty có thể sớm khai thác thêm doanh 
thu mới ngay khi dự án đi vào hoạt động.  

Định giá hấp dẫn dựa trên triển vọng tăng trưởng 2026-27 

AST hiện đang giao dịch tại mức P/E 11,6x, thấp hơn mức trung bình 2 năm là 
15,4x. Giá mục tiêu của chúng tôi là 84.500 đồng/cp, tương ứng tiềm năng tăng giá 
34,1%, mà theo chúng tôi là phản ánh hợp lý hiệu quả vận hành cùng triển vọng 
tăng trưởng lợi nhuận vững chắc trong các năm tới.  

 

 

 

CTCP Dịch vụ Hàng không Taseco (AST) Khả quan  

Dịch vụ tiêu dùng  
 
 

 Giá hiện tại  VND63.000  
Cao/Thấp nhất 
52 tuần  VND63.601/50.404  

Giá mục tiêu VND84.500 

Giá mục tiêu trước đó VND71.200 

Consensus VND70.530 

Tiềm năng tăng giá 34,1% 

Tỷ suất cổ tức 5,3% 

Tổng tỷ suất sinh lời 39,4% 

  

Triển vọng Tích cực 

Định giá Tích cực 

Phân tích kỹ thuật Tích cực 

  

Thị giá vốn (tr)  129,6  

GTGDBQ 3 tháng (tr)  0,1  

Sở hữu NN (tr)  3,1  

Số cổ phiếu lưu hành (tr)  54,0  

Số cổ phiếu sau pha loãng (tr)  54,0  
 

  AST VNI 

P/E trượt  11,6x 14,2x 

P/B hiện tại  4,9x 2,2x 

ROA  29,2% 2,5% 

ROE  46,7% 15,6% 

*dữ liệu ngày 17/07/2026 
 

Diễn biến giá 

 
 

 Giá cổ phiếu  1T 3T 6T 

AST 4,6% 11,1% 6,5% 

Tương quan VN 
index 

-1,0% -1,6% -4,9% 

 

 
Cơ cấu sở hữu 

Tập đoàn Taseco 51,0% 

PENM IV Germany GmbH & Co.KG 17,6% 
STIC Pan-Asia 4th Industry Growth 
Private Equity Fund 10,0% 

Khác 21,4% 

Tổng quan doanh nghiệp  

AST là doanh nghiệp bán lẻ phi hàng không 
hàng đầu tại Việt Nam, vận hành hơn 120 cửa 
hàng tại bảy sân bay lớn trên toàn quốc. Bên 
cạnh mảng bán lẻ cốt lõi, công ty còn vận hành 
một khách sạn tiêu chuẩn 4 sao tại Đà Nẵng, 
đồng thời nắm cổ phần tại liên doanh cung cấp 
suất ăn hàng không. 

 

  

  

 

 Chuyên viên phân tích: 

 

Nguyễn Thị Quyên 

quyen.nguyen2@vndirect.com.vn 

 

 

                                                 

     
                                                                                                   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

2024 2025 2026 2027

Tăng trưởng DT thuần 20,9% 29,8% 28,7% 21,6%

Tăng trưởng EPS 28,6% 65,8% 25,0% 24,9%

Biên lợi nhuận gộp 61,1% 63,5% 64,5% 64,8%

Biên LN ròng 11,2% 14,3% 13,9% 14,2%

P/E (x) 19,8 16,9 11,0 8,8

Rolling P/B (x) 4,0 5,0 3,0 2,4

ROAE 24,6% 37,8% 34,0% 30,4%

Nợ ròng trên VCSH (62,3%) (53,3%) (52,1%) (63,7%)
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20202Triển vọng 2026-27: Doanh thu bán lẻ duy trì tăng trưởng mạnh mẽ, lợi 

nhuận từ công ty liên kết hỗ trợ tăng trưởng lợi nhuận 

Hình 1: Dự phóng KQKD 2026-27 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Triển vọng tăng trưởng được củng cố nhờ lượng khách du lịch 

quốc tế duy trì đà tăng 

Trong 6T/26, bất chấp những tác động từ căng thẳng tại Trung Đông đối với 

ngành hàng không, lưu lượng hành khách thông qua các cảng hàng không vẫn 

đạt 26 triệu lượt, tăng 14,9% svck. Trung Quốc và Hàn Quốc tiếp tục là hai thị 

trường khách quốc tế lớn nhất, đóng góp gần 40% tổng lượng khách, qua đó 

duy trì vai trò là động lực chính hỗ trợ tăng trưởng ngành du lịch và hàng không. 

Bên cạnh các thị trường truyền thống, các thị trường mới như Ấn Độ, châu Âu 

và một số quốc gia Đông Nam Á đang ghi nhận mức tăng trưởng tích cực, mở 

ra dư địa tăng trưởng mới cho ngành. Trong đó, Nga và Ấn Độ là hai thị trường 

tăng trưởng nổi bật với lần lượt 743.000 lượt khách (+186% svck) và hơn 

491.000 lượt khách (+45,6% svck), cùng với đà phục hồi mạnh từ các thị trường 

Đông Nam Á như Campuchia (+41,2%), Philippines (+67,6%), Indonesia 

(+26,5%), Singapore (+29,4%) và Malaysia (+23,4%). 

Chúng tôi dự báo tốc độ tăng trưởng khách quốc tế sẽ đạt 2 chữ số, khoảng 

14% svck trong giai đoạn 2026-2027, chủ yếu được dẫn dắt bởi các thị trường 

sau:  
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• Trung Quốc tiếp tục là thị trường nguồn khách lớn nhất nhờ đẩy mạnh 

hợp tác du lịch song phương và sự phục hồi của các đường bay giữa 

hai nước.  

• Châu Âu dự kiến tiếp tục đạt mức tăng trưởng cao, dẫn dắt bởi thị 

trường Nga với mức tăng trưởng khoảng 150% YoY lên 1,7 triệu lượt. 

Động lực đến từ sự dịch chuyển dòng khách do yếu tố địa chính trị, mở 

rộng kết nối hàng không và chính sách thị thực thuận lợi. 

• Đông Nam Á được kỳ vọng duy trì đà tăng, nhờ lợi thế khoảng cách 

gần, tần suất bay cao và chi phí cạnh tranh, đặc biệt trong bối cảnh nhu 

cầu du lịch ngắn ngày tiếp tục gia tăng. 

• Thị trường Ấn Độ được kỳ vọng tiếp tục duy trì tăng trưởng tích cực, 

nhờ quy mô khách du lịch ra nước ngoài lớn, tầng lớp trung lưu ngày 

càng mở rộng và kết nối hàng không trực tiếp giữa hai quốc gia được 

cải thiện, với thời gian bay chỉ khoảng 4–5 giờ. Bên cạnh nhu cầu du 

lịch nghỉ dưỡng, thị trường này còn được thúc đẩy bởi sự gia tăng của 

phân khúc du lịch kết hợp hội nghị, hội thảo, triển lãm và du lịch cưới 

tại các điểm đến biển đảo như Phú Quốc, Đà Nẵng, Nha Trang và Hạ 

Long. 

Đối với lưu lượng khách nội địa, trong 6T/26, lượng hành khách nội địa đi ngang 

svck, đạt 37 triệu lượt. Nguyên nhân chủ yếu đến từ việc căng thẳng leo thang 

tại khu vực Trung Đông khiến giá nhiên liệu bay tăng cao, dẫn đến các hãng 

hàng không cắt giảm khoảng 15% công suất khai thác kể từ tháng 4/2026, chủ 

yếu ở các đường bay nội địa, để ứng phó với áp lực chi phí và tình trạng thiếu 

hụt nhiên liệu bay. Dù vậy, trong trung và dài hạn, nhu cầu vận tải hàng không 

nội địa vẫn được kỳ vọng duy trì đà tăng trưởng ổn định, nhờ 1) thu nhập bình 

quân đầu người tiếp tục cải thiện, 2) hạ tầng hàng không được đầu tư và mở 

rộng mạnh mẽ, và 3) các hãng hàng không tích cực gia tăng quy mô đội bay. 

Theo đó, chúng tôi dự báo lượng hành khách nội địa sẽ giảm nhẹ 5% svck trong 

năm 2026 trước khi phục hồi với mức tăng trưởng 10% svck trong năm 2027. 

Hình 2: Tỷ trọng khách quốc tế theo từng quốc gia trong 6T26   Hình 3: Các thị trường khách du lịch trọng điểm đến Việt Nam trong 
6T26 

 

  

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, GSO   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, GSO 
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Hình 4: Dự phóng lượng khách quốc tế tiếp tục tăng trưởng 2026-
2027 

  Hình 5: Dự phóng lượng khách nội địa tăng trưởng trở lại từ 2027 

 

  

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, GSO   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, CAAV 

 

Mảng bán lẻ hưởng lợi nhờ mở rộng thêm cửa hàng ở nhà ga T2 

Nội Bài 

AST được hưởng lợi từ đà tăng trưởng bền vững của lượng khách quốc tế, 

ngoài ra việc Nhà ga T2 Nội Bài mở rộng đi vào hoạt động từ tháng 12/2025 đã 

tạo điều kiện để AST mở rộng mạng lưới cửa hàng. Theo chia sẻ từ ban lãnh 

đạo, trong 6T/26, công ty đã đưa vào vận hành thêm 6 cửa hàng (+5,1% so với 

đầu năm), bao gồm các mảng bán hàng lưu niệm, nhà hàng đồ ăn nhanh và 

bán hàng miễn thuế. Đồng thời, AST kỳ vọng tiếp tục trúng thầu các vị trí kinh 

doanh mới trong Q3/26 và mở rộng sang các dịch vụ có biên lợi nhuận cao như 

spa. Chúng tôi cho rằng việc đa dạng hóa danh mục dịch vụ và tối ưu cơ cấu 

kinh doanh sẽ góp phần duy trì tăng trưởng doanh thu cũng như cải thiện hiệu 

quả hoạt động của AST trong các năm tới.  

Trong Q1/26, AST ghi nhận doanh thu thuần đạt 556 tỷ đồng, tăng 44,5% svck 

và 13,5% so với quý trước. Doanh thu trên mỗi cửa hàng quy đổi đạt 15,4 tỷ 

đồng (+27% svck), cao hơn 10% so với giả định trước đây của chúng tôi. Kết 

quả này được hỗ trợ bởi lưu lượng hành khách quốc tế duy trì tích cực đặc biệt 

tại các sân bay trọng điểm nơi AST có hiện diện lớn như Đà Nẵng (+29% so với 

cùng kỳ), Cam Ranh (+19,5%) và Phú Quốc (+46,6%). Trên cơ sở kết quả kinh 

doanh vượt kỳ vọng và triển vọng tích cực của lượng khách quốc tế, chúng tôi 

điều chỉnh tăng dự báo doanh thu của AST trong giai đoạn 2026–2027 lần lượt 

thêm 6,8%/16,3% so với dự báo trước, trong đó: 

• Mảng bán hàng lưu niệm: Trong 6T/26, AST đã khai trương thêm 3 

cửa hàng tại Nhà ga T2 Nội Bài mở rộng (+4.9% so với đầu năm). 

Chúng tôi dự báo doanh thu mảng này đạt 566 tỷ đồng trong năm 2026 

(+18,4% svck; cao hơn 6,1% so với dự báo trước), chủ yếu nhờ sự 

đóng góp từ các cửa hàng mới.  

• Mảng nhà hàng và đồ ăn nhanh: Trong Q1/26, doanh thu quy đổi bình 

quân trên mỗi cửa hàng đạt 10,9 tỷ đồng/năm, cao hơn 18% so với dự 

báo trước của chúng tôi. Theo đó, chúng tôi điều chỉnh tăng dự báo 

doanh thu mảng này lên 575 tỷ đồng (+44% svck; cao hơn 23% so với 

dự báo trước), nhờ (1) bổ sung một cửa hàng mới tại Nhà ga T2 Nội 

Bài mở rộng và (2) nâng giả định doanh thu bình quân mỗi cửa hàng 

lên 11 tỷ đồng/năm (so với 9,2 tỷ đồng trước đây), phản ánh xu hướng 

kinh doanh tích cực trong Q1/26. 

• Mảng phòng chờ thương gia: Chúng tôi đánh giá đây là mảng có dư 

địa tăng trưởng dài hạn nhờ sự gia tăng của tầng lớp trung lưu và nhu 

cầu sử dụng dịch vụ cao cấp tại các sân bay trọng điểm. Trong Q1/26, 

doanh thu quy đổi trên mỗi phòng chờ đạt 41,3 tỷ đồng/năm (+18% 

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn


 
 

 
 

 

 

 
20/07/2026 

Báo cáo cập nhật 

www.vndirect.com.vn  5 

svck, cao hơn 22% so với dự báo trước) nhờ lưu lượng khách nội địa 

tích cực trong Q1/26. Chúng tôi dự báo doanh thu mảng này đạt 292 tỷ 

đồng trong năm 2026 (+39% svck, +22,6% so với dự báo trước), với 

doanh thu bình quân mỗi phòng chờ đạt khoảng 38 tỷ đồng/năm (+11% 

svck), được hỗ trợ chủ yếu bởi tỷ lệ sử dụng dịch vụ ngày càng cao của 

khách nội địa. 

• Mảng bán hàng miễn thuế: Trong 6T/26, AST đã đưa vào hoạt động 

2 cửa hàng miễn thuế mới tại Nhà ga T2 Nội Bài mở rộng (+25% so với 

đầu năm). Với số lượng điểm bán tăng lên cùng triển vọng lượng khách 

quốc tế tiếp tục gia tăng đặc biệt từ các thị trường có mức chi tiêu cao 

như Mỹ và châu Âu, chúng tôi dự báo doanh thu mảng bán hàng miễn 

thuế tăng 30% trong năm 2026. 

Trong năm 2027, AST có nhiều cơ hội mở rộng hoạt động kinh doanh trong các 

nhà ga, sân bay mới. Các dự án đáng chú ý gồm: 

• Cảng hàng không quốc tế Long Thành giai đoạn 1: Dự kiến đi vào hoạt 

động từ tháng 12/2026 với công suất thiết kế 25 triệu hành khách mỗi 

năm. 

• Mở rộng cảng hàng không quốc tế Phú Quốc: Dự kiến hoàn thành trong 

năm 2027, nâng công suất thiết kế lên 20 triệu hành khách/năm (gấp 

4,5 lần hiện tại). 

• Cảng hàng không quốc tế Gia Bình: Giai đoạn 1.1 dự kiến hoàn thành 

trong năm 2027 để phục vụ Hội nghị Cấp cao APEC 2027. Sau đó sẽ 

tiếp tục hoàn thành toàn bộ giai đoạn 1, dự kiến đạt công suất phục vụ 

30 triệu hành khách vào năm 2030. 

Tuy nhiên, do những dự án này vẫn đang trong quá trình xây dựng và AST chưa 

công bố kế hoạch chi tiết liên quan đến phân bổ mặt bằng hay số lượng điểm 

bán, chúng tôi chưa đưa giả định này vào mô hình định giá. 

Hình 6: Dự phóng doanh thu và biên gộp của 
mảng bách hóa lưu niệm 

 Hình 7: Dự phóng doanh thu và biên gộp của 
mảng F&B   

 Hình 8: Dự phóng doanh thu và biên gộp 
của mảng phòng chờ và hàng miễn thuế   

 

 

 

 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Mảng suất ăn hàng không hưởng lợi dài hạn từ dự án Long Thành, 

hỗ trợ tăng trưởng lợi nhuận ròng của AST 

Chúng tôi cho rằng mảng suất ăn hàng không sẽ tiếp tục mở rộng dư địa tăng 

trưởng dài hạn thông qua công ty liên kết VINACS (AST sở hữu 29,3%). Việc 

khởi công nhà máy suất ăn Long Thành vào tháng 4/2025 đánh dấu bước mở 

rộng quan trọng, giúp VINACS hoàn thiện mạng lưới cung ứng tại ba sân bay 

quốc tế trọng điểm gồm Nội Bài, Cam Ranh và Long Thành. Với tổng mức đầu 

tư 621 tỷ đồng, dự án dự kiến đưa vào vận hành từ cuối năm 2026, nâng tổng 
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công suất từ 20.000 lên 40.000 suất ăn/ngày, tạo nền tảng tăng trưởng khi sân 

bay Long Thành đi vào khai thác. 

VINACS cũng nhận được sự hỗ trợ về vận hành và quản trị từ tập đoàn Sojitz 

(Nhật Bản), góp phần nâng cao hiệu quả khai thác. Trong Q1/26, AST ghi nhận 

12,7 tỷ đồng lợi nhuận được chia từ công ty liên kết. Trên cơ sở kết quả kinh 

doanh vượt kỳ vọng trong Q1/26 cùng triển vọng tăng trưởng từ nhà máy Long 

Thành, chúng tôi dự báo phần lợi nhuận sau thuế được chia từ VINACS sẽ đạt 

lần lượt 27 tỷ đồng và 42 tỷ đồng trong giai đoạn 2026–2027. Theo đó, chúng 

tôi nâng dự báo lợi nhuận ròng của AST lên 308 tỷ đồng trong năm 2026 (+25% 

svck; cao hơn 10% so với dự báo trước) và 385 tỷ đồng trong năm 2027 

(+24,9% svck; cao hơn 23,9% so với dự phóng trước). 

Hình 9: Dự phóng doanh thu, lợi nhuận năm 2026-27 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Cập nhật về kế hoạch sửa chữa nhà ga T1 Tân Sơn Nhất.  

ACV hiện đang nghiên cứu phương án điều chỉnh hoạt động khai thác tại Cảng 

hàng không quốc tế Tân Sơn Nhất nhằm phục vụ kế hoạch cải tạo Nhà ga T1 

(hiện chỉ có VJC khai thác). Theo phương án đang được xem xét, một phần 

chuyến bay của VJC có thể được điều chuyển sang Nhà ga T3, trong khi phần 

còn lại sẽ tiếp tục khai thác tại khu vực Nhà ga T1 sau khi được tổ chức lại. Tuy 

nhiên, ACV hiện chưa công bố thời điểm triển khai cũng như quy mô điều 

chuyển chuyến bay. 

Chúng tôi cho rằng việc Nhà ga T1 – Cảng hàng không quốc tế Tân Sơn Nhất 

dự kiến được sửa chữa trong giai đoạn tới sẽ tạo tác động tích cực đối với AST. 

Mặc dù doanh thu tại 6 điểm kinh doanh của công ty tại Nhà ga T1 có thể chịu 

ảnh hưởng trong ngắn hạn, phần lớn lưu lượng hành khách nội địa dự kiến sẽ 

được điều chuyển sang Nhà ga T3 – nơi AST đang khai thác 19 điểm kinh 

doanh, bao gồm các cửa hàng bán lẻ, nhà hàng và phòng chờ thương gia. Với 

mạng lưới điểm bán lớn cùng vị trí thương mại thuận lợi tại T3, chúng tôi kỳ 

vọng AST sẽ hưởng lợi từ sự gia tăng lưu lượng hành khách, qua đó bù đắp 

phần doanh thu suy giảm tại T1 và hỗ trợ tăng trưởng doanh thu trong giai đoạn 

sửa chữa. 
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Định giá: Chúng tôi khuyến nghị Khả quan với giá mục tiêu 84.500 đồng 

Chúng tôi duy trì khuyến nghị Khả quan đối với cổ phiếu AST với tiềm năng 

tăng giá 34,1%, giá cổ phiếu đã tăng 9% kể từ báo cáo gần nhất. Giá mục tiêu 

được điều chỉnh tăng 18%, dựa trên phương pháp định giá kết hợp với tỷ trọng 

50%/50% giữa mô hình chiết khấu dòng tiền (DCF) và phương pháp P/E. 

Việc điều chỉnh giá mục tiêu phản ánh tác động tổng hợp của: (1) cập nhật mô 

hình định giá từ năm cơ sở 2025 sang 2026; 2) điều chỉnh tăng dự báo EPS giai 

đoạn 2026-2027 lần lượt 10% và 23,9% so với dự báo trước; 3)  điều chỉnh giả 

định WACC từ 11% lên 13,6% do tăng lãi suất phi rủi ro từ 3% lên 4,4% (theo 

lợi suất trái phiếu chính phủ Việt Nam kỳ hạn 10 năm tính đến ngày 10/07/2026) 

và áp dụng phần bù rủi ro thị trường ở mức 9,2% (dựa trên báo cáo cập nhật 

của Damodaran về phần bù rủi ro thị trường ngày 01/04/2026) và (4) giảm mức 

P/E mục tiêu từ 16,5x xuống 15x, tương đương mức trung bình hai năm của 

AST và cao hơn mức P/E hiện tại là 11,6x. 

Với kỳ vọng lợi nhuận sau thuế của AST tăng trưởng kép bình quân 25% trong 

giai đoạn 2026–2027, chúng tôi cho rằng cổ phiếu xứng đáng được giao dịch ở 

mức định giá cao hơn so với hiện tại. 

Hình 10: Tóm tắt định giá   Hình 11: Phương pháp P/E 

 

  

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 
 
Hình 12: Giả định  

  

 

 

Hình 13: Giá mục tiêu (DCF) 

 

  

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 14: P/E lịch sử 2 năm  

 
   Nguồn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH 
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Hình 15: Bảng phân tích độ nhạy  

 

 Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 16: So sánh các doanh nghiệp cùng ngành (17/07/2026) 

  
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG 

 

Động lực tăng giá: 1) lượng khách quốc tế tăng nhanh hơn kỳ vọng, 2) số 

lượng cửa hàng mở mới và tăng trưởng doanh thu trên mỗi cửa hàng cao hơn 

dự phóng và 3) mở rộng hoạt động kinh doanh sang các sân bay mới (LTIA).  

Rủi ro giảm giá: 1) số cửa hàng mở mới và tốc độ tăng trưởng doanh thu trên 

mỗi cửa hàng thấp hơn kỳ vọng và 2) tác động từ suy thoái kinh tế: Trong thời 

kỳ kinh tế suy giảm hoặc lạm phát gia tăng, nhu cầu du lịch quốc tế có xu hướng 

giảm, ảnh hưởng trực tiếp đến nhóm khách hàng cốt lõi của AST. 
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Phụ lục 1: Tổng quan doanh nghiệp 

CTCP Dịch vụ hàng không Taseco (AST), tiền thân là CTCP Dịch vụ hàng không 

Taseco Nội Bài, có hơn 20 năm kinh nghiệm trong lĩnh vực bán lẻ tại sân bay, 

bắt đầu với cửa hàng đầu tiên tại sân bay quốc tế Nội Bài vào năm 2005. Sau 

khi chuyển đổi sang mô hình Tổng công ty, AST đã hợp nhất với các công ty 

con khác của Tập đoàn Taseco hoạt động tại Cảng hàng không quốc tế Đà 

Nẵng (DIA) và sân bay quốc tế Tân Sơn Nhất (TIA) để trở thành công ty dẫn 

đầu trong lĩnh vực kinh doanh bán lẻ sân bay của Việt Nam. Công ty chính thức 

niêm yết trên sàn HOSE vào T1/2018. 

Hình 17: Cấu trúc doanh nghiệp của AST 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Cơ cấu cổ đông của AST cho thấy tỷ lệ cổ phiếu tự do lưu hành thấp. Tập đoàn 

Taseco hiện là cổ đông lớn nhất, nắm giữ 51% cổ phần. Công ty có cổ đông 

chiến lược là quỹ đầu tư tư nhân châu Âu PENM IV, nắm giữ 17,6% cổ phần, 

với 20 năm kinh nghiệm đầu tư tại Việt Nam – từng đầu tư vào Tập đoàn Masan 

(HOSE: MSN) và Tập đoàn Hòa Phát (HOSE: HPG). Ngoài ra, quỹ đầu tư STIC 

Pan-Asia 4th Industry Growth Private Equity Fund do STIC Investments quản lý 

cũng sở hữu 10% cổ phần. Tỷ lệ cổ phiếu tự do lưu hành của AST hiện chỉ ở 

mức khoảng 20,8%, tương đương ~10,8 triệu cổ phiếu. 

Hình 18: Cơ cấu cổ đông của AST 
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   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

Cơ cấu doanh thu đa dạng trải dài khắp các khu vực và theo nhiều lĩnh vực kinh 

doanh. Trong đó:  

• Trong các năm trước, AST tập trung hoạt động kinh doanh chủ yếu tại 

sân bay Nội Bài và Đà Nẵng, với tỷ trọng doanh thu lần lượt đạt 43% và 

18% trong năm 2024. Đến năm 2025, công ty mở thêm 19 điểm kinh 

doanh tại Nhà ga T3 của sân bay Tân Sơn Nhất, qua đó nâng tỷ trọng 

doanh thu từ sân bay này từ 16,2% trong năm 2024 lên 20,5%. Động 

thái mở rộng này phản ánh chiến lược phân bổ hoạt động đồng đều hơn 

giữa các sân bay, nhằm đón đầu xu hướng mở rộng hạ tầng hàng 

không, đồng thời giảm sự phụ thuộc vào các thị trường trọng điểm 

truyền thống. 

• Xét theo cơ cấu doanh thu các lĩnh vực kinh doanh, AST sở hữu nguồn 

doanh thu đa dạng nhờ cung cấp hầu hết các dịch vụ bán lẻ chủ chốt 

tại sân bay. Trong đó, mảng bách hóa lưu niệm đóng góp tỷ trọng doanh 

thu lớn nhất, tiếp theo là nhà hàng, cửa hàng miễn thuế và phòng chờ 

VIP. Sự đa dạng hóa này giúp doanh thu ổn định hơn và cho phép công 

ty khai thác nhiều nhu cầu khác nhau của khách du lịch. 

Hình 19: Doanh thu AST theo hai mảng chính   Hình 20: Tỷ trọng doanh thu của AST theo phân khúc 

 

  

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 
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Phụ lục 2: Tóm tắt KQKD Q1/26: Lợi nhuận tăng trưởng mạnh mẽ 

Hình 21: Tóm tắt KQKD Q1/26 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Doanh thu Q1/26 tăng trưởng mạnh nhờ lưu lượng hành khách tích cực 

Trong Q1/26, AST ghi nhận doanh thu thuần đạt 556 tỷ đồng, tăng 44,5% svck 
và 13,5% so với quý trước. Kết quả này được hỗ trợ bởi: 1) lưu lượng hành 
khách duy trì tương đối ổn định bất chấp những bất định liên quan đến căng 
thẳng tại Trung Đông, bắt đầu gia tăng từ tháng 3 và dự kiến sẽ có tác động rõ 
rệt hơn từ quý 2 trở đi. Trong Q1/26, khách quốc tế đạt 14 triệu lượt (+19,4% 
svck), trong khi khách nội địa đạt 20,4 triệu lượt (+12,6% svck), với mức tăng 
trưởng đặc biệt tích cực tại các sân bay trọng điểm nơi AST có hiện diện mạnh, 
bao gồm Đà Nẵng (+29% svck), Cam Ranh (+19,5% svck) và Phú Quốc 
(+46,6% svck); và 2) việc mở rộng mạng lưới bán lẻ của AST tiếp tục hỗ trợ 
doanh thu, với 19 cửa hàng mới được mở từ Q2/25 tại Nhà ga T3 Tân Sơn Nhất 
và 2 cửa hàng mới trong Q1/26 tại Nhà ga T2 Nội Bài mở rộng. 

Biên lợi nhuận gộp tiếp tục mở rộng nhờ cơ cấu doanh thu thuận lợi 

Trong Q1/26, lợi nhuận gộp tăng 50,4% svck, đạt 365 tỷ đồng, trong khi biên lợi 
nhuận gộp mở rộng 2,6 điểm % svck và 2,8 điểm % so với quý trước. Sự cải 
thiện biên lợi nhuận đến từ: (1) tỷ trọng đóng góp gia tăng từ các mảng có biên 
lợi nhuận cao như phòng chờ VIP và F&B; (2) tỷ trọng doanh thu từ khách quốc 
tế tăng lên, vốn có biên lợi nhuận cao hơn so với hoạt động nội địa; và (3) hiệu 
quả vận hành tiếp tục được cải thiện. 

Chi phí BH&QLDN tăng tương ứng với doanh thu 

Trong Q1/26, chi phí BH&QLDN tăng 44,7% svck, đạt 231 tỷ đồng, tương ứng 
với tốc độ tăng trưởng doanh thu. Do đó, tỷ lệ chi phí BH&QLDN/doanh thu duy 
trì ổn định svck ở mức ~41,5% và giảm nhẹ so với quý trước (43% trong Q4/25), 
cho thấy công ty tiếp tục kiểm soát chi phí vận hành hiệu quả. 

KQKD Q1/26 vượt kỳ vọng  

Nhìn chung, lợi nhuận ròng Q1/26 của AST tăng 84,6% svck, đạt 101 tỷ đồng, 
vượt kỳ vọng, tương đương 36% dự báo cả năm của chúng tôi 
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Phụ lục 3: Dự phóng tài chính 
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Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo 
dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng 
khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công 
bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của 
những thông tin này. 

Quan điểm, dự phóng và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm 
này không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước.  

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và 
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các 
nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, 
tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia 
vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này.  

VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức. Bản báo 
cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải lên các 
phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT. 

HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ CỦA VNDIRECT 

Khuyến nghị cổ 

phiếu 

Định nghĩa: 

KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên trong vòng 12 tháng tới. 

TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15% trong vòng 12 tháng tới 

KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10% trong vòng 12 tháng tới. 

Khuyến nghị đầu tư được đưa ra dựa trên khả năng sinh lời dự kiến của cổ phiếu, được tính bằng tổng của (i) chênh lệch phần trăm 

giữa giá mục tiêu và giá thị trường tại thời điểm công bố báo cáo, và (ii) tỷ suất cổ tức dự kiến. Trừ khi được nêu rõ trong báo cáo, 

các khuyến nghị đầu tư có thời hạn đầu tư là 12 tháng. 

  

Khuyến nghị 

ngành 

Định nghĩa: 

TÍCH CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tích cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TRUNG TÍNH Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị trung bình, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TIÊU CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

 
 

 

Hoàng Việt Phương – Giám đốc Khối Phân tích 

Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn 

Phạm Thị Bích Ngọc – Trưởng phòng Tiêu dùng bán lẻ và Hàng không 

Email: ngoc.phambich@vndirect.com.vn 

Nguyễn Thị Quyên – Chuyên viên Phân tích 

Email: quyen.nguyen2@vndirect.com.vn 
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   –  

Email:  
 

Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT 

Số 1 Nguyễn Thượng Hiền – Quận Hai Bà Trưng – Hà Nội 

Điện thoại: +84 2439724568 

Email: research@vndirect.com.vn 

Website: https://vndirect.com.vn 
 

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn
mailto:phuong.hoangviet@vndirect.com.vn
mailto:ngoc.phambich@vndirect.com.vn
mailto:hien.hathu@vndirect.com.vn
mailto:research@vndirect.com.vn
https://vndirect.com.vn/

