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Nhdén xét

Doanh thu thuén Q3/2024 dat 18.164 ty déng la

mdc doanh thu quy cao th’ 2 k& ti ndm 2019.
Tdang trudng tich cuc svck nhd (i) phuc héi nhu cdu

Doanh thu thuén 18.164,2 | 14.234,7 27,6% | 52.194,2 | 43.737,8 19,3% N P . PR KK [ a
van chuyén, du lich trong nudc va quoc té; (i) tdng
cudng ma rong dudng bay va phdt trién mang bay
quéc t€, da dang cdc san phdm va dich vu phu trg.

Doanh thu van chuvan himh Doanh thu vén chuyén hanh khdéch 1& déng luc
khach ; Y 14.498,6 | 13.684,0 6,0% | 45.022,0 | 36.454,4 23,5% | tdng trudng chinh, déng gép 86% téng doanh thu
9T/2024, téng 23,5% svck.
- Néi dia 3.553,3 27178 30,7% | 11.533,5 8.643,2 33,4% | Liy k& 9T/2024, VJC d& van chuyén 19,6 triéu
khdch trén 104 nghin chuyén bay, vdi s6 lugng
khdch néi dia va quéc té€ tdng lén lugt 6% va 2%
- Quéc t& 36735 | 35557 33% | 11.8746 | 9.2968 27,7% | Svek- VC] hién dang chiém finh thi phén I6n nhét
tai Viét Nam vdéi 43% thi phéan van chuyén quéc
ndi va 56% thi phdn van chuyén khdch quéc té.
. Mang phu trg tdng trudng do t&ng cudng thém cdc
- [0) (o)
Hoat déng phu trg 6.120,7 | 5.1245 19,4% | 17.4785 | 14.060,3 243% dich vu SkyJoy, dich vu béio hiém SkyCare...
- Cho thué chuyén bay 11511 2.286,1 -49,6% 41355 4.454,1 -7.2%
Doanh thu thu xép, chuyén 420
quyén s hitu tau bay, déng co 3.080,6 5.316,3 5.5656,1 4,3%
Eg;”h thu cho thué kho tau 4705 446.4 54% | 13847 | 12714 8.9%
Doanh thu khdc 1145 104,2 9,8% 389,7 438,1 -11,1%
Lgi nhud@n godp tdng trudng dn tugng 77,5% trong

Lgi nhudn g6p 2.202,5 1.240,8 77,5% 5.956,4 3.019,5 97,3% | quy 3 va 97% lly ké 9T nhd doanh thu téing trudng
manh trong khi chi phi nhién liéu gidm svck.

A A A Bién Igi nhudn gdp Q3 quy gidm nhe so véi Q2, tuy
0 0 0 0 o)

Bién Igi nhugn gép (%) 12,1% 8,7% 39,1% 11,4% 6,9% 65,3% nhién gitf 8 méc cao trén 10%.

RN Chi phi bdn hang 9T/2024 tdng svck chd yéu do
0 0

Chi phi bdn hang (695,4) (618,9) 12,3% | (1.9527) | (1.452,6) 34,4% hoat dbng marketing, tiép thi

Chi phi quan ly doanh nghiép Q3/2024 duong 17,4
Lo A ty déng do ghi nhén lai khodn du phong phdi thu
- o) [v)

Chi phi quan ly doanh nghiép 17,4 (182,0) 109,5% (841,0) (577,2) 45,7% khé doi dat 295 ty déng. Lily ké 9T, chi phi quan Iy
dat 841 ty déng, tdng manh 46% svck.

Chf phf BH&QLDN/DTT (%) -3,7% -5,6% -5,4% -4,6%

A Lo Doanh thu HBTC Q3/2024 gidm do gidm I&i chénh
- [v) v

Doanh thu hoat déng tai chinh 242,1 309,9 21,9% 1.389,6 1.012,8 37.2% lach ty gid héi dodi con 30 7 déng (-84% svck).
Chi phi tai chinh Q3 téing manh do (i) chi phiI&i vay
tdng manh +47.9% svck, (i) ghi nhén 16 ty chénh
léch ty gid héi chua thuc hién dat 170 ty dong

TP (+145% svck), (iii) chi phf tai chinh khdc cling tdng
0, o)

Chi phi tai chinh (1.084,5) (548,4) 97,8% | (3.108,5) | (1.586,4) 959% | b +1067% svek 1en 280 t déng. Chi phi toi
chinh dudc gidm trlr do hodn nhép khodan du
phong gidm gid ching khodn kinh doanh 87 ty
déng trong khi cung ky khéng phdt sinh.

Chi phi 1Gi vay Ity k& tdng cao dat 2.146 ty déng

Trong d6: Chi phi I&i vay (717,1) (484,9) 47,9% | (2.146,3) | (1.254,1) 71,1% | trong 9 thdng/2024 (+71% svck) do du ng vay dé
t&ng manh +61.7% svck 1én 37.680 ty déng.

L&i/l tir céng ty lién doanh - - - - -

L&i/(18) tir hoat déng kinh doanh 682.1 2013 2389% | 1.4438 416,1 247,0%

Thu nhép khéc 88,5 15,9 458,0% 351,2 64,7 442,9%

L&i/(18) rong trudc thué 760,3 198,6 282,9% 1.760,7 4448 295,9%

L&i/16 thuén sau thué 570,7 55,5 929,0% 1.405,2 192,0 631,8%

o . P < o LA

LNST c6 dbng cong ty me 5716 1351 | 3230% | 1.402.4 2702 419,09 | NST Iy k€ 9T cao gip 5 Idn cling ky, dat 93% ke
hoach ndm 2024.

Bién Igi nhuén rong (%) 3,1% 0,9% 2.7% 0,6%

Nguén: V|C, ABS Research
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Bdng tai san: Tdng trudng cdc hang muc (% so véi dau ném)
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|y chuyén tién thuén ti hoat dong tai chinh
Luu chuyén tién thudn tir hogt dong déu tu
mmm [ uu chuyén tién thuén tif cde hoat déng SXKD

e e e® oo Tién va tuong duong tién

- Vay ng ngén hang gia tdng manh dat 37.680 ty déng, chiém
40% cd cdu téng ngudn von, tdng 21% so véi dau ndm va tdng
manh +61,7% so véi cung ky. Trong dé vay ngdn han dat
11.791 ty déng (chiém 19% t6ng ngudn vén), vay dai han dat
20.079 ty déng (chiém 21% téng ngudn vén). Cdc khodn vay
chu yéu 1a trdi phi€u dé phdt hanh vdi téng gid tri 17 nghin ty
déng, trdi phi€u dai han dén han trd 1 1a 5.000 ty déng.

- Tyléndgvay/VCSH & muc 2,25 lan lad mot chi s6 rét cao.

- Dong tién tir HDKD am lién tuc trong 5 ndm trd lai vdi s6 ém

18n.

Bdng tai san: Ty trong cdc hang muc so véi Téng tai san (%)
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Tién va tién gli ngén hang === C4c khodn phdi thu
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Nguén: VJC, ABS Research

Nhdn xét

Cd cdu tdi san:

Cdc khodn phdi thu chi€ém dung trong cd céu tai sdn, téng manh
so vdi dau ndm. Tai ngay 30/9/2024 t6ng khodn phai thu nay dat
gid tri 65 nghin ty déng (chiém 65% TTS), trong d6 bao gom:

(i) phdi thu khdch hang ngén han dat 11,6 nghin ty déng

(i) phdi thu ngdn han khdc dat 20.528 ty déng, trong dé cé ddc

coc mua tau bay nhén trong 12 thdng dat 5,9 nghin ty déng.

(iii) phai thu d&i han dat 28 nghin ty déng, trong dé dat coc mua
tau bay trong 12 thdng tiép theo dat 5,5 nghin ty déng, déng gdép
v&o quy bdo dudng tau bay thué dat 10 nghin ty déng.

thu tdng manh phan dnh téng trudng doanh thu va cdc ké hoach

déu tu md réng. Tuy nhién cdc khodn nay néu khéng dudc kiém sodt tét

c6 thé dan dén rai ro thanh khodn.

Tién va tuong duong tién dat 4.056 ty dong (-21% so vdi dau
ndm, chiém 4% TTS). Hé s& thanh todn nhanh dat 0,54 va hé sé

thanh todn tién mdt dang & mdc thép O,1.

Tdi sdn cé dinh dat t8ng gid tri 9.856 ty déng, chiém 10% TTS

tdng 11% so vdi dau ndm do mua thém tau bay mdi.

Cdc khodn tréd trudc dai han tdng manh, dat 11.908 ty déng (tdng
40% so vdi dau ndm va chiém 13% TTS).

Cg céiu nguédn vén:

Cg cdu ngudn vén cla VJC phu thudc nhiéu vaio ng véi téng gid tri
Nng phai trd 1& 77 nghin ty déng. Chi s6 t6ng ng/VCSH hién tai &

murc rat cao 1 4,6 lan.

Nguén: VJC, ABS Research
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Ddnh gid va Khuyén nghi

Chuing téi ddnh gid trién vong kinh doanh ctia VJC trong giai doan 2024-2025 tdi & khd quan nhd cdc yéu t8 (i) nganh hang
khong tiép tuc phuc hoi vdi dong luc chinh tir khdch hang quéc té va (i) cdc ké hoach md réng dusng bay quéc té, gia tdng doanh
thu.

Chung t6i nhén dinh trong ngdn han va trung han, VJC cé thé gdp khdé khdn trong viéc sdp xép nguén thanh khodn cho viéc ddo

han 5.000 ty déng trdi phiéu, cing vdi dé 1o don bdy tai chinh ngaly caing gia téing khién dp luc tra 1&i vay bao mon Igi nhudn.

Chuing t6i dy phéng LNST ndm 2024F I 1800 ty déng. EPS va BVPS 2024F udc tinh l& 3.323 d/cp va 31.486 d/cp. ROE 2024F
du kién dat 10,6%.
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Bdo cdo KQ HPKD (Ty

déng) 220
Doanh thu thuén 18.220
Gid v8n hang bdn (19.632)
Lgi nhudn gép (1.412)
Doanh thu tai chinh 970
Chi phi tai chinh (419)
Chi phi bdn hang (764)
Chi phi QLDN (375)
Lgi nhuén tir HDKD (2.018)
L&i/16 khdc (6)
Lgi nhuén trudc thué (244)
Lgi nhudn sau thué 69
LNST c6 déng Coéng ty 69
me

Bdo cdo LCTT (Ty déng) 2020
LCT thuén ti HDKD (3.208)
LCT thudn ti Hogt déng

dau tu (3.101)
L\C.T tl)ucm tlf Hoat dong 3.400
tai chinh

LCT thuén trong ky (1.728)
TLen 8\«tuang duong tién 7165
dau ky

Tlei\ &‘tu‘dng duong tién 5.364
cudi ky

Chi s6 tai chinh 2020
Kha ndng thanh todn

Kha ndng thanh todn

hién hanh 128
Khé ndng thanh todn 125
nhanh

K_I;nc nvang thanh todn 020
tién mat

Khd ndng thanh todn |Gi (5.64)
vay

Cd ciu vén

Vf)n chdi s& hitu/Tong tai 0,09
sdn

NG phdi trd/Téng tai sdn 0,67
Ng vay/Vén chi sé hitu

(D/E) 0.76
Chi s6 hiéu suédt hoat

dong

S8 ngdy phai thu 162,37
S8 ngdly phdi tré 49,42
S8 ngay tén kho 13,57
Kha ndng sinh 13i

Ty sudt Igi nhudn gop -7.7%
Ty sudt Igi nhuén HBKD -11,1%
T): suo:c LNST cua co 0.4%
dong Cong ty me

ROE 0,5%
ROA 0,1%
ROIC -14,6%

PHU LUC: BANG KQKD VA CHi SO TAI CHINH CUA V)C

2021 2022 2023
12.875 40.142 58.341
(14914)  (42.135)  (55.820)
(2.039) (1.993) 2.521
4033 2.246 2.955
(806) (2.483) (2.242)
(608) (936) (1.950)
(366) (534) (1.099)
172 (3.701) 184
(7.8) (263,8) (240,4)
180 (2.649) 606

80 (2.262) 231

75 (2.262) 231
2021 2022 2023
(6.551) (2.393) (4.247)
1.143 (883) (1.118)
(369) 6.393 3.480
(2.434) (1.041) (32)
5.364 2,926 1.868
2.926 1.868 1.858
2021 2022 2023
173 1,10 1,05
1,68 1,07 1,04
0,18 0,09 0,16
(3.74) (2,50) (0,27)
0,11 0,09 0,07
0,67 0,78 0,82
0,92 1,27 2,02
284,17 143,58 95,49
81,54 55,88 60,37
18,64 7,77 551
-15,8% -5,0% 4,3%
1,3% -9,2% 0,3%
0,6% -5,6% 0,4%
0,5% -14,3% 1,5%
0,2% -3,.8% 0,3%
-6,2% -1,6% -0,9%

Bdng cén ddi k& todn (Ty

déng)

+ Tién va cdc khoan
tusng dudng tién

+ Dau tu ngdn han

+ Cdc khodn phdi thu
ngdn han

+ Hang tén kho

+ Ta&i san ngén han khdc
Tai sén ngén han

+ Cdc khodn phai thu dai
han

+ Tdi san cé dinh

+ Bat dong san dau tu

+ Tai sdn dé dang dai han

+ Dau tu dai han

+ Tai san dai han khac

Tai san dai han

Téng Tai sdn
+Vay ngdn han
+ Phai tra ngudi bdn
+ Ng ngdn han khdc
Ng ngdn han
+ Vay dai hgn
+ Cdc khodn phdi tré dai
han khdc
Nd dai han
Téng ng phdi tra
+Vén c6 phéan
+ Thdng du vén c6 phan

+ Lgi nhudn sau thué
chua phan phéi

+ Quy khdc
Vén cht sé hitu

Téng céng nguén vén

Ty lé tdng trudng (%)

Td&ng trudng doanh thu

Tdng trudng LNTT

Tdng trudng LNST C6
dong Cong ty me

Tdng trudng EPS

Tdng trudng VCSH

Tdng trudng Téng tai sdn

Pinh gid (lén)
P/E

P/B

EV/EBITDA
EV/Sales

EPS (déng/cp)
BVPS (d6ng/cp)

2926
604
20.896

712
244
25.383

12,970
850

804
198

4.992

19.814

45.197

10.095
3.422

14.978
45.197

2020

-64,0%

-105,4%

-98,2%
-98,0%

0,0%
-7,5%

2020
983,08

4,50
(31.52)
417
127
27.654

2022
1.868 1.858
859 688
23.261 29.730
811 983
67 329
26.867 33.587
16.889 21.238
1.158 5710
0 0
501 309
149 149
6.089 7.043
24.787 34.449
51.654 68.037
7.320 8.550
3.241 9.660
4961 12.207
15.522 30.417
8.140 10.310
11.137 12.412
19.277 22,721
34.799 53.139
5.416 5416
247 247
11.281 9.019
0 0
16.854 14.898
51.654 68.037
2021 2022
-29,3% 211.8%
173.8%  -1568,4%

87% -31335%
8,7%  -31335%

0,0% 0,0%
14,3% 31,7%
2021 2022
782,08 (25,28)
3,47 3,84
(24,69) (21,93)
5,59 1,85
138 (4.177)

31.082 27.470

2023

5.051
613
34.243

703
216
40.827

26.306
10.173

381
149

9.089

46.098

86.925
13.554

8.805

15.253
86.925

2023
45,3%

122,9%

-110,2%

-110,2%

0,0%
27.8%

2023
244,04

3,69
(710.80)
1,41
426
28.123
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GIGI HAN CUA BAO CAO VA MIEN TRU TRACH NHIEM

1) Cdc théng tin dinh gid trong bdo cdo nay chi nhém tu van ddnh gid tin dung cho ¢ phi€u va st dung cho cdc muc dich noi
b6 cta CTCP Ching khodn An Binh (“Chuing t6i"). Bdo cdo nay khéng bao gom ham y dinh gid gid tri doanh nghiép va dudc s
dung cho bdat ky muc dich nao khdc.

2) K&t qua ddnh gid tin dung chi phan dnh gid tri cla tai sdn tai thdi diém ddnh gid.

3) Mdc du tét ca thong tin trinh bay trong bdo cdo nay dugce thu thap hodc phdt trién tir nguén théng tin céng khai ma Ching
t6i cho l& ddng tin cdy, (cdc) tdc gid cla bdo cdo nay, CTCP Chidng khodn An Binh hay thanh vién Ho6i déng Quan tri, cdn bé
hay nhan vién cia CTCP Ching khodn An Binh khéng dua ra bét ky tuyén bs, cam doan hay bdo dadm ndo, du ré rang hay ngu
y, V€ su chinh xdc, tinh trung thuc hay su day du cta cdc théng tin dé.

4) Khéng c6 bén nao khdc duge quyén cdn cl vao bat ky phén ndo clia bdan bdo cdo clia Chidng téi hay cdc théng tin lién quan
trur khi dugc cho phép béng vdn bdn cda Ching téi. CTCP Chidng khodn An Binh khéng chiu bat cd trédch nhiém nao xdy ra tu

viéc sUf sung trdi phép bdo cdo.
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