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Tiéu cuc Trung binh Tich cuc

Nganh hang khéng da thé hién su phuc h6i manh mé trong ndm 2024, sau khi chiu tdc déng tiéu cuc tur dich COVID-19 va lam phdt leo thang trén todn cdu trong giai doan
2020 - 2023. Nhu cdu Itr hanh qua dudng hang khéng da tim lai duoc quy dao tdng trudng nhu thdi ky truée dich, bdt chdp gidi han vé cung tdi. San lugng hang héa vdn
chuyén qua dudng hang khéng ciing ¢6 dién bién tich cuc nhd nhu cdu héi phuc tor mic nén thdp cta 2023 va su dich chuyén tir dudng bién qua dudng hang khéng trong
béi cdnh gid cudc vdn tdi bién tdng cao. San luong tdng truéng manh mé da té diém “nhiing nét tuai sdng” cho buc tranh tai chinh cda cdc doanh nghiép hang khéng nhu
ACV (cang hang khéng), HVN, VJC (vdn tai hang khéng), SCS (cang hang héa) trong ndgm 2024.

Téng quan Ndm 2025, san lugng hanh khdch quéc té va hang héa XNK duoc du bdo tdng truéng bén bi nhd nhu cdu du lich, tiéu ding tiép tuc cdi thién nhung sé chdm lai vé murc
binh thudng héa do khéng con hiéu tng nén thdp. Bay ciing la nam chudn bi cho du dn trong diém la Sén bay quéc té Long Thanh du kién di vao hoat déng vao cudi ndm
2026. Gia tdng c6ng sudt khai thdc sé gidp gidi quyét vdn dé qud tdi tai san bay Tan Son Nhdt. Theo dé, co hdi tdng trudng sé mé ra déi véi cdc doanh nghiép duoc tin
nhiém dévan hanh dich vu phi hang khéng tai San bay Long Thanh.

Nhin chung, chung téi ddnh gid tich cuc déi véi trién vong ctia nganh hang khéng cho ndm 2025 nhung nhiing tiém néng dé da duoc phan dnh tuong déi ddy da vao gid
cua c6 phiéu, cu thé véi ACV (Trung Idp, GMT: 127.800 VND/CP) va SCS (Tich Iy, GMT: 88.700 VND/CP).

San luong hanh khach tang truéng bén bi trén hai thi truéng quéc té va ndi dia

* Qudc té: Xu hudng du lich ctia ngudi dan Han Quéc va Trung Qudéc la yéu té dan dat tang truéng san lugng qudc té do du khach tir hai quéc gia nay chiém ty lé
gan 50% tong lugng khach quéc té dén Viét Nam. Cu thé, xu hudng du khach Han Quéc dang lua chon Viét Nam la diém dén yéu thich va ngudi dan Trung Quéc

- dich chuyén ti du lich néi dia sang quéc té trong béi cdnh nhu cau du lich trén toan cau da lay lai da tang trudng cda giai doan trudc dich COVID.
biém nhan
 N&éi dia: Nhu cau dang cao hon so véi kha nang cung ting clia cac hang hang khéng. San lugng tang trudng nha cac hang hang khéng mé rong doi tau bay, qua
do dap uing dugc nhu cau cao cua thi trudng néi dia.

Stic mua cua ngudi tiéu dung tai My va EU dan cai thién trong niia cudi nam 2025 khi chinh sach tién té néi léng cia cac ngan hang trung uong dan tham
thau vao nén kinh té sé kich thich nhu cau tiéu dung, qua d6 ho tro tang truéng cho san luong hang héa quéc té.

« Cham tré trong thgi gian giao nhan may bay mai khién cung tai khong du dé dap tng nhu cau cuda thi trudng.
Rui ro déi véi - . , . X LA A . P N S X s
khuyén nghi Nhu cau du lich ctia khach Trung Quéc khéng héi phuc nhu ky vong do nén kinh té yéu cta quoc gia nay.

* Chuyén déi hinh thic van chuyén hang hda bang dusng khong sang dudng bién khi gia cudc van tai bién giam.
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Hinh 1: Hai chi sé RPK va ASK (Thang 01/2012 = 100) quay vé quy dao
tang trudng cua giai doan trudc dich COVID-19
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
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Hinh 2: Chi s6 LF cho théy ty 1é Iap day méi chuyén ctia cac hang hang
khéng dang t6i uu hon trong hai nam gan day
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Nguén: IATA, CTCK Rong Viét

Hoat dong van tai hang khéng trén toan cau tiép tuc séi ndi trong nam 2024, luu lugng hanh khach toan nganh [én muc cao ky luc mdi, vugt qua su giGi han vé nang luc
chuyén ché. Chi s6 RPK va ASK quay lai quy dao tang trudng clia thap ky giai doan 2012 - 2019, trudc khi xay ra dich COVID. Trong tuong lai gan, su gia tang luu lugng hanh
khach du kién sé di theo quy dao nay, dugc hé trg béi nhu cau 6n dinh va viéc ma rong hoat ddong hang khong & cac nén kinh té mai néi.

B6 chi s6 duoc str dung phé bién trong nganh hang khéng, ding dé ddnh gid hiéu qua hoat déng cdia hdng hang khéng (LF), nhu cdu cua khdch hang (RPK) va cung tdi cia hédng bay (ASK). Cdc hdng
hang khéng g dung trong viéc dua ra quyét dinh ma thém tuyén mdi, tdng tan sudt bay, mé réng déi bay nhdm ddp ting nhu cdu cua thj trudng, tdng doanh thu va thi phan.

RPK - Revenue Passenger Kilometers: thuGc do doanh thu hanh khdch dugc van chuyén béi mét hdng hang khéng.

ASK - Available Seat Kilometers: do luong ndng luc chuyén ché cia mét hdng hang khéng.

LF - Load factor: do luong hiéu qua khai thdc ch6 ngoi trén mdy bay.
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Hinh 3: Téc d6 tang truéng doanh thu hanh khach theo tirng khu vuc
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Ngudn: IATA, CTCK Réng Viét Bang 1: Du phéng téc d6 tang trudng kép san lugng hanh khach
Theo IATA, s6 lugng hanh khach toan cau dugc du doan sé tang vai téc do trung Khu vuc CAGR 56 lugng hénvh khac té“?}‘""g ’véo
. s < . LA Lo ik X ax e o : (2023 - 2043) nam 2043 (triéu khach)
binh hang nam (CAGR) la 3,8% trong hai thap ky tiép theo, dan dén tang thém :
hon 4,1 ty hanh khach vao ndm 2043 so véi ndm 2023. Chau Phi 3,7% 182
Chau A Ia khu vuc dan dat, dugc du bao sé ghi nhan muc tang s6 luong hanh Chau A 5,1% 2.609
khach dang ké nhat, dong gop hon 50% mdic tang rong vé sé luong hanh khach Chau Au 2,3% 662
Y " b v ya) Y 0 2
toan cau vao nam 2043, véi CAGR la 5,1% (Bang 1). Trung Béng 41% 314
* Mo r.c_ing E(lnt\ té, n:u’c vsong dugc cai tk‘\len va ,xu hudng nhan khau hoc thuan Igi Bc My 3,0% 763
du kién sé gép phan tang luu lugng hanh khach trong khu vuc.
i o ) ) ) Nam My 3,0% 200
* Chau A c6 muc do két noi hang khong cao khi han 30% tong s6 chuyén di cla -
Toan cau 3,8% 4.138

hanh khach bat dau hoac két thic & khu vuc nay.

Nguén: IATA, CTCK Rong Viét
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Hinh 4: Sé luong khach quéc té dén Viét Nam Hinh 5: Co cau khach quéc té dén Viét Nam trong 1172024
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Nguén: Téng cuc théng ké, CTCK Réng Viét Nguén: Téng cuc théng ké, CTCK Réng Viét

Hinh 6: Cac quédc gia ¢6 luong khach du lich quéc té téi Viét Nam nhiéu

Xu hudng du lich ciia nguoi dan Han Quéc va Trung Qudc sé la yéu té dan nhat tai thai diém truéc COVID so véi hién tai

dat luu luong khach quédc té dén Viét Nam

« Lay k& 1172024, Viét Nam dén tong cong 15,8 triéu khach quéc té qua W— 1172024 (LHS5) 1172023 (LHS)
dudng hang khong (+36% YoY). Hai qudc gia Han Quéc va Trung Quéc @® Qudcgia vs Trudc dich (RHS) Tong SL vs Trudc dich (RHS)
chiém ty trong gan 50% téng lugt khach quéc té dén vai Viét Nam. 0
ytrongg 0 g luc q s 5.000 107% ® 139% 150%

103%

Ching téi ky vong, khach Trung Quéc tiép tuc hdi phuc sé tao déng luc 4.000

[0)
tang truéng cho nam 2025 3.000 © 755 ® 100%
. 0 0
+ Lay ké 1172024, s6 khach Trung Quéc tang trudng manh vai téc do 1a 122% 2.000 64% 50%
1.000 r

‘000 hanh khach

YoY, dat 3,4 triéu khach. Tuy nhién, muc san lugng nay chua dat ky vong do
mdi bang 64% so vai truéc dich COVID, trong khi hau hét cac thi trudng
khac da héi phuc hoan toan. Han Quéc Trung Quéc Dailoan NhatBan  Hoa Ky

Nguén: ACV, CTCK Rong Viét
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Hinh 7: Ho gia dinh tai Trung Quéc chua tu tin chi tiéu, thé hién qua chi Hinh 8: ... do tdng truéng thu nhap cia ngudi dan Trung Quéc dang
s6 Consumer confidence van & muc thép... giam sut, dac biét tir linh vuc dau tu bat déng san...
130 16%
120 _ 12%
o 8%
110 ~ W l
4%
100 0%
2 R a2 IAII2RIYF 2RI
90 O O O O O O O O O O O O O o o o
N o o (o] N o (gl (o] o o o o o o (@] (o]
T T T T
80 — -— — —
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Tién luong Kinh doanh Bat déng san Tro cap
Nguén: Fred, CTCK Réng Viét Nguén: Téng cuc théng ké Trung Quéc, CTCK Réng Viét
Hinh 9: ...Tuy nhién, nhu cau cla ngudi dan Trung Quéc dang dich Hinh 10: ... va Viét Nam la diém dén thu hai ctia du khach Trung Quéc
chuyén tur du lich ndi dia sang du lich quoc té ... trong khéi ASEAN nhé vi tri dia ly gan va chi phiré
mmm N6i dia (000 khéch - LHS) Quéc t& (1000 khach - LHS) [ Thailand. Vie-t.narp Mala)_/sia [ Sir\gapore m Indonesia
] Cambodia ® Philippines m® Maldives M Sri Lanka
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Nguén: CAAC, CTCK Réng Viét Nguén: Cuc du lich cdc quéc gia, CTCK Réng Viét, thi phdn khdch Trung Quéc dén ASEAN iy ké trong11T2024
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RONGVIETES)  VIET NAM DANG LA DIEM DEN YEU THICH CUA KHACH HAN QUOC |HANG KHONG

Hinh 11: Tang trudng thu nhap thuc té (diéu chinh theo lam phat) cla Hinh 12: Cac ho gia dinh tang ty trong chi tiéu danh cho giai tri va
hé gia dinh Han Quéc dang trong xu huéng cai thién ké tir nam 2023 van hoéa
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Nguén: Téng cuc théng ké Han Qudc, CTCK Réng Viét Nguén: Téng cuc théng ké Han Qudc, CTCK Réng Viét

Hinh 13: Lay ké | oi dan Ha oc di du lich quédc té theo tha . " g
inh 13: Lay ké lugng ngudi dan Han Quéc di du lich quoc té theo thang Chung t6i tin rang san lugng du khach Han Quoc sé tiép tuc tang truéng ducng

S6 lugng ngudi Han Quéc du lich quéc té (triéu lugt - LHS) trong nam 2025 badi:
===Ty |& khach Han Qudc dén Viét Nam (% - RHS)

« Cac ho gia dinh tai Han Quéc gia tang thu nhap thu nhap thuc té va ho

:(5) 14,9% 158% ' tang ty trong chi tiéu cho cac hang héa giai tri va van héa.
ig /\/\ 16% «  Viét Nam vifing vang la diém dén ua thich ctia du khach Han Quéc (bi (1)
s 15% chi tiéu cho méi chuyén di thap hon so véi trudc dich do dnh huédng cua
10 /\/ (2% lam phat leo cao nén sé phu hgp véi chi phi du lich gia ré tai Viét Nam va (2)
(5) 139 chinh sach mién Visa d6i véi khach Han Quac.
§E9 2255333828 E£E3£2252288 «  Liy k& 1072024, Han Quéc ghi nhan 23,6 triéu luct (+29% YoY) ngudi di du
2019 2024 lich nuéc ngoai. So véi trudc dich COVID, muic san lugng chi dat 97% nhung

Nguén: Théng ké du lich Han Quéc, Téng cuc théng ké Viét Nam, CTCK Rong Viét E & dén Viét Nam da tang 90 bps (Hinh).
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Hinh 14: San lugng hanh khach néi dia qua duong hang khong Hinh 15: Téng sé lugng chuyén bay ndi dia cat/ha canh (nghin luot)
San luong (triéu lugt - LHS)  ==YoY (% - RHS) 2021 ——2022 2023 e=—2024
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Nguén: ACV, CTCK Réng Viét Nguén: ACV, CTCK Réng Viét

San luong hanh khach néi dia dugc ky vong c6 thé phuc héi trong nam 2025, sau khi thu hep da gidm vao nhiing thang cudi nam 2024

« Lay ké 1172024, san lugng hanh khach noi dia dat 63 triéu lugt (-16% YoY). Su sut giam dién ra phan I6n trong 6T2024 do cac hang hang khéng gap khoé
khan vé déi tau bay nén phai diéu chinh gidm cung tng trén cac dudng bay néi dia. Cu thé la Bamboo Airways, Pacific Airlines thuc hién qua trinh tai cg
cau lai doi tau/tuyén/tan suat bay do gap kho khan vé van dé tai chinh.

«  Chung téi ky vong san lugng hanh khach néi dia c6 thé tang trudng duong mét chir s6 trong nam 2025, khi c6 dau hiéu thu hep da gidm so véi cung ky
trong nhiing thang cudi nam 2024. Nh& cac hang hang khéng bé sung trd lai doi tau bay dé chuén bi cho Tét Nguyén dan nén nguén cung dugc gia tang.
Vietnam Airlines va Vietjet Air nhan thém 6 may bay mai, dong thai thué uét (thué ngan han) 6 — 10 may bay. Tuong ty, Bamboo Airways da thué thém
mot chiéc Airbus A320, nang tong s6 may bay Ién 8 chiéc.

N s
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Hinh 16: Doanh thu van tai hang khéng da huc héi hoan toan... Hinh 17:...gidp hai hdng van tai I6n thoat khai tinh trang 16 gép va...
mm HVN me (LHS) VJC (LHS) ——HVN hgp nhat VJC
Pacific & VASCO (LHS) ——Td&ng so v&i 2019 (RHS) o 60%
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Nguén: BCTC cdc céng ty, CTCK Rong Viét Nguén: BCTC cdc céng ty, CTCK Réng Viét
Hinh 18:...d0G dé bao phu chi phi ban hang va quan ly Hinh 19: Déng tién CFO ciing tirng budc cai thién (Ty déng)
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Nguén: BCTC cdc c6éng ty, CTCK Réng Viét Nguén: BCTC cdc cong ty, CTCK Réng Viét
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RONGVIEET@® DONG CHAY THUGNG MAITRONG 1172024 BANG DUONG HANGKHONG  |[HANG KHONG

Hinh 20: Uéc tinh gia tri XNK bang duéng hang khéng Hinh 21: Khdi lugng hang héa XNK bang dudng hang khéng

mmm Xuat khau (Ty USD - LHS) Nhap khau (Ty USD - LHS) mmm Xuat khau ('000 Tan - LHS) Nhap khau ('000 Tan - LHS)
—Xuat khau (% YoY - RHS) —Nhap khau (% YoY - RHS) —Xuat khau (% YoY - RHS) —Nhap khau (% YoY - RHS)
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Nguén: Téng cuc Hai quan, CTCK Réng Viét Nguén: ACV, CTCK Rong Viét

Hinh 22: Gia tri XK bang duong hang khéng dén cac thi truong chinh

San lugng hang héa van chuyén qua dudng hang khéng viing budc ting

) ) hang wong he ] Xuat khiu (TY USD-LHS)  ——YoY (% - RHS)
truong hai chir so trong 1172024 nhung sé giam toc trong nam 2025
, ’ 3 90%
* Nhom hang dét may, giay dép, vai co6 gia tri thap nhung khoi lugng 16n. Nhém 600/2
nay c6 xu huéng dugc van chuyén nhiéu hon bang dudng hang khéng trong 2 30%
giai doan gia cudc van tai bién tang cao, dan dén tang trudng san luong nhanh \N\f 0%
hon gia tri kim ngach XNK. Ly ké 1172024, téng san lugng XNK dat 982 triéu tan 1 -30%
- [¢)
(+20% YoY). Trong khi @6, uéc tinh kim ngach XNK dat 197 tj USD (+12% YoY). . ggof’
- (0]
+ Nhu céu tiéu dung tai hai thi trudng chinh 1a My va Chau Au cai thién trong S ISR IIIRNINIININA
2I;|2025 khi chinh sach tién té ndi ldng dan thadm thau vao nén kinh té sé tiép tuc & :c.;:. E; 8 k5 E‘ = 8 5 g. ] g kS 5:. ] 8 s <Et' E; 8
ho trg tang trudng cho san lugng hang héa XNK. Tuy nhién, gia cudc van tai bién ) B o o . B
du kién sé giam lam gidm nhu cau van chuyén qua dudng hang khong. My Trung Quoc  Chau Au NhatBan  Han Quoc

Nguén: Téng cuc Hdi quan, CTCK Réng Viét
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RONGVIET@® NGUGI MY GIAU CO HON VA TANG CHI TIEU CHO HANG HOA THIET YEU |HANG KHONG

SECURITIES
Hinh 23: Thu nhap thuc té ctia ngudi dan tai My tang 1,4% YoY Hinh 24: Ting/gidm siic mua ctia ngudi dan My theo nhém san pham
12% 2,3%
Tai ndm 2024, ngudi lao ddng mua mét goi
8% tiéu dung nhu nam 2019, thi gia tri rong

khoadn chi tiéu gidm va c6 thém 2,3% thu
nhap hang nam dé chi tiéu cho cac mat

0,
4% 1,4% 0,6% hang khac hoac tiét kiém
[0)
0% . 0,2%
[ | — ]
-4% 1% 6,39 ” . I
U570 -0,4% _0,5%
8% 0,9%
MO STFININOONNUGO®OOONNO O —c—NNMM S < 770 -1,0%
SIS o O d
L s S e e e e e L s e e e s e s o o Vantdi  Thuc Khac Nhad Quaniéo Giaitri Yt€ Gidoduc Tang suc
oo NoNoNeoNoNoNo o NoNoNe NooNeo Neo oMo Neo NoNoNe NoNo) p
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: US Treasury, CTCK Réng Viét
Hinh 25: Xu huéng giam chi tiéu cho hang héa khéng thiét yéu Hinh 26: Hang ton kho tai My van duy tri & miic cao
——Noi that (LHS) Thaoi trang (LHS) Van tai (LHS) Nha & (RHS) (2)- (1) (RHS) ===Custumers' Inventories (LHS) Inventories (LHS)
3,5% 21% 60 40
20% 2(5) 30
3,0% 19% ’\/\/\ 'J\A
A& 45 v 20
/" S 18% 40
2,5% / TN 7% 35 10
— 16% 30 0
25
2,0% 15% 20 -10
S NN O O NDNOWOWO OO O —— AN NN < < 00 0 0 OO OO O O O — — N N M o M < <
— = — — — — — — — — — — O\ AN &N ON AN AN NN AN —_ = = —= = (N N N N N NN N N N (N (N " (~
A A A R R R ra ra (R A N A R R R R TR (R (R (O 22 92 8 2 2 292 8288282988 828 °28 2 g 8
L L L LI S 3 © ¥ 38 AR A B S E IS8 = F o
(o oo No oo NolNeo o NoNe o Noeo oo o oo NoNoNe) ©O O — O O O O — O — O O O O — o O
Nguén: BEA, CTCK Rong Viét, Ty trong chi tiéu theo nhom hdang cta ngudi tiéu ding My Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
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RONGVIET@® NGUGI CHAU AU TANG TIEU DUNG TRG LAI [HANG KHONG

SECURITIES

Hinh 27: Thu nhap thuc té hd gia dinh tai EU c6 xu huéng cai thién Hinh 28: K& tuir khi ECB tang lai suat, ngudi dan Chau Au da gia
(QoQ) ké tir dau nam 2023 tang ty lé tiét kiém dé hudng Igi nhiéu hon
25%
4%
3% 0
2% 0,6% 20% 15,6%
1% 70
0% 15%
-1% - ~
13,1%
-29% 10%
MO NN OOKNNOGWOOOOONOO——ANCNMM N 1 © O NN 0 0 O O © © — — N &N m m <
SSsSssSsSsSssss o oo sd S S S L S A L
R R R R S ol S
o000 0000000 00000000000 ao O 00 00 00 00 00 oo oo oo
Nguon: EuroStat, CTCK Rong Viét Nguén: EuroStat, CTCK Rong Viét
Hinh 29: Ky vong hé gia dinh tang tiéu dung khi lai suat giam Hinh 30: Ngud&i dan Chau Au nhéan thic ré hon vé lam phat dang
o giam, la chi bao sém vé ting tiéu dung trong thoi gian téi
Lai suat diéu hanh (RHS)  ==CPI (YoY % - LHS)
—Khao sat (Chi s6 - LH ——CPI(YoY % - RH
506 12% ao sat (Chisé S) CPI (YoY % S)
4% 10% 80 10%
3% 8% 60 8%
2% 6% 6%
; 4% 40 4%
1% 2% 20 2%
0% 0% 0%
-1% 2% 0 2%
m@mEIMmOoLOEre NG QS SN0 D 2222288853538 883833333
O O O 0O 0O OO 0O O 0O OO0 0O O O O O O O O O O O O O O 9O O O 9O O O O O O O
N NN NSNS NSNRNRCSANANANNRANANAA g g g4 agaadagagagadaagoaddadydaoagd
A S A AR NS T TS B ASAIRIS T R EEEEEE R
O — O — O O O O —O OO O— O — 0O O O o O O — O O O O — O — O O O O — o o
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét Nguén: Euro Commission, CTCK Réng Viét, Khdo sdt ngudi tiéu dung vé xu hudng gid trong 12 thdng qua
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SECURITIES

RONGVIETES) BA DU AN XAY DUNG/MG RONG SAN BAY TRONG GIAI DOAN 2025 -2027  |HANG KHONG

E— e =

Hinh 31: M& réng nha ga T2 - Ndi Bai (T2-NB) Hinh 32: Nha ga T3 - Tan Son Nhét (T3-TSN) Hinh 33: San bay quéc té Long Thanh (LTIA)

Nguén: Internet, CTCK Rong Viét

Béng 2: Thong tin ba du an trong diém cia ACV Giai quyét tinh trang qua tai tai hai san bay trong diém nh& dua ba cdng hang
khong vao khai thac trong giai doan 2025 - 2027

Tongmucdautuy  Thoidiém hoan  Cong suat thiét ké

(Ty déng) thanh dy kién (Triéu Iugt/nam) * Sau khi hoan tharjh ba du an jcrong diém (bang), cong suat tang thém 48 triéu
lugt/nam, nang tong coéng suat Ién han 150 triéu lugt/nam va tuong Ung muc
tang 42%, giam tinh trang qua tai dién ra tu lau tai Tan Son Nhat va Noi Bai.

San bay Long Thanh 110.000 Thang 12/2026 23
LTIA mang dén nhiéu lgi ich cho cac céng ty trong chuéi gia tri nganh

MG rong nha ga T2 - NGi Bai 5.000 Béu nam 2027 5  LTIA sé nhan dugdc 90% s6 chuyén bay ti TSN sau khi dua vao hoat dong. Péng

thoi, du dia tang trudng rat I6n tai day sé mé ra co héi cho cac cong ty thudc tiéu

Nha ga T3 -Tan Son Nhat 11.000 Thang 05/2025 20 nganh lién quan nhu dich vu hang héa, phuc vu mat dat, suat an hang khong...

Téng 126.000 2025 - 2027 48 « Dén th,éng 12/2024, céng ty lién két véi Taseco (HSX: AST) va CTCP Phuc vu
mat dat Sai Gon (HSX: SGN) da duoc lya chon dau tu hai hang muc suat an hang

Nguén: ACV, CTCK Réng Viét khéng va phuc vu mat dat thudc du an thanh phan 4 cia San bay Long Thanh.



RONG VIET SO SANH TINH HINH TAI CHINH (TTM) |HANG KHONG

SECURITIES \¥

Tangtruéng  Tang truéng
P/E hién P/B hién t’:g:t e M sin doanh thu LNST
4Q(%) Y 10/01/25 EPS GTSS/CP EPS GTSS/CP EPS GTSS/CP 2024E 2025F 2024E 2025F

. VHTT GTKL . oo Mu 2023A 2024E 2025F

(ty BQ3T . .
phiéu dong)  (tr. d) tai(x) tai(x)

ACV  261.234 34.635 36,17 519 18,0% 127.800 120.000 -55% 3318 23.133 4320  27.582 4.697 32387 -02% 9,4% 9,8% 8,7%

SCS 7316 24440 11,23 4,99 46,3% 88.700 77.100 15,0% 4.638 13423 7.394 14514 6934 14812 419% 6,6% 40,1% -6,3%

vJC 53.403 76.196 n.a 320 8,5% N.R 98.600 n.a 426  28.123 n.a n.a n.a na N.R N.R N.R N.R
HVN 59.346 61.535 n.a n.a n.a N.R 26800 n.a -2.678) -7.910 n.a n.a n.a na N.R N.R N.R N.R
AST 2408 363 17,97 432 26,2% N.R 53.500 n.a 2473  11.230 n.a n.a n.a na N.R N.R N.R N.R
SGN 2.756 975 12,65 2,70 22,3% N.R 82200 n.a 6.377 27983 n.a n.a n.a na NR N.R N.R N.R
ASG 1.661 30 58,51 1,26 2,8% N.R 18300 n.a 48  13.741 n.a n.a n.a na N.R N.R N.R N.R
NCS 463 82 10,03 363 44,1% N.R 25800 n.a 2.573 7.116 n.a n.a n.a na N.R N.R N.R N.R
CIA 188 55 23,35 057 2,7% N.R 10.100 n.a 298 17473 n.a n.a n.a na N.R N.R N.R N.R
MAS 145 51 45,04 4,22 11,2% N.R 34.000 n.a 666 7.158 n.a n.a n.a na N.R N.R N.R N.R
NCT 2.980 491 12,18 6,19 52,2% N.R 113900 n.a 7.877 16.564 n.a n.a n.a na N.R N.R N.R N.R

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu duoc Idy tai ngay 10/01/2025.
N.R: Khéng ddnh gia

N.A: Khéng du phdng hodic khéng c6 dir liéu

EPS: Lgi nhudn sau thué cta c6 déng c6ng ty me trén mai cé phiéu
GTSS/CP: Gid tri s6 sdch vén cht sé hiiu trén méi ¢é phiéu
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RONGVEET@S) PE, PB VA ROE (TTM) |HANG KHONG

P/B

NCT

MAS

NCS

SGN

ASG

CIA P/E

Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich c& bong béng béing véi ROE tuong ting. Gid ¢6 phiéu tai ngay 10/01/2025.
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RONG VIET DU DIA TANG TRUGNG DOI DAO NHUNG DA PHAN ANH VAO GIA UPCOM: ACV

SECURITIES .

GTT: 120.000 GMT: 127.800 THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2023A 2024F 2025F
ypo . iu sudtsinh Idi tugng di 12 thing S Hang & Dich vy Doanh thu (ty déng) 17462 19.984 21.867
- GMT i thi 9 Coéng nghiép LNST (ty dong) 7.003  9.405 10.226
180 - s ; Von héa (ty dong) 261.234 ROA (%) 10,4 12,1 7,3
160 - Tai chinh 3 Ting SLCPDLH (triéu CP) 2177 ROE (%‘) 13,9 15,7 14,5
140 lanh manh trudng cao KLBQ 3 thang (nghin CP) 355 EPS (dc“)n‘g) 3.886 4320 4.697
120 1 o GTSS (d6ng) 23.131 27.582 32.387
100 o - GTGDBQ 3 thang (ty dong) 35 6 tuc tién mat (déng) 0 0 0
80 Quan tri tot thap SH NDTNN con lai (%) 454 P/E (x) 16,8 291 25,5

oo oo

5833458588223 BQ gid 52 tuan (nghin dong) 63.5-138 P/B (x) 2,8 4,6 3,7

LUAN DIEM PAU TU

Doanh thu nam 2025 viing vang tang truéng duoc thic day béi san luong hanh khach quéc té/néi dia, trong bdi cdnh nhu cau ngay cang tang cta it hanh hang khéng

* Quéc té: San luong hanh khach quéc té dugc du bao tang trudng 9% YoY nhd xu hudng du lich cta khach Trung Quéc dich chuyén tir ndi dia ra nudc ngoai va Viét Nam dang tré thanh
diém dén yéu thich ctia khach Han Quéc.

* Néi dia: Nhu cau dang cao hon so vai kha nang cung ting clia cac hang hang khéng. San lugng ndi dia tang trudng 7% YoY nhd mic nén thap clia 2024 va ngudn cung gia khi cac hang
hang khéng mé rong doi tau bay, qua dé dap tiing dugc nhu cau cao cda thi truong néi dia.

Bién lgi nhuan gop tiép tuc dugc mé réng nhé gia tang ty trong san lugng ti thi truéng quéc té, dan dén gia ban trung binh cta phi dich vu hang khéng

« Téc do6 tang trudng nhanh hon cda khach quéc té so véi noi dia, gilp gia tang ty trong hanh khach quéc té +74 bps YoY. Bién Igi nhuan gép ma rong +91 bps YoY nha do phi dich vu cla
khach quoc té udc tinh cao hon khoadng sau lan so véi phi dich vu cia khach néi dia.

Giam ap luc trich l1ap du phong ng phai thu déi véi hai hang hang khéng Vietnam Airlines (HSX: HVN) khi tinh hinh tai chinh dan tét hon

» Trong Q3-FY24, ACV da hoan nhap 82 ty déng du phong ng xau sau khi trich lap 250 ty dong trong 1H2024 d6i véi HVN. Mac du, ty lé trich 1ap/ng qua han HVN van & muic thap, nhung rai
ro gia tang trich lap da giam khi KQKD clia hang bay nay dang cai thién.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* Cac du an thanh phan tai san bay Long Thanh bi cham tién do.

* Ba duy an trong diém la LTIA, T2 — N6i Bai va T3 — Tan Son Nhat sé phat sinh chi phi van hanh 16n, lam gidam téc dé tang truéng trong nhirng nam dau hoat dong.
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RONGVIET (& DU PHONG VA PINH GIA UPCOM: ACV

SECURITIES (8
Bang 1: Du phong cho nam 2024 - 2025 Bang 2: Théng tin ba du an trong diém cta ACV
Don vi: Ty déng
Téng muic dau tu Théi diém hoan Cong suat thiét ké
San lugng hanh khach (triéu lugt) 114 1% 122 7% ‘ (Ty déng) thanh du kién (Triéu luot/nam)
Québc té 42 30% 46 9%
San bay Long Thanh 110.000 Thang 12/2026 23
Noi dia 72 -11% 76 6%
Doanh thu thuan 22.631 13%  24.709 9% M6 réng nha ga T2 - Néi Bai 5.000 Dau ndm 2027 5
Dich vu hang khéng 18.645 13% 20.407 9% . ) . .
Nha ga T3 - Tan Son Nhat 11.000 Thang 05/2025 20
Dich vu phi hang khong 2.565 3% 2.751 7%
L, Téng 126.000 2025 - 2027 48
Ban lé 1.420 19% 1.551 9%
Phi c4t ha canh 2.647 3% 2.842 7% Nguén: ACV, CTCK Réng Viét
Loi nhuan gép 14.058 19%  15.573 11% Bang 3: Tong hop dinh gia
Doanh thu tai chinh 1.025 -54% 451 -56% Chi phi sirdung vén binh quan
o Beta diéu chinh 0,6 Gia tri hién tai ca FCFF tich lay 60.926
Chi phi tai chinh -781 646% -381 -51%
L&i suat phi rdi ro 2,6% Gia tri hién tai ciia dong tién vinh vién 597.590
L4i/l6 tur lién doanh 312 20% 374 20% . , . .
ai/l6 tirlien doan ° ° Phan bu rui ro von chti s hGiu 10,4% (+) Tién va cac khoan tuong duong tién 25.251
Chi phi ban hang va quan ly -1.369 -64% -1.727 26% Chi phi vén cht s& hitu 8,8% (-)No 11.085
EBIT 12.689 57% 14.290 9% Chi phi lai vay sau thué 1,2% () Lgiich c6 dong thi€u s6 50
. Ty trong ng 40% Gia tri hop ly cia doanh nghiép 278.193
LNST c6 dong cong ty me 10.648 26% 11.497 8% ! : . ’
Ty trong von chti sé hitu 60% SO lugng c6 phiéu (triéu) 2177
LNST cé déng cong ty me (loai trir khu bay) 9.405 34% 10.226 9% WACC 8,0% Gia muc tiéu (d6ng/cd phiéu) 127.777
Nguén: ACV, CTCK Rong Viét Nguén: CTCK Réng Viét
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RONG VIET LOI NHUAN GIAM SUT NHUNG KHONG PANG LO NGAI HSX: SCS

SECURITIES \¥
GTT:77.100 GMT: 88.700 THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2023A 2024F 2025F
Hiéu sust sinh Ii tuong déi 12 thang Nganh Du lich va Giai tri Doanh thu (ty dong) 705  1.000  1.066
1307 W index ot Ri ro thiip VB b S ' LNST (ty dong) 498 698 654
S A ; Siliea gl 7.316 ROA (%) 293 454 427
o | T3 chinh 3 Tang SLCPDLH (triéu CP) 95 ROE (%) 37,2 50,7 47,8
10 lanh manh trudng cao KLBQ 3 théng (ngh‘m CP) 310 EPS (dc“ing) 5.280 7.394 6.934
9 , Pinh gid . Co tuc tién mat (déng) 5.000 7.000  7.000
80 . Quén tri tét thip SH NDTNN con lai (%) 92 P/E (x) 146 108 111
5533585888283 BQ gid 52 tuan (nghin ddng) 64.1-96 P/B(X) 54 55 572

LUAN PIEM PAU TU
Téc dé tang trudng trong nam 2025 sé cham lai vé muc binh thuéng héa theo béi cdnh chung ciia thi trudng xuat khau

« Suc mua cla ngudi tiéu dung tai My va EU dan cai thién trong ntia cudi nam khi chinh sach tién té ngi ldng dan thdm thau vao nén kinh té sé ti€p tuc hé trg tang truéng cho san luong
hang héa quéc té. SCS phu thudc rat nhiéu vao hang héa xuat khau (thudng chiém 60% téng luong hang héa), trong dé My va EU la hai thi trudng quan trong nhat, chiém khoang 2/3 téng
lugng hang héa xuat khau.

« Nhoém hang dét may c6 khéi lugng 16n dang c6 xu hudng van chuyén qua dudng hang khéng cé thé 1a yéu té hé trg tang truéng vé san lugng cho SCS.

Bién Igi nhuan rong bi thu hep dang ké nhung khéng phai yéu té dang lo ngai do khéng xuat phat ti yéu té ndi tai ctia SCS

« K&t ndm 2025, SCS chiu thué suat thué TNDN 20%, sau khi két thuc thai gian 9 nam dugc uu dai 50% vé thué TNDN. Qua dé, LNST ctia nam 2025 ghi nhan gidm 6% YoY, dat 654 ty dong,
bién rong thu hep 8 pps YoY, vé muc 61%.

DU LNST sut gidm nhung khéng dang lo ngai vi hoat déng kinh doanh ctia SCS rat hiéu qua, thé hién qua céc chi tiéu sinh I&i nhu bién gop/bién EBIT duy tri & muc cao la 80%/74%.
Du kién ty suat cé tiic tién mit trong vong 12 thang téi la 8 - 9% tuong déi hap dan, cao hon so véi lai tién suat gui (4 - 5%/nam)

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

* Gia cudc van téi bién giam sé dich chuyén nhu cau van chuyén hang khéng sang dudng bién.

« Trién vong trong dai han ctia SCS phu thudc nhiéu vao su kién lua chon don vi van hanh cdng hang hoa tai LTIA. Do d6, SCS c6 thé duoc téi dinh gia cao/thap han muc trung binh qua khur.
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RONGVIET DU PHONG VA PINH GIA HSX: SCS

SECURITIES

Bang 1: Du phong cho nam 2024 - 2025 Hinh 2: C& tuc tién mat caa SCS
Don vi: Ty déng o CO thic tién mat (VND - LHS) =Ty sudt c6 tuc (% - RHS)
San lugng hang héa (‘000 t&n) 260 37% 278 7% 10000 10%
o 8000 8%
Quoc té 202 47% 216 7%
6000 6%
- 0 0
Noi dia 58 10% 63 8% 4000 4%
Doanh thu thuan 1.000 42% 1.066 7% 2000 I 2%
Khai thac nha ga 938 45%  1.004 7% 0 0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
A cAh 3 A 0, 0,
Cho thué san dau may bay > 0% > 0% Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Cho thué vin phong, bai dau xe 56 6% 56 0% Hinh 3: Chi sé P/E cia SCS
Khac 1 0% 1 0% PE TB5nam = = =-2STD --eeeeeee -1STD
18
Loi nhuan gop 801 50% 850 6% .
1
Doanh thu tai chinh 56 -36% 41 -27% 14
Chi phi tai chinh 0 N/A 0 N/A 2]
10
LNTT 788 39% 818 4% 8
STRERERSRaaanNaNnaNdNINIRIIRIIRLIIINS
LNST 654 40% 698 -6% SESSSSSSSSSSSSSSSSS8888888888888
AN ANTONDAeeENM DN AN MWN OO ANNT OO N ONQ —
— O OO0 00— 00000 — 0000 —— 0000 ——0O0O0OO0OOoO —
Nguén: SCS, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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RONG VIET

SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Téing 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phudng Bén Thanh, Quan 1, TP. H6 Chi Minh

www.vdsc.com.vn
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