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S& hitu NDT nudc ngoai: 8,99%
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Cac chi sé tai chinh

DVT:ty VND 2024 2025 2026E 2027F
TTS 58,187 73,175 86,960 108,726
VCSH (9,344) 6,730 16,623 32,062
Doanhthu 106,912 121,412 138,687 148,966
LNST 7,958 7,607 3,051 9,036
ROE (85.2%)  113.0%  18.4%  28.2%
ROA 13.7% 10.4%  3.3%  7.9%
EPS (VND) 3,416 2,949 694 1,956
BVPS (VND)  (4,220) 2,161 4,358 7,263
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TONG CONG TY HANG KHONG VIET NAM - CTCP
(HSX: HVN)

- Ngay 23/07/2026

Nam 2026, HVN dang ¢ giira hai luc doi 1ap: da phuc héi cau truc
dai han ctia nganh hang khong (khach quéc té phuc héi manh, san
bay Long Thanh sap van hanh, mé rong ddi bay) va cu soc chi phi
ngan han (gia nhién liéu Jet A-1, dia chinh tri Trung Dong).

Chuing t6i xay dung ba kich ban KQKD 2026 ctia HVN dua trén
gia Jet A-1 binh quan H2/2026 (la 95/115/140 USD/thuing). San
lwong van chuyén dugc gitr nguyén do day la cu soc vé chi phi
chir khong phai la cu s6c¢ vé nhu cau. Kich ban Co sé dugc st
dung cho du bao, véi Igi nhuan nam 2026 giam so véi nén cao
nam 2025 nhung van cé lai va ky vong phuc hoi trong nam
2027 nho gia nhién liéu binh thuéng héa va Long Thanh van
hanh duing tién do.

Vé mat cau trdc, chung toi danh gia tich cuc cac yéu t6 nén tang:

« Tai cau truc tai chinh dat budc ngoat quan trong: Viéc HOSE
g bd han ché giao dich déi vai c6 phiéu HVN tur 14/7/2026
(chuyén tlr dién kiém sodt sang dién canh bdo) phan anh
nhitng chuyén bién tich cuc vé hoat déng va tai chinh sau qua
trinh tai co cau: (i) vén chl sd hitru hgp nhat da chuyén sang
duong (11.232 ty dong), (i) 2 ndm lién tiép cd 13i, (iii) bao cao
kiém toan ndm 2025 dugc chap nhan toan phan.

Lo trinh tang von tiép tuc dugc trién khai: dd hoan thanh dot
tadng von lan tha nhat (9.000 ty déng, nam trong téng 16.932
ty déng cua 2 dot phat hanh), tao thém nguon luc dé dau tu
cho tang trudng dai han va nang cao hiéu qua hoat déng.

» Vi thé s6 1 thi trurong nodi dia thong qua VNA Group (Vietnam
Airlines + Pacific Airlines + VASCO), duy tri 42-45% thi phan
néi dia va 18-22% thi phan qudéc té€ du da cat giam khoang
20% tai cung Ung trong giai doan khldng hoang nhién liéu
thang 4-5/2026.

« Tiém nang mdi tir Chién lugc phat trién 2026-2035 (dugc
théng qua tai DPHDCD thang 6/2026): Hudng tdi muc tiéu Top 3
hang hang khdng truyén thong Ién nhat ASEAN trong 10 ndm
téi. Bao gobm mad réng doi bay than réng (151 tau vao 2030,
>200 tau vao 2035), hang bay chd hang chuyén biét (khai thac
tr Q3/2026), va hé sinh thai dich vu tai sdn bay Long Thanh
(trung tdm bao dudng, logistics, nha ga hang hoa).

Cac yéu té rui ro can phai quan tam:

« Tinh hinh tai chinh van duy tri 16 Iy ké (-22.303 ty d6ng cudi
Q1.2026), dy kién co thé xda hét vao giai doan 2030-2032,
dong nghia HVN chua thé chia c6 tic cho ¢6 dong trong
trung han.

« RUi ro pha lodng tiép dién: dot tang von diéu Ié 1an 2 (khoang
13.000 ty dong, du kién 2026-2027) dang duoc Ién k& hoach.
« Mutrc d6 nhay cam cao véi bién dong gia nhién liéu va ty gia: Dién
bién cla hai yéu t6 nay sé quyét dinh dang k& bién lgi nhuan va
k&t qua kinh doanh ctia HVN trong giai doan 2026-2027.
Chung t6i gitt quan diém TRUNG LAP d6i véi c6 phiéu HVN cho
dén khi gid dinh chi phi nhién liéu nam 2026 (binh quan 128,54
USD/thlng theo k& hoach kinh doanh 2026) dugc kiém ching
qua két qua kinh doanh thuc té nlra cudi nam.
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Bao cao phan tich doanh nghiép

1.BOI CANH NGANH HANG KHONG TOAN CAU 2026

« Nganh hang khéng toan cau budc vao nam 2026 vdi da phuc héi hanh khach tuong déi viing, nhung bi
gian doan nghiém trong bdi xung dét quan su tai Trung Péng (MY - Israel - Iran) bung phat dau thang
3/2026, khién eo bién Hormuz - tuyén van chuyén dau mé huyét mach déi mat nguy cd gian doan.

Dién bién gia nhién liéu va canh bao cua IATA

GIA JET A-1 & PHU PHi VAT LY @
-— Gig Jet A-1 = Phu phi vat Iy (Premium) 'ATA
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Nguén: Platts (MOPS Singapore)

Xu huéng cau tric dai han (khdng doi bdi ct sdc ngan han)

THIEU TAU BAY TOAN CAU
HAN CHE NGUON CUNG

DU LICH QuOcC TE
PHUC HOI MANH

& Nhu ciu du lich qudc t& chau A -
Théi Binh Duong tigp tuc phuc héi
manh, nhé déng khach dich chuyén
khoi cac trung tam trung chuyén
bi anh hudng béi bat &n
dia chinh trj.
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24/03/2026

@ Boeing va Airbus tiép tuc cham giao
méy bay, khién céc hang khé md réng
dgi bay.

- Hb trg gid vé duy tri & mic cao
trong trung han.

30 =

Gia Jet A-1(MOPS Singapore)

- gap hon 2 1an so vai dédu nam.

& Dich chuyén san xuit sang Viét Nam

xung dot.

&

>60%

hang hang khéng quéc té
va khu vue
(khdo sat ~40 hang cla Cuc HKVN)
da hodc du kién ap dung
phu thu nhién liéu /
tang gia vé
tir gilra thang 3/2026.

“CHINA + 1"
THUC DAY VAN TAI
HANG HOA HANG KHONG

+1

tiép dién, kéo theo nhu ciu van tai
hang khéng cic mét hang gia trj cao
nhu dién tlr, ban dén, linh kién céng nghé.

- Q,

DIEN TU LINH KIEM
CONG NGHE

Trang 2
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DPong luc tang trudng

Kinh té vi m6: Quéc hoi da théng qua muc tiéu tdng trudng GDP tif 10% trd lén trong nam 2026, tao
nén tang thuan Igi cho nhu cau di lai, du lich va giao thuang, hé trg tadng trudng ctia nganh hang khéng.

Dong luc vé thé ché: Luat Hang khong dan dung (sta ddi) chinh thiic cé hiéu luc trong ndm 2026,
cung véi chinh sdch ma réng mién thi thuc va néi ldng visa déi véi nhiéu quéc gia, dic biét tai chau Au,
dudc ky vong thuc day lugng khach quéc té dén Viét Nam.

Co s6 ha tang nganh: Hé théng ha tdng hang khéng tiép tuc dugc md rong. Du an thanh phan 3 cla
Cang hang khéng quéc té Long Thanh (nha ga hanh khach va dudng cat ha canh) da hoan thanh
khoang 74% gia tri hop déng va du kién dua vao khai thac thuong mai cudi ndm 2026 véi céng suat
giai doan 1khoang 25 triéu hanh khach/nadm. Trong khi dd, nha ga T3 Tan Son Nhéat va T2 Noi Bai da di
vao van hanh, gop phan cai thién ndng luc khai thac, du tinh trang qua tai tai cac san bay trong diém
van chua dudc giai quyét triét dé.

Canh tranh trong nganh: Thi trudng budc vao giai doan canh tranh md@i vGi su tré lai va md rdng cua
nhiéu hang hang khong. Sun PhuQuoc Airways d&t muc tiéu sd hiru 20 tau bay ndm 2026 va 35 tau
bay ndm 2027; Bamboo Airways dang tai cd cdu dé quay lai thi trudng; Vietravel Airlines hudng téi doi
tau 30 may bay sau tai cau tric. Canh tranh cling dang dich chuyén tif van tai hanh khach don thuan
sang mé hinh hé sinh thai hang khéng tich hgp, bao gém logistics, dich vu m&t dat, ha tang san bay, du
lich va phan phéi.

Du dia thi phan quéc té: Cac hang hang khéng Viét Nam hién méi ndm khoang 40-45% thi phan van
tai hanh khach quéc té di va dén Viét Nam, trong do Vietjet chiém khoang 56% va Vietnam Airlines
khoang 42% trong nhém hang ndi dia. Du dia ting trudng van con dang ké khi Viét Nam hién méi cé
dudng bay thang téi han 30 quéc gia, thdp hon dang ké so véi Thai Lan va Singapore, nhiing quéc gia
da két ndi truc tiép vdi trén 50 qudc gia. Viec ma rdng mang bay qudc té sé 1a dong luc tang trudng
quan trong trong nhitng nam tai.

San lugng khach noi dia

San luong khach ndi dia di chuyén theo mua cao diém hé va dip Tét Nguyén dan;
T2/2026 lap dinh méi trong khi xu hudng nén dang 6 viing cao nhat lich str

Sadn ludng khach néi dia theo thang, 2019-2026 (nghin Ilugt).

= Thirc t& (ddm = mia cao diém) ! Xu hudng da digu chinh mia vy Thap diém " Cao diém
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Ngudn: Cuc Du lich Viét Nam, SHS Research téng hgp
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Il. THONG TIN NGANH HANG KHONG VIET NAM

San lwgng hanh khach va hang héa hang khong nam 2026 ti€p tuc duy tri da tang trvong an tuong 6 ca

2 phan khiic quéc té va ndi dia bat chap cing thang dia chinh tri tai Trung Péng - Budc dém virng chac

trudc Long Thanh

« Tong luct khach qua cang hang khéng ca nudc 6T/2026: 63,7 triéu lugt (+6% YoY) so véi 54,6 triéu luct
clia 5T/2026 (+10%), cho thay da ting trudng chung toan nganh ciing chadm lai dang ké trong thang 6,
chu yéu do luc kéo IUi tir mang ndi dia.

« Riéng khéi hang hang khéng Viét Nam (khéng tinh khach quéc té transit qua VN cla hang nudc ngoai):
van chuyén hon 28 triéu lugt khach 6T/2026 (+0,3%), khach quéc té han 9 triéu luct, ndi dia gan 19 triéu
lugt; hang héa do cac hang VN van chuyén dat hon 227 nghin tan (+0,6%).

O1. Thi trudng khach quéc té

« K&t qua kinh doanh 6T/2026: San lugng dat 26,2 triéu lugt khach (tdng hon 15% YoY), tdng trudng co

phan chiing lai so véi muic +18% cua 5T/2026, nhung van la ddng luc tang trudng chinh clia toan nganh.
02. Thi truong khach ndi dia

 San lugng 37,5 triéu lugt khach (chi tdng ~0,3% YoY), gidam tdc rat manh so véi mic +5% cua 5T/2026.
Pay la tin hiéu dang chu y, trung khdp vdi giai doan cac hang cat giam tai cung Uing ndi dia (t8i 20-22%)
trong thang 4-5/2026 dé (ing pho cu séc gia nhién liéu Jet A-1.

03. Thi truong van tai hang hoa
+ San lugng dat 923 nghin tan (td4ng hon 13% YoY), van duy tri da tdng trudng hai chit s6 du c¢6 nhich nhe
xudng tU muc +14% cla 5 thang dau nadm; tién dd dang bam kha sat hudng téi méc 2 triéu tAn ca nam.

San lugng théng qua cang hang khdng Viét Nam, triéu luat (khach) / nghin tén (hang hda) Nguén: Cuc Hang khéng Viét Nam (CAAV), ACV, SHS Research
I Thuc té (historical) Giai doan COVID-19 B6T.2026 W viéc inh 2026
2016 - 2019 Bat dau chu ky Hau Covid (Recovery) Du bdo tding trudng dai han
phuc hoi tir
CAGR ~20,3% cubi ném 2022 ~19.5% 12-15%
—d
l a7 e
— 2200% a3 o] D
Tibs qua_c * . - “ - o
197%
CAGR ~9,4% -1,6%
——)
88
75 Bz

1.
" P 30
Khach ngi dia .

San Iugng hang héa gan nhu di ngang trong

CAGR ~1.2% giai dogn Covid va chién tranh thuong mai My - Trung 15’25% 10-12%
o 2.0k
1.5k 1.5k Lo
- 1.4k i P —
1.3k 1.3k 1.2k
2019 2020 20 2022 2023 2024 2025 2026 (86T) 2026 (est.)

e Viét Nam dang la diém hudng Igi 16n nhat Bong Nam A tUr tai dinh tuyén dong khach toan cau: Khi cac
hub Trung Déng té liét do xung dét Iran, dong khach ching dai Au - My né rdi ro chuyén hudng qua
Chau A - TBD. Truc Ha Noi - TP.HCM lot top 2 dudng bay ting trudng nhanh nhat khu vuc (IATA), cho
thay nhu cau ndi dia cling cong hudng véi lan séng dich chuyén nay.
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3.CU SOC GIA NHIEN LIEU JET A-1(Q1-Q2/2026) VA TACDPONG

« Day la bién s6 quan trong nhat chi phéi toan bd buc tranh Igi nhuan nganh hang khéng Viét Nam n&dm
2026, bao gom ca HVN. Dién bién chinh:

Bau 2026 09/03/2026 20-24/03/2026 26/03 - 15/04,/2026 04/2026 03-05/2026 07/2026
N | |
- & e s/ \ids/
) O O O O O . —
Gid Jet A-1 8 Kung dat M - lsrael - Gid Jot A-1 Chinh phi gidm thui bio vi Cic hing ding loat cht Gid Jet A-1 dao déng Gid eliu Brent duge ki
wing binh thuéng; Iran biing phat; Cyc HEVN (Singapare MOPS) mdi truding wdi nhidn liju bay gidm tii cung dng: Vietjet 193 = 200 = 151 wong dn dinh wing 75-80
HWN xéry dung ki hoach hop khin, canh bio rii ro tang vot bin 227,4-234,34 v 0 dng (hd trg tam this); gidm 18% todn mang [ndi &a USDythimg — ha nhiét USD/thing sau théa thudn
kinh doanh dua trén gid chudi cung ting nhién ligu. USDything; phwy phi Cyc HKVM dé xudt oo chié ~22%, quic t& -11%); Bamboo dan nhumg vin cao hon héa binh My - Iran — co
dinh 85 USD/thiing. premium dat dinh phu thu nhién Bu chia sé Airwarys gidm han 50% thn nhifiu so v gid dinh ki 5& cho ludin didim phuc hii
39,6 USD/thiing. 50/50 giita doanh nghigp sulit; tuydin bay khdng higu hoach 85 USDything. Chi bién lgi nhuiin nda cudi
vi hanh khich, 4p dung qué bi cht hobe gidm thn sult.  phi nhikn liéu binh quin 2026 va 2027.
z A ~ 01/04-30/06/2026. thien ~ 100 USD/thing
TACDONGDENHVN s
. 50 wési ki hoach,
CHI PHi NHIEN LIEU GIA NHIEN LIEU TANG CAO P e & ; CO HOI TU XUNG POT
CHIEMTY TRONG LGN TRONG THANG 3-5/2026 KGRD) PR TR THED BT YN BONG UNG PHO TRUNG DONG
Chiém khoang 30-40% Ben vi: USDfthing i ich ba
téng chi ph khai thac Q1/2026 Q2/2026 MG
mu 200 3 Iy & v Ty s 120_140
195 Gia nhién liéu Gid nhién ligu USD/thiing
160 80-85 ~182
151 USD/thiing USD/thiing
30-40% - Cit giam ~20% Dong khach chuyén tir
tai cung Ung trén céc bay ndi chuyén sang
80 I I dubng bay kém higu qua bay thang chau Au
3 il 7
3/2026  4/2026  5/2026 9 =
j LNST hgp nhat Dy kién 1 9 ;;:' '-’: :::"9 T’f .
Binh quén Q2/2026: ) tiét kigm nhién ligu
& —b2uone || -4500 | 2000
ty déng ty déng

Chi phi ting thém

‘ Liy k& 6T/2026:
ty déng

Gia giam vé
120-125
USD/thing
(théng 6-7/2026)
— Khai thac dén

Tang khai thac tau than rong,
md duting bay Amsterdam

Hé s sir dung ghé

>7.000 ty déng
Lgi nhuan rat nhay cam
v bién dding gié Jet A-1 v
Bién lgi nhuén

bi thu hep manh

Gia nhién liéu bay vung vinh My giao ngay tai cang (FOB - DVT: USD/thung)
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Ngubn: EIA

&

tuyén chiu Au ~91%
dugce khdi phuc

Biéu dd cho thay gia nhién liéu bay
chiu tac déng rat I16n ti cac cu séc
dia chinh tri. Sau giai doan 6n dinh
2023-2025, giad tang vot 1&n gan
180 USD/thuing vao dau nam 2026
trudc khi ha nhiét vé khoang 120
USD/thung vao thang 6.

Dién bién nay khién gia dinh gia
nhién liéu 80-85 USD/thung cula
cac hang hang khong khéng con
phu hgp, tao ap luc I16n 1én chi phi
va Igi nhuan trong nlta dau ndm
2026.
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4.KET QUA KINH DOANH & TAI CHINH CUA HVN
Két qua kinh doanh Quy 1/2026

Chi tiéu Q1/2026 So vai clung ky

Doanh thu hgp nhat 36.946 ty dong +20,7% svck

Loi nhudn TT hgp nhat 4.680 ty dong Gia Jet A1 quy 1 sat gia dinh k& hoach (85 USD/thung)
Loi nhuan TT cong ty me 3.948 ty dong +29,7% svck

Luong khach van chuyén 6,9 triéu luogt  +14,6% svck

Khach qudc té 2,5 triéu lugt  +22% svck

o Két qua kinh doanh Quy 1/2026 vugt ky vong nhd nhu cau hanh khach, dic biét la khach quéc té, tiép
tuc phuc hdi manh. Doanh thu hgp nhat dat 36.946 ty dong (tang 20,7% so véi cung ky), Igi nhuan trudc
thué dat 4.680,2 ty dong (+29,1%), Igi nhuan sau thué dat 4.514 ty déng (+29,4%), day 1& muc Igi nhuan
theo quy cao nhét tU trudc dén nay.

e Pong luc tang trudng dén tif van tai hang khong, dan dat béi thi trudng quéc té. Trong Quy 1/2026,
HVN van chuyén hon 6,9 triéu lugt hanh khach trén gan 43.000 chuyén bay, tuong Ung tdng gan 12% vé
san lugng khach va 11% vé sé chuyén so véi cung ky. Riéng cao diém Tét Nguyén dan, cudng do khai
thac co thdi diém dat 660-670 chuyén/ngay (+13%). Pang chu y, ngudn thu tir van tai quéc té tang tdi
28,6%, trong khi ndi dia chi tdng 2,9%, cho thdy da phuc héi nhu cau di lai quéc té la dong luc chinh
cua tang truéng.

o K&t qua nay dat dudc trong bdi canh xung dét dia chinh tri tai Trung Déng chi méi bt dau leo thang tu
thang 3/2026 va chua kip tac déng ré nét dén hoat déng khai thac trong Quy |.

Két qua kinh doanh Quy 11/2026

e Gia nhién liéu la bién s6 quan trong nhat nam 2026: Gia Jet A-1tang manh trong Quy Il khién chi phi
nhién liéu cta HVN tang hon 7.000 ty déng, kéo theo du bao 16 khoang 2.000 ty déng trong Quy
[1/2026.

o Ké hoach kinh doanh than trong, tap trung kiém soat chi phi: M&c du Igi nhuan 6 thang dau nadm van
duy tri tich cuc nh& két qua Quy |, HVN chi d&t muc tiéu 510 ty déng LNTT hgp nhat cho ca ndm trén
gia dinh gia Jet A-1 binh quan khoang 120 USD/thung trong nifa cudi ndm. Doanh nghiép khéng diéu
chinh k& hoach san lugng, déng thsi trién khai nhiéu kich ban tng phd nhu t6i Uu mang bay va cét
giam tai cung ung trén cac dudng bay kém hiéu qua.

 Trién vong cai thién khi gia nhién liéu ha nhiét: Sau khi cang thdng My-Iran I&ng diu, gia dau Brent
dugc ky vong duy tri quanh 75-80 USD/thiing, qua dé kéo giam chi phi nhién liéu (chiém khoang
30%-40% tong chi phi khai thac ctia HVN). Gia dau gidm sé hd trg cai thién bién Igi nhuan, dong tién
hoat ddng va tao diéu kién dé HVN chd dong md rdng hoat déng khai thac trong thdi gian tdi.

TINH HINH TAI CHINH

o Nén tang tai chinh tiép tuc cai thién. Doanh thu phu trg (Ancillary Revenue) hién déng goép khoang
7.5% téng doanh thu, gitp da dang héa ngudn thu ngoai hoat ddng van tai c6t 16i.

e Sau dgt ting von, von chu s hifu da chuyén sang duong, dat hon 11.000 ty dong (cudi Quy 1/2026).
Tuy nhién, HVN van con 16 Ily ké khoang 22.300 ty déng, nén chua du diéu kién chia cé tic. Ban lanh
dao dat muc tiéu xoa toan bo 16 10y ké trong giai doan 2030-2032, tao nén tang dé khéi phuc chinh sach
cd tuic cho c6 dbng.

www.shs.com.vh Trang 6



KET QUA KINH DOANH QUY 1.2026

H V N M Vietnam Airlines
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5. KE HOACH KINH DOANH 2026

e HVN d&t muc tiéu doanh thu hdp nhéat dat 138.899 ty déng, ting trudng 12% so vdéi thuc hién nam 2025
va 1a muc cao nhat ti trudc dén nay. Tuy nhién, du kién Iai sau thué chi 22 ty déng, giam 99,7% so Vdi
thuc hién nam 2025.

LNST hdp nhat (BVT: ty dong) DT thuan va LNTT (PVT: ty dong)

155,000

20m zmz a3 2074 25 2016 07 ams 209 2020 0 022 2023 2024 2025 KH2O026

138.899
10,000 1 135,000
7,958

7,607
[ 121.412
' 115,000
5,000 | 106.912
| 2105 265 2599 253 P 92.231
241 143 258 47 696 l I l l 72 s
0 . — - = - —

=T I 70793
75,000
“5000:.7 55,000
-5,632 40.757
35,000 28.083
-10,000
=11,223

-11,178
15,000 8416 8168

| 13,279
15,000 | e 510

-5,000

-25,000

08 020 20m 22 2023 2024 2025 KHZ026
Chi tiéu san lugng B Doanhthuthuén B Lol nhugn trude thu
Chi tiéu Ké hoach 2026 So v@i 2025
Téng khach van chuyén 27,73 triéu lugt +8,1%

« Khach qudc té (ké ca thué chuyén) 9,8 triéu luot +13,4%

« Khach ndi dia 17,93 triéu luot +5,5%
Tong khach luan chuyén 47,72 ty khach.km +11,6%
Hang hda van chuyén 361.400 tan +6,2%
Tan luan chuyén (RTK) 5,55 ty tan.km +12,3%
Chi tiéu tai chinh
Chi tiéu Ké hoach 2026 So véi thuc hién 2025
Doanh thu hgp nhat 138.899 ty dong +12,1% YoY
Lgi nhuan trudce thué hgp nhat 510 ty dong Gidm manh so véi LNTT 2025
Lgi nhuén sau thué hop nhat 22 ty dong Giam 99,71% YoY

Loi nhuén sau thué cong ty me 101 ty déng -

Ké hoach dau tu phat trién nam 2026

Hang muc Gia tri/Ké hoach

Tong von dau tu phat trién 5.228 ty dong

Mua/thué may bay than réng; dau tu cac dy an dich vu hang
khoéng tai Cang HKQT Long Thanh

Dy an doi bay dai han (da ky/dang 50 may bay Boeing 737-8 (giao giai doan 2030-2032); thué
trién khai) thém 20 may bay than hep (khai thac giai doan 2027-2028)

Nguén: Tai liéu DPHCD 2026
www.shs.com.vh Trang 8
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6.TAICO CAU VON &NO
Cap nhat dén 2026

NGi dung

Tang von diéu
1& fan 1

Hoan thanh 2 dot phat hanh, t6ng gia tri 16.932 ty dong; von diéu |é tang tir 22.143,9 ty
dong lén 31.115 ty déng (~3,11 ty c8 phiéu luu hanh). Khoang 2,9 triéu c6 phi€u khong
dugc dang ky mua va khong tiép tuc phan phai.

Tai cocaung

Hoan tat giai ngan cac khoan vay tai cap von véi SeABank, MSB va SHB; thoi han tra no
duogc gia han dén nam 2027.

Doéng thai, HVN cling dam phan thanh cong vdi cac t6é chuirc tin dung dé co cau lai cac
khoan vay co tong gia tri 259,3 triéu USD va 80,1 ty dong. Trong dd, cac khoan vay
trong nudc duge co cau lai twong duong 70,2 triéu USD va 80,1 ty dong, con cac khoan
vay nudc ngoai dat 189,1 triéu USD.

HVN d& nhan cam két bao 1anh so b6 tir Ngan hang Xuat nhap khau Hoa Ky (EXIM) vdi
han muc hon 2,9 ty USD, phuc vu thu xép von cho du an dau tu 50 tau bay Boeing 737-
MAX 8 giai doan 2030-2032. Day la hang hang khéng dau tién va duy nhat tai Viét Nam
dugc EXIM bdo lanh tin dung xuat khau cho cac khoan vay mua tau bay, tao Igi thé
dang ké trong viéc huy dong ngudn vén dai han vdi chi phi canh tranh.

KH tang von
dieulélan 2

HVN d3 hoan tat tang von dot 1 gan 9.000 ty déng va du kién trién khai dot 2 khoang
13.000 ty déng trong giai doan 2026-2027. Ngudn von sé dugc sir dung dé tang cudng
thanh khoan, dau tu doi tau bay, phat trién ha tang tai Long Thanh, Noi Bai, Tan Son
Nhat va Gia Binh, déng thoi ndng cap chat lugng dich vu, phuc vu chién lugc phat trién
dén ndm 2035, tam nhin 2045.

Bén canh do, HVN dang dau tu hai nha ga hang hda va trung tdam bao dudng tau bay tai
Cang HKQT Long Thanh, tao nén tang phat trién logistics va ndng cao nang luc khai
thac, hudng t6i muc tiéu trd thanh Top 3 hang hang khong truyén théng I6n nhat
ASEAN trong 10 nam tai.

J\'
Sy
D
20,000

15,000

[=

-5,000

-10,000

-15,000

-20,000
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7.D0I TAUBAY &PAU TU DAIHAN

¢ Vietnam Airlines hién khai thac 105 tau bay, trong dé cé 31 tau than rong, véi muc tiéu nang quy mé doi
bay 1&n 151 chiéc vao nam 2030 va trén 200 chiéc vao nam 2035.

o K& hoach phat trién doi bay gdbm mua mdi 50 Boeing 737-8 (ban giao giai doan 2030-2032), thué thém
20 tau bay than hep (2027-2028) va thué hoac mua 30 tau bay than réng (A350-900/B787) trong giai
doan 2028-2030 nham dap Uing nhu ciu tang trudng dai han.

e Trong b6i canh ngudn cung tau bay toan ciu khan hiém, Vietnam Airlines uu tién giai phap thué tau bay
dé bd sung ndng luc khai thac trong trung han, song song vdi viéc dau tu ddi bay mdi.

THACH THUC NGAN HAN

e Hoat dong khai thac tiép tuc chiu ap luc do déng cd Pratt & Whitney PW1100G bi triéu héi, khién mot sé
tau bay A32INEO phai diing khai thac. Thai gian stfa chita méi dong cd kéo dai 250-300 ngay, du kién
anh hudng dén nang Iuc cung Ung tau bay dén hét nam 2026.

« Tinh trang thiéu tau bay khién ngudn cung tai bi han ché, gép phan duy tri mat bang gia vé ndi dia 6 miic cao.

DONG LU'C TANG TRUONG DAIHAN

e HVN du kién dua tau bay chad hang chuyén dung dau tién vao khai thac ti Q3/2026, dong thdi dau tu trung
tam bao dudng va logistics tai san bay Long Thanh, ma& réng nang luc van tai hang héa.

e HVN tiép tuc m& réng mang bay quéc té véi cac dudng bay nhu Ha Noi — Amsterdam va nghién cuu khai
thac cac dudng bay thang tdi New York, tao nén tang tdng trudng dai han cho ca mang van tai hanh
khach va hang hoa.

0 POI TAU BAY THAN HEP BOI TAU BAY THAN RONG Q HA TANG & MANG BAY QUOC TE
& LOGISTICS HANG KHONG =

Pa ky mua 50 tau bay Thué/mua 30 tau bay DAu tu ha tang tai

y Boeing 737-8 e than réng (A350-900/B787) ﬁ sin bay Long Thanh

D kién ban giao + DA ky thué khé 12 tu bay Trung tdm bao dudng tau bay

2030 - 2032 + Bang diu thiu thém & hé thdng logistics hang hoa
9 Boeing 787-8
Thué thém 20 tau bay M& rgng mang bay quéc t&
than hep May bay ché hang @ Dudng bay thing

" 4 2 Ha Ni - Amsterdam
ip (ng nhu e4u tang trudng chuyén dung dau tién Khai trung 16/06/2026
2027 - 2028 D ki€én khai thac tir )

Qﬁ /2026 w Mghién ciu khai thac

dudng bay thing
MNew York - Ha N&i/TR.HCM

AMSTERDAM
/

AMSTLRAR NEW TORK

VAN HANH & MO RONG MANG BAY

« K&t qua khai thac tich cuc: Quy 1/2026, HVN khai thac gan 43.000 chuyén bay, van chuyén hon 6,9 triéu
lugt khach (tdng 1% va 12% YoY). Trong cao diém Tét, HVN khai thac 660-670 chuyén/ngay (+13%
YoY), trong khi lugng khach quéc té tang 28,6% YoY.

« Duy tri vi thé dan dau thj trudng: Mac du cét giam khoang 20% tai cung (ng trong thang 4-5/2026 dé
iing phoé vai khiing hoang nhién liéu va khéi phuc ti thang 6, Vietnam Airlines van duy tri 42-45% thi
phan ndi dia va 18-22% thi phan quéc té.

« M8 réng mang bay quéc té: Hang khai trucng dudng bay thdng Ha Noi — Amsterdam tU ngay 16/6/2026,
déng thsi cong bé hai dudng bay mdi Ha Noi — Praha va Ha Noi — Almaty, du kién khai thac tu
10/10/2026, ti€p tuc ma rong hién dién tai thi trusng chau Au va Trung A.

« Phat trién van tai hang hoa: TU ndm 2026, HVN dua tau bay chd hang chuyén dung dau tién vao khai
thac, dong thai dau tu trung tdm bao dudng va hai nha ga hang hoa tai san bay Long Thanh, tao nén
tdng md& rdng hoat dong logistics va nang cao nang luc van tai hang héa quéc té.

www.shs.com.vn Trang 10
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8.CHIEN LUQC DAIHAN

e HVN dinh vi tap trung vao phan khuc khach hang cao cép, trong khi Pacific Airlines va Vasco dam
nhiém phan khuc gia ré.

e Muc tiéu dai han la s& hitu nha ga hanh khach chuyén biét tai cac san bay 16n nham nang cao nang luc
canh tranh va t6i uu trai nghiém khach hang, theo mé hinh cla nhiéu hang hang khéng quéc té.

e Céac khoan dau tu nhu Check-in Lounge Bong Sen tai Tan Son Nhat va hé sinh thai mui hudng
LotuScent ("Nh&") 1a mét phan trong chién Iudc nang cao trai nghiém khach hang cao cap, hudng tdi
muc tiéu dat chuan hang hang khéng 5 sao truéc nam 2030.

9.CHUYENDPOI SO VA ESG

e HVN dang trién khai Data Lake, két hgp Cloud va Customer Data Platform (CDP), du kién hoan thanh
cudi nam 2026 nham t6i uu khai thac bay, bao dudng ky thuat va nang cao hiéu qua van hanh.

e Vé ESG, HVN &p dung nguyén tdc 3R (Reduce - Reuse - Recycle) dé giam si dung nhua trén cac
chuyén bay.

e D6i v3i nhién liéu hang khong bén viing (SAF), du ngudn cung toan cau con han ché (chi dap Ung
khoang 1% nhu cau) va chi phi cao gap 2-3 1an nhién liéu truyén théng, HVN da hoan thanh cac
chuyén bay thi nghiém st dung SAF trén mét s6 chang quéc té va ndi dia trong giai doan 2024-2025,
s&n sang dap Ung céac tiéu chuan maéi trudng cua thi trudng qudc té trong tuong lai.

10.CO PHIEU HVN DU'QO'C GO RA KHOI DIEN HAN CHE GIAO DICH

e TU ngay 14/7/2026, HOSE chinh thiic g& bo dién han ché giao dich va chuyén cé phiéu HVN tu dién
kiém soat sang dién canh bao, sau khi Vietnam Airlines hoan tat budc tai cau tric tai chinh quan trong:
vén chu s& hitu hgp nhat chuyén sang duong (+6.730 ty déng), 2 ndm lién tiép cé 1ai (LNST 2025 dat
7.607 ty déng) va bao céo kiém toan ndm 2025 dudc chap nhan toan phan.

e HVN van nam trong dién canh b&o do con 16 Iy ké, tuy nhién viéc dugc giao dich binh thusng ca ngay
gilp cai thién thanh khoan, nang cao kha ndng tiép can nha dau tu va phan anh qua trinh phuc héi tai
chinh tich cuc cua HVN sau dai dich.

11.HAI BIEN SO ANH HUONG TOIBIEN LQ1 NHUAN

e Ap luc tUr gid nhién liéu: Gia nhién liéu Jet A1 bién ddng manh trong ndm 2026, ti mic 83-89
USD/thung dau nadm I&n dinh trén 240 USD/thung vao dau thang 3 trudc khi ha vé 112-115 USD/thung
vao thang 6. HVN udc tinh gia nhién liéu binh quan nam 128,5 USD/thung, lam chi phi nhién liéu tang
khoang 11,9 nghin ty déng so v&i nam 2025. Méi 1 USD/thung tdng thém khién chi phi cua HVN tang
khoang 300 ty déng/nam.

e RUi ro ty gia: V&i khoang 70% chi phi bang USD trong khi phan I6n doanh thu ndi dia bang VND, HVN
chiu anh hudng I6n ti bién ddng ty gia. USc tinh méi 1% tang cua ty gia USD/VND lam Igi nhuan giam
khoang 200-300 ty déng, du &p luc nay cé thé giam dan néu déng USD suy yéu trong giai doan tai.

www.shs.com.vh Trang 11
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12.DY BAO KET QUA KINH DOANH
Du bao gia dau Brent

 Gia dau tai thsi diém gan nhat (gitta thang 7/2026): da ha nhiét dang ké so véi dinh khiing hoang.

Nguon du bao

Thoi diém cong bo

Du bao

» Gia dau Brent khodang 80 USD/thung ntra cudi 2026; 2027 ha con

UBS Thang 7/2026 75 USD/thling

« Gia dau Brent binh quan 96 USD/thung cad nam 2026; dinh 115
EIA (MJ) STEO thang 4/2026 USD/thiing (Quy 2.2026)

« Gia dau Brent binh quan 76 USD/thung nam 2027
J.P. Morgan Thang 5/2026 « Gia dau Brent c6 thé vé 60 USD/thung nam 2026 (kich ban lac quan)

Gia dinh ké hoach cta HVN cho nam 2026
o Tai DPHDCD 28/6/2026, HVN coéng bé gia dinh gia nhién liéu dung dé xay dung ké hoach kinh doanh chinh thuc:

Ngudn: SHS téng hop

Chi tiéu Gia tri
Gia Jet A-1 binh quan ca nam 2026 (gia dinh ké hoach) 128,54 USD/thung
So vai nam 2025 +48% YoY

Chi phi nhién liéu phat sinh thém (so véi 2025)

11.900 ty dong

Chi phi nhién liéu phat sinh thém (so vd&i k& hoach goc ban dau, khodng 85 USD/thling) 13.101 ty dong

Nguén: Tai liéu DPHDCD HVN 2026, SHS du bao

Du bao gia Jet Al
. . Jet A1 cr e )
Kich ban (USD/thimg)G'a dinh chinh e N

Tich cuc (Bull) 80-95

Brent vé 60 USD/thung
(theo kich ban J.P.
Morgan), cing thang
Trung Bong ha nhiét
hoan toan, crack spread
tiép tuc thu hep vé murc
trudc khdng hoang.

Cao sd (Base) 100-115

Kich ban cé xac suat
cao nhat. Brent dn dinh
75-80 USD/thung (theo
UBS), crack spread
gidam dan vé 20-30
USD/thung nhung van
cao hon binh thudng
do cbng suat loc dau
chau A phuc hoi cham.

Théan trong

150-1
Bean) 50-180

Xung dét Trung Béng
tai leo thang hoac
OPEC+ cat giam san
lugng manh hon ky
vong, khién crack
spread ma réng trd lai
va Jet A1tdng manh.

www.shs.com.vn

-

Gia Jet A-1 = Gia dau thd (Brent) + Chénh léch crack
spread.

Trudc khung hoang, chénh Iéch nay thudng & muc 15-
25 USD/thung; trong giai doan khiing hoang (thiéu hut
cuc bd, phi bao hiém chién tranh, chi phi loc dau tang)
muc chénh léch nay da vot 1én 30-40 USD/thung

USDy/thing

300

250

200 -

150

100 4

50 4

234,3 2427

2274

“141 438 -140 -138-140

83-89

1-2/2026 193 2403 Dinh D 472026 S/2026 Q212026 A6 I;ﬁ Cudi 62026  Bau 7/2026
B oS B T & e 4 A e B @

=@ let Al (USD/thing)
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Ba kich ban H2/2026 va diéu chinh ty gia

Gianhiénliéu Diéu chinhty gia

Kichban > (UsD/thiing) (ty dong)

Co sé

Thda thuan nging ban My-Iran dugc duy tri bén viing, gia

Tich cuc 95 200 tiép tuc ha nhiét vé gan vung binh thuong; VND 6n
dinh/tang gia nhe.
Gia nhién liéu 6n dinh quanh murc thang 6 (112-115

Cosé 100-115 0 USD/thung), khéng cai thién thém nhiéu; ty gia dién bién
dung ké hoach.

Than Cang thang Trung Déng tai leo thang moét phan (khéng

tro;'l 140 -300 quay lai dinh 240 USD/thung); VND mat gia thém néu Fed

°ng tri hodn ha I4i suat.

Gia dinh cho 2027F

Gia dinh Gia tri Cosd

Gia nhién liéu 90 Nang luc loc dau khu vuc va cac yéu td cau truc (bdo hiém rdi ro, logistics)

binh quan USD/thtn can thoi gian dai hon dé€ binh thuong hoa hoan toan trong ndm 2026, nén

2027F g dy bao nam 2027 gia Jet A1 duy tri 90 USD/thung

Theo du bdo Ngan hang UOB: ty gia USD/VND c6 thé ha vé 26.100 déng
vao Quy 11/2027 khi déng USD toan cau suy yéu, co lgi cho HVN do phan
I6n chi phi bang USD.

biéu chinh ty +400 ty
gia 2027F dong

Du bao KQKD 2026 - 2027

Nam 2026

Chi tiéu Kichban| Kich ban Kich ban| Nam 2027

Tich cuc Cosé| Thantrong
?dig?;ﬁﬂr:;u binh quan H2/2026 95 15 140 )
Gia nhién liéu binh quan 2027 (USD/thung) - - - 90
Diéu chinh ty gia theo kich ban (ty dong) 200 - (300)
Doanh thu hgp nhat 138,899 138,899 138,899 148,966
Khach van chuyén (triéu lugt) 27.7 27.7 27.7 29.7
Hang hoa van chuyén (nghin tan) 361.4 361.4 361.4 386.7
(-) Tac déng chi phi nhién liéu (8,625) (11,625) (15,375) (1,500)
(+/-) Diéu chinh ty gia 200 - (300) 400
Lgi nhuan trudc thué 5,147 3,814 (2,103) 11,295
Loi nhuén sau thué 4,890 3,051 (2,103) 9,036

Chung t6i xay dung ba kich ban két qua kinh doanh ciia HVN nam 2026 dua trén bién so Ién nhat la gia
nhién liéu Jet A-1 binh quan trong nira cuGi ndm 2026, tuong Ung 95 USD/thung (Tich cuc), 115
USD/thung (Co sd) va 140 USD/thung (Than trong). Cac gia dinh vé san lugng hanh khach (27,7 triéu luot)
va hang hoa (361,4 nghin tan) dugc gilr nguyén & ca ba kich ban, phan anh quan diém rang nhu cau hang
khéng tiép tuc phuc hdi én dinh. Déng thoi, ty gia USD/VND dugc diéu chinh tuong ing dé phan anh cac
diéu kién vi mo trong ting kich ban. Chung t6i chon kich ban Co s& dé du bdo KQKD 2026 cua HVN.

www.shs.com.vh Trang 13
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13.KE HOACH THOAI VON CUA VIETNAM AIRLINES (2026-2027)

Doanh Ké hoach Tién do/Cap nhat Muc tiéu

nghiép

SKYPEC Thodi téida D3 phé duyét chd truong; lua chon tu van phap Thu hut nha dau tu chién lugc, cai
49% von diéu ly va tu van chuyén nhuong; du kién diu gia thién dong tién, ndng cao hiéu qua
1é c6ng khai trong giai doan 2026-2027. D6ng thoi quan tri va ho trg tai co cau.

trién khai phuong an chuyén nhugng von tai
Céng ty TNHH MTV SKYPEC.

Pacific Thodi toan bd D3 tich cuc tim kiEm nha dau tu nhung chua Cat gidm ganh nang tai chinh, xtr ly
Airlines von thanh cong do diéu kién thj trudng chua thuan Igidoanh nghiép thua 16, tap trung

va con vudng mac phap ly; sé tiép tuc tim kiEm  ngudn luc cho hoat ddng cot 16i.
doi tac dé thuc hién chuyén nhugng.

APLACO  Thoditoan bd Da hoan tat lya chon don vi tu van xac dinh gia  Thu hdi von, nang cao hiéu qua su

von tri doanh nghiép va xay dung phuong an chuyén dung von va tai co cdu danh muc
nhuong von; du kién trién khai trong nam 2026. dau tu.

SPT Thodi von Chua trién khai do doanh nghiép chua céng bé  Thodi von khi diéu kién thj truong va

BCTC giai doan 2023-2024 va co phiéu khong  phap ly thuan Igi nham tdi uu gia tri
c6 thanh khoan; HVN tiép tuc theo dé&i d€ lua thu hoi.
chon thai diém phu hop.

TCS Thodi von Da hoan thanh xac dinh gia tri doanh nghiép; qua Hoan tat chuyén nhugng sau khi

trinh chuyén nhuong dang vudng thd tuc phap ly,thdo g& cac vudng mac phap ly va
phuong an str dung tai san va cép nhat k& hoach tha tuc.
SXKD trung han.

VACS, Chuyén Vietnam Airlines dang tirng budc trién khai Thu hat ngudn lyc xa hoi, ndng cao
VIAGS, nhugng vén  phuong an chuyén nhugng von theo 16 trinh tdi hiéu qua hoat ddng va tdi uu danh
VAECO co cau doanh nghiép. muc dau tu.

14.RUIRO

www.shs.com.vn

Gia nhién liéu Jet A-1: D4y la bién s6 quan trong nhat déi vdi trién vong loi nhudn cdia HVN. Chi phi nhién
liéu chiém khoang 30-40% tdng chi phi khai thac va moi 1 USD/thung tang thém cé thé lam chi phi tadng
trén 300 ty déng/nam. Dién bién xung doét Trung Dong va gia dau Brent sé ti€p tuc quyét dinh két qua kinh
doanh trong ntra cudi 2026 va nam 2027.

RUi ro ty gia: Khoang 60% chi phi cia HVN dugc thanh todn bang ngoai té. Theo udc tinh clia doanh
nghiép, méi 1% bién déng ty gia USD/VND c6 thé lam Igi nhuédn gidm khoang 200 ty déng, do dé viéc USD
duy tri @ mirc cao sé tiép tuc gay ap luc Ién chi phi.

Canh tranh va du cung tai: Viéc cac hang hang khdng dong loat md rong doi tau bay cé thé khién ngudn
cung ghé tang nhanh hon nhu cau ndi dia, gia tdng canh tranh vé gia vé va tao ap luc Ién hé so tai cling
nhu bién lgi nhuan (Canh tang tr 2026 véi Bamboo Airways quay trd lai, cung su tham gia clia Sun Phu
Quoc Airways, Vietravel Airlines va cac héng khac).

Tién do cac du an ha tang: Néu Cang hang khdéng quéc té Long Thanh cham tién d9, lgi ich ky vong vé md
rong céng suat, téi wu khai thac va phat trién trung tdm trung chuyén ctia HVN cd thé bij IUi lai.

RUi ro dau tu déi tau bay: K& hoach md réng doi bay quy md I6n cd thé phat sinh rdi ro pha lodng EPS tu
cac dgt tdng von trong tuong lai. Dong thoi, tinh trang cham ban giao may bay ciia Boeing va Airbus van la
rdi ro dang luu y, cé thé anh hudng dén tién dé tang tai cung ing va k& hoach md réng mang bay.

RUi ro chinh sach va thuong mai: Quan hé thuong mai Viét Nam - Hoa Ky van la yéu té can theo déi. Viéc
BO Xay dung yéu cau HVN ra soat cac hop dong mua may bay Boeing va ddong co Pratt & Whitney nham
hé trg can bang thuong mai cho thdy cac quyét dinh dau tu doi bay coé thé chiu tac dong tlir yéu t6 chinh
sach bén canh céc can nhac thuong mai thuan tdy.

Chua thé chia cé tirc: Mdc du v6n chl sé hitru da chuyén sang duong, HVN van con 16 [Ty k& 16n, do do
chua dd diéu kién chia c6 tirc. Theo k& hoach cua Ban 1a3nh dao, doanh nghiép du kién phai dén giai doan
2030-2032 mdi c6 thé xda hét 16 Iy k& va khdi phuc chinh sach cd tuc.

Trang 14



§ SHS 5.,
Bdo cao phan tich doanh nghiép Tai chinh thinh virgng

PHU LUC

(ty VND) 2024 2025  2026E  2027F  (ty VND) 2024 2025  2026E  2027F
Tai san ngén han 17,338 32,051 19,711 20,443 Doanh thu 106,912 121,412 138,687 148,966
Tién/tuong duong tién 4627 9896  (3918) (4,122)  Gj4 v6n hang ban (92,040) (103,310) (127,592) (131,090)
Dau turngan han 1015 8059 8059 8059 | 4inhuan gop 13,002 17,897 11,095 17,876
Céc khoan phai thu 7,322 9,427 9,586 10,296 o

Chi phi BH & QLDN 7,089 8,759 9,367 10,061

Hang tén kho 3,369 3,796 4,671 4,799

Loi nhuan hoat déng 3,199 7,913 3,814 11,295
Tai san khac 1,004 873 1,313 1,410
e Doanh thu tai chinh 1,336 1,515 1,515 1,515
Tai san dai han 40,849 41124 67,249 88,283
Tai san c6 dinh 29,591 25164 33,687 31,621  Chiphitaichinh 4,951 3,581 (571) (1,965)
Dau tu dai han 1,795 2,703 2,703 2,703  Lginhuan khac 5,217 254 0 0
X4y dung co ban dd dang 109 254 23,468 46,568 'c-jéi/('?) tlr cong ty lién 0 0 0 0
oan

Tai san khac 7,486 10,648 5037 5,037 o )

Lgi nhuan trudc thué 8,416 8,168 3,814 11,295
Téng tai san 58,188 73,175 86,960 108,726 ]
Thué TNDN (390) (533) 763 2,259

No ngin han 14,311 9,379 9,473 9,567
Phai tra ngudi ban 30,504 33,937 21,265 21,848 Loinhudnsauthué 7,958 7,607 3,051 9,036
Vay ng ngan han 14,311 9,379 9,473 9,567

) LNST ctia cty me 7,564 7,204 2,648 8,633

Ng khéc 2,449 2,987 3,085 3,274
No dai han 10,372 10,011 23,707 28,246 % Bién LNST 0 0 0 0
Vay ng dai han 6172 3725 13,951 18493 oo o) 3.416 2,049 604 1056
No dai han khac 1,377 1,154 1154 1,154
Téng no phai tra 67,531 66,445 70,337 76,664
V&n chu sé hitu 9,344 6,730 16,623 32,062

( ) (ty VND) 2024 2025 2026E 2027F
Vén gép (10017) 5931 15422 30,457  ouiosainh gis
Thang du vén c8 phan 1,220 1,220 0 0
SLCP Iuu hanh (ty cp) 2.2144 31144  3.8144  4.4144
Loi nhuan gitt lai (33,614) (26,686) (22,956) (13,920)
Téng no va vén CSH 58,187 73,175 86,960 108,726  Chisdsinhloi
Bién LNG 13.00% 14.74%  8.00%  12.00%
; 2024 2025 2026E  2027F

(ty VND) Bién LNST 7.44%  6.27%  2.20% 6.07%
LCTT tir HD kinh doanh 9,441 12,275 833 M003  poanh thu/TTS 03.58% 165.92% 149.95%  130.38%
LCTT tir HD dau tu 250  (8,185) (21,844) (21,844) ROE -85.16% 113.03% 18.36%  28.18%
LCTT tir HD tai chinh (7,609) 1,175 12,724 10,637  ROA 13.68% 10.40%  3.30% 7.91%
LCTT trong ky 2,082 5,266 (8,287) (204) Chisécocauvdn
;féeu”/kt;rong duong tien 2551 4,627 9,896 1609  Hé s8 ng /T8ng tai san 1.16 0.91 0.76 0.67
TleE/tErong duong tién 4627 9,892 1,609 1,404 Hé s ng /VCSH (7.23) 9.87 4.23 2.39
cudi ky

V8n vay / VCSH (2.19) 1.95 1.41 0.88
Téng tai san / VCSH (6.23)  10.87 5.56 3.56

www.shs.com.vnh Trang 15



$ SHS 1.,
Bao cao phan tich doanh nghiép Tai chinh thinh virgng

HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khoang thoi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khodng thaoi gian 12 thang

Na&m gitr: Ky vong tdng gid dén 10% trong khoang thoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% trd |én trong khodng thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma co phiéu cé nhiing théng tin bat thuong hay co giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap théng tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: B& phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru ¢6 phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gid muc tiéu vi ly do ch quan ho&c chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty
trong cac truong hop nhat dinh tranh cac xung dot lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phiéu khéng dugc dua ra do chua cd dd thong tin
ca sd dé xac dinh khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khdéng co hiéu luc déi véi co phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhiing théng tin néu trong bdo cao nghién ctu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Céng ty
C6 ph3n Chung khodn Sai Gon - Ha Néi (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh chinh
xdc cua nhiing théng tin duoc dé cap dén trong bao cao. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
bao cdo nay la quan diém cd nhan cua cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&do cdo nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin, khéng phai va sé khéng duoc hi€u la mét 16i dé nghi
hodc mét 16i moi chao dé thuc hién bat cu giao dich ching khoan hodc céng cu tai chinh nao khac.
Ngudi doc chi nén str dung bdo cdo nghién ctru nay nhu la mét nguén théng tin tham khao. SHS khéng
chiu trach nhiém vé bat cur két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung cua bado cdo dudi moi hinh
thuc.

Dt liéu tai chinh duoc cung cap bdi Bloomberg va FiinGroup.

Moi théng tin xin vui long lién hé:

Trung tam Phan tich - Cong ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi Chi nhanh Ha Noi

Toa nha SHS, S6 43 Ly Thuong Kiét, Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha No6i, S6 41 Ngo
phuong Clra Nam, Thanh phd Ha Noi Quyén, phuang Ctra Nam, Thanh phd Ha Noi
Tel: (84-24)-3818 1888 Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688 Fax: (84-24)-3818 1688

Chi nhanh Da Nang Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 2, Toa nha SHB Da Nang, s6 06 Tang 6, Cao 6c van phong HDTC, s6 36 Bui
Nguyén Van Linh, phuong Hai Chau, Thanh Thi Xuan, Phuong Bén Thanh, Thanh phd Ho6
pho Da Nang Chi Minh

Tel: (84-511)-352 5777 Tel: (84-8)-3915 1368

Fax: (84-511)-352 5779 Fax: (84-8)-3915 1369

www.shs.com.vn
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SHS

Ki&n tao tai chinh thinh vuong

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
! Tel: 1900 63 8588

= Email: hotrokhachhang@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS
App trading: SH Smart

Bang gia: shoard.shs.com.vn

Web trading: shsmart.shs.com.vn



	TỔNG CÔNG TY HÀNG KHÔNG VIỆT NAM - CTCP  (HSX: HVN)  BÁO CÁO CẬP NHẬT - Ngày 23/07/2026
	Trung tâm Phân tích Nguyễn Thanh Hoa hoa.nt@shs.com.vn

	Khuyến nghị:
	21.500 VND

	TRUNG LẬP
	Thông số cơ bản:
	Diễn biến giá cổ phiếu
	Các chỉ số tài chính
	2026E
	2027F


	HVN đã nhận cam kết bảo lãnh sơ bộ từ Ngân hàng Xuất nhập khẩu Hoa Kỳ (EXIM) với hạn mức hơn 2,9 tỷ USD, phục vụ thu xếp vốn cho dự án đầu tư 50 tàu bay Boeing 737-MAX 8 giai đoạn 2030–2032. Đây là hãng hàng không đầu tiên và duy nhất tại Việt Nam được EXIM bảo lãnh tín dụng xuất khẩu cho các khoản vay mua tàu bay, tạo lợi thế đáng kể trong việc huy động nguồn vốn dài hạn với chi phí cạnh tranh.
	HVN đã hoàn tất tăng vốn đợt 1 gần 9.000 tỷ đồng và dự kiến triển khai đợt 2 khoảng 13.000 tỷ đồng trong giai đoạn 2026–2027. Nguồn vốn sẽ được sử dụng để tăng cường thanh khoản, đầu tư đội tàu bay, phát triển hạ tầng tại Long Thành, Nội Bài, Tân Sơn Nhất và Gia Bình, đồng thời nâng cấp chất lượng dịch vụ, phục vụ chiến lược phát triển đến năm 2035, tầm nhìn 2045.
	Bên cạnh đó, HVN đang đầu tư hai nhà ga hàng hóa và trung tâm bảo dưỡng tàu bay tại Cảng HKQT Long Thành, tạo nền tảng phát triển logistics và nâng cao năng lực khai thác, hướng tới mục tiêu trở thành Top 3 hãng hàng không truyền thống lớn nhất ASEAN trong 10 năm tới.
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	PHỤ LỤC
	2027F
	2026E
	Tài sản ngắn hạn
	17,338
	32,051
	19,711
	20,443
	Tiền/tương đương tiền
	4,627
	9,896
	(3,918)
	(4,122)
	Đầu tư ngắn hạn
	1,015
	8,059
	8,059
	8,059
	Các khoản phải thu
	7,322
	9,427
	9,586
	10,296
	Hàng tồn kho
	3,369
	3,796
	4,671
	4,799
	Tài sản khác
	1,004
	873
	1,313
	1,410

	Tài sản dài hạn
	40,849
	41,124
	67,249
	88,283
	Tài sản cố định
	29,591
	25,164
	33,687
	31,621
	Đầu tư dài hạn
	1,795
	2,703
	2,703
	2,703
	Xây dựng cơ bản dở dang
	109
	254
	23,468
	46,568
	Tài sản khác
	7,486
	10,648
	5,037
	5,037

	Tổng tài sản
	58,188
	73,175
	86,960
	108,726
	Nợ ngắn hạn
	14,311
	9,379
	9,473
	9,567
	Phải trả người bán
	30,504
	33,937
	21,265
	21,848
	Người mua trả tiền trước
	217
	323
	284
	305
	Vay nợ ngắn hạn
	14,311
	9,379
	9,473
	9,567
	Nợ khác
	2,449
	2,987
	3,065
	3,274
	Nợ dài hạn
	10,372
	10,011
	23,707
	28,246
	Vay nợ dài hạn
	6,172
	3,725
	13,951
	18,493
	Nợ dài hạn khác
	1,377
	1,154
	1,154
	1,154

	Tổng nợ phải trả
	67,531
	66,445
	70,337
	76,664
	Vốn chủ sở hữu
	(9,344)
	6,730
	16,623
	32,062
	Vốn góp
	(10,017)
	5,931
	15,422
	30,457
	Thặng dư vốn cổ phần
	1,220
	1,220
	Lợi nhuận giữ lại
	(33,614)
	(26,686)
	(22,956)
	(13,920)

	Tổng nợ và vốn CSH
	58,187
	73,175
	86,960
	108,726
	2026E
	2027F
	LCTT từ HĐ kinh doanh
	9,441
	12,275
	833
	11,003
	LCTT từ HĐ đầu tư
	250
	(8,185)
	(21,844)
	(21,844)
	LCTT từ HĐ tài chính
	(7,609)
	1,175
	12,724
	10,637

	LCTT trong kỳ
	2,082
	5,266
	(8,287)
	(204)
	Tiền/tương đương tiền đầu kỳ
	2,551
	4,627
	9,896
	1,609
	Tiền/tương đương tiền cuối kỳ
	4,627
	9,892
	1,609
	1,404
	2026E
	2027F


	Doanh thu
	106,912
	121,412
	138,687
	148,966
	Giá vốn hàng bán
	(92,040)
	(103,310)
	(127,592)
	(131,090)
	Lợi nhuận gộp
	13,902
	17,897
	11,095
	17,876
	Chi phí BH & QLDN
	7,089
	8,759
	9,367
	10,061
	Lợi nhuận hoạt động
	3,199
	7,913
	3,814
	11,295

	Doanh thu tài chính
	1,336
	1,515
	1,515
	1,515
	Chi phí tài chính
	4,951
	3,581
	(571)
	(1,965)
	Lợi nhuận khác
	5,217
	254
	Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh
	Lợi nhuận trước thuế
	8,416
	8,168
	3,814
	11,295
	Thuế TNDN
	(390)
	(533)
	763
	2,259

	Lợi nhuận sau thuế
	7,958
	7,607
	3,051
	9,036
	Lợi ích CĐTS
	393
	403
	403
	403

	LNST của cty mẹ
	7,564
	7,204
	2,648
	8,633
	% Biên LNST

	EPS (VND)
	3,416
	2,949
	694
	1,956
	2026E
	2027F

	Chỉ số định giá
	SLCP lưu hành (tỷ cp)
	2.2144
	3.1144
	      3.8144
	4.4144

	Chỉ số sinh lời
	Biên LNG
	13.00%
	14.74%
	8.00%
	12.00%
	Biên EBIT
	12.50%
	9.68%
	2.34%
	6.26%
	Biên LNST
	7.44%
	6.27%
	2.20%
	6.07%
	Doanh thu/TTS 
	93.58%
	165.92%
	149.95%
	130.38%


	ROE
	-85.16%
	113.03%
	18.36%
	28.18%

	ROA
	13.68%
	10.40%
	3.30%
	7.91%
	Chỉ số cơ cấu vốn
	Hệ số nợ /Tổng tài sản
	1.16
	0.91
	0.76
	0.67
	Hệ số nợ /VCSH
	(7.23)
	9.87
	4.23
	2.39
	Vốn vay / VCSH
	(2.19)
	1.95
	1.41
	0.88
	Tổng tài sản / VCSH
	(6.23)
	10.87
	5.56
	3.56
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	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ Tăng tỷ trọng: Kỳ vọng tăng giá từ 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Khả quan: Kỳ vọng tăng giá từ 10% - 20% trong khoảng thời gian 12 tháng   Nắm giữ: Kỳ vọng tăng giá đến 10% trong khoảng thời gian 12 tháng Kém khả quan: Kỳ vọng giảm giá đến 20% trong khoảng thời gian 12 tháng Giảm tỷ trọng: Kỳ vọng giảm giá 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Cần lưu ý: Đây là những mã cố phiếu có những thông tin bất thường hay có giao dịch bất thường… có ảnh hưởng trọng yếu đến doanh nghiệp. (Mục tiêu cung cấp thông tin cho nhà đầu tư) Không khuyến nghị: Bộ phận nghiên cứu đang hoặc sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý do chủ quan hoặc chỉ để tuân thủ các qui định của luật và/hoặc chính sách công ty trong các trường hợp nhất định tránh các xung đột lợi ích, ví dụ như SHS đang thưc hiện tư vấn chiến lược, IPO… Chưa khuyến nghị: Khuyến nghị đầu tư và giá mục tiêu cho cố phiếu không được đưa ra do chưa có đủ thông tin cơ sở để xác định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu. Khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu trước đó, nếu có, không có hiệu lực đối với cổ phiếu này.
	TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ  Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên cứu này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội (SHS) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo. Các quan điểm, nhận định và đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của SHS.
	Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin, không phải và sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện bất cứ giao dịch chứng khoán hoặc công cụ tài chính nào khác. Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo nghiên cứu này như là một nguồn thông tin tham khảo. SHS 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.
	Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi Bloomberg và FiinGroup.
	Mọi thông tin xin vui lòng liên hệ:  Trung tâm Phân tích - Công ty Cổ Phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội
	Trụ sở chính tại Hà Nội  Tòa nhà SHS, Số 43 Lý Thường Kiệt, phường Cửa Nam, Thành phố Hà Nội
	Tel: (84-24)-3818 1888  Fax: (84-24)-3818 1688
	Chi nhánh Hà Nội  Tầng 1-5, Tòa nhà Unimex Hà Nội, Số 41 Ngô Quyền, phường Cửa Nam, Thành phố Hà Nội
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