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TONG CONG TY CANG HANG KHONG VIET NAM (ACV - UPCoM)

Tiém ndng tdng trudng trong dai han

Luén diém dau tu

M UA e KQKD Q1/2025 duy tri khd quan du bi dnh hudng bdi ty gid. Doanh thu
thuén (DTT) tdng 1én 6.350 ty déng (+12,5% svck), Igi nhudn gop dat 4.349
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Nguy&n Thi Ky Duyén ty dong (+20,8% svck). Bién Igi nhudn gdp trong quy dat 68,5%, Ia muic bién
Email: duyen.nquyenthiky@abs.vn Igi nhud@n quy cao nhat ké tir ndm 2020 nhdg luu lugng khdch quéc té téng

manh. Tuy nhién, LNST cta C6 déng Céng ty me chi dat 2.713 ty dong
THONG TIN CG BAN (+4,6% svck), do ty gid JPY/VND tdng manh. Bién Igi nhudn rong gidm
xuéng muc 42,7% (-3,3 diém phan trdm svck).
Nganh : Céng hang khong
Ngay bdo cdo :126/06/2025
Gid hién tai (VND/CP)  :93.800
Gid muc tiéu (VND/CP) :110.500

e Chung téi ddnh gid trién vong ctia ACV trong thdi gian tdi la tich cuc nhs
cdc yéu té: (i) Vi thé déc quyén trong viéc khai thdc cdc cang hang khéng

cta Viét Nam; (i) Hudng Igi tich cuc ti xu hudng héi phuc ctia nganh hang

T§ 1& téing (%) - 19.0% khéng va du lich; (i) Cdc du én dau tu md réng cdng hang khéng cing c6
Vén héa (Ty VND) 210293 trién vong tdng trudng trong tuong lai;
SLCPLH (CP) :2.176.950.436 e Tuy nhién, cdc y&u t8 cdn luu y cé thé anh hudng dén KQKD cla ACV bao

gbém: (i) Ty gid khi JPY/VND cé xu hudng tdng lam gia tdng chi phi tai chinh;

DIEN BIEN GIA (ii) Ng vay du bdo cé thé gia téing thdi gian téi do nhu céu vén déu tu I6n.
e Chung t6i dy phéng doanh thu thuan nédm 2025F cta ACV dat 24.333 ty
- izzzz VND (+7,7% svck), LNST ném 2025 dat 10.504 ty VND (+0,8% svck).
:::z:z 120000 e Chung téi khuyén nghi MUA c6 phi€u ACV vdi gid muc tiéu l& 110.500
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Nguén: ABS Research /g4 Jugng khai thdc hainh khdich vér hang héa cao hon so véi du bdo clia

CHi SO TAI CHINH ching téi
/ z Ve A 2 \ A =N A
Chitiea 1024 1925 Cdc dy dn dau tu cdng hang khéng vugt tién do.
T&ng trudng DTT (%) 19,3% 12,5% Bdng téng hgp va du phéng két quéd kinh doanh ctia ACV
Tdng trudng LNST 100,8% 4,6% Chi tidu (ty déng) 2022 2023 2024 2025F
(%) Doanh thu thuén 13.805 19.998 22.597 24.333
i’ Y 0 Y Tdng trudng doanh thu thuan (%) 190,5% 44,9% 13,0% 7,7%
Bién LNG (%) 63,8% 68,5% Lgi nhudn gop 6.517 11.861 13.873 15.354
Bien LNST (%) 46,3% 42.7% Bién Igi nhuén gép (%) 47,2% 59,3% 61,4% 63,1%
Doanh thu tai chinh 4.130 2.215 1.739 718
ROA (%) 15,0% 14.2% Chi phf tai chinh -93 -105 -105 -543
ROE (%) 19.8% 18,0% Chi phi bdn hang -220 -338 -369 -365
N Chi phi QLDN -1.651 -3.427 -1.043 -1.022
Ng vay/VCSH (lan) 0.19 0,16 L&i/(18) tif cong ty LD/LK 179 260 336 365
EPS (VND/CP) 1.191 1.246 Lgi nkjucfm tir HBKD 8.861 10.467 14.431 14.506
LGi/(16) khdc 112 26 33 36
BVPS (VND/CP) 24.322 28.788 Lgi nhudn trudc thué 8.973 10.492 14.465 14.543
Nguén: FiinPro, ABS Research Lgi nhuén sau thué 7.237 8.470 11.677 11.736
LNST c6 déng Céng ty me 6.338 7.222 10.421 10.504
Ty sudt Igi nhudn sau thué (%) 45,9% 36,1% 46,1% 43,2%

Nguén: ACV, ABS Research
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Cap nhat doanh nghiép

KET QUA KINH DOANH Q1/2025 VA NAM 2024

XChi tiéu %YoY %YoY
Doanh thu thuén 19.998 22.597 13,0% 5.644 6.350 12,5%
Lgi nhudn g6p 11.861 13.873 17,0% 3.600 4.349 20,8%
Bién Igi nhuén gép (%) 59,3% 61,4% 63,8% 68,5%

Chi phi BH&QLDN (3.765) (1.413) -62,5% (498) (561) 12,7%
Chi phi BH&QLDN/DTT (%) (18,8%) (6,3%) (8,8%) (8,8%)

Doanh thu hoat déng tai chinh 2.215 1.739 -21,50% 479 250 -47,7%
Chi phi tai chinh (105) (105) 0,10% (19) (279) 1383,5%
Trong dd: Chi phf ldi vay (61) (67) -9,5% (15) (15) -0,6%
Lgi nhudn thudn tir HOKD 10.467 14.431 37,9% 3.623 3.857 6,5%
Lgi nhudn trudc thué 10.492 14.465 37,9% 3.629 3.865 6,5%
LNST c8 déng cdng ty me 7.222 10.421 23,2% 2.594 2.713 4,6%
Bién Igi nhuén rong (%) 36,1% 46,1% 46,0% 42,7%

Nguén: FiinPro, ABS Research
Cdp nhat KQKD Q1/2025 - Duy tri tdng trudng tich cuc mdic du bi anh hudng bai ty gid
Doanh thu thuan (DTT) tdng trudng dat 6.350 ty dong (+12,5% svck), Igi nhudn gbp tdng 20,8% svck dat 4.349 ty dong. T6c
d6 téng trudng trudng doanh thu va Igi nhudn gdp chdm lai so véi ndm 2024, 1an lugt 1a 19,3% va 22,5%. Tuy nhién, bién Igi
nhuén trong quy dat 68,5%, | muc bién Igi nhudn cao nhdt ké ti ndm 2020 nhd luu lugng khdch quéc té tdng manh trong
khi doanh thu va bién Idi tf nhédm khdch hang ndly cao han so vdi khéch néi dia.
Mang hang khéng — mang kinh doanh chu chét cla ACV - cé su téng trudng tich cuc: DTT mang nay dat 5.368 ty dong
(+15,3% svck), chiém 84,3% cd cdu DTT. Trong d6, dich vu hanh khdch chiém vai tro cha dao vdéi DTT dat 3.163 ty dong
(+15,6% svck), chiém 49,7% DTT. Nguyén nhén téng trudng la nhd lugng khdch quéc t€ gia tdng manh mé va su phuc hoi
cla du lich néi dia. Cu thé, theo Cuc Du lich Quéc gia Viét Nam, trong Q1/2025 dd c6 6,02 triéu lugt khdch quéc té (+29,2%
svck), cao nhdt tir trude dén nay, trong doé, lugng khdch quéc té di chuyén bdng dudng hang khéng 1 5,02 triéu lugt. Trong
10 thi trudng I6n nhat déi véi nganh du lich cta Viét Nam, thi trudng Trung Quéc x€p vi tri cao nhét vdéi 1,58 triéu lugt khéch
(+78,3% svck) va thi trung Han Quéc xép vi tri th hai vdi 1,26 triéu lugt khdch (+2,2% svck). S8 lugng khdch du lich ndi dia
cling ¢d su téng trudng Ién 35,5 triéu lugt (+13,3% svck).
Ngoui ra, cdc hoat dong lién quan dén vén tdi hang héa ciling tdng trudng tich cuc. Theo Téng cuc Théng ké, vén chuyén
hang hda bdng dudng hang khong trong Q1/2025 udc dat 104,9 nghin tdn (+0,3% svck).
Mang phi hang khéng vén chiém ty 1& nho trong trong doanh thu, trong d6 cdc dich vu déng gdép chinh bao gém cho thué
mdt bd&ng dat 385 ty déng (+21% svck, chiém 6,1% doanh thu), dich vu ha tang ndi cdng (+12,9% svck, chiém 2,0% doanh
thu).
Hoat dong tai chinh 16 rong 29 ty déng, gidm manh so vdi s6 1di 460 ty dong cla cling ky. Cu thé, doanh thu tai chinh gidm
manh con 250 ty dong (-47,7% svck) do |di tién gdi giam trong khi chi phi tai chinh tdng manh [én 279 ty dong (+1.384%
svck), do céng ty ghi nhdn 16 chénh 1éch ty gid 227 ty déng vi ty gid JPY/VND tdng svck, trong khi céng ty dang cé khodn ng
vay ODA theo hiép dinh v&i Ngan hang Hgp tdc Qudéc té Nhat Ban (JBIC).
Chi phi bdn hang & QLDN tdng 12,7% svck 1én 561 ty dong. Trong dd, chi phi nhan vién quadn ly va trich [6p du phong ng
phai thu khé doi lan lugt tdng 1én 189 ty déng (+14,4% svck) va 188 ty déng (+7,8% svck).
L&i tur cong ty lién doanh lién két tdng manh [én 98 ty déng (+61,7% svck) do cdc cadng hang khéng la céng ty con, cdng ty
lién két ctia ACV déu co két qua kinh doanh tich cuc trong Q1/2025.
K&t qud LNST clia C6 déng Céng ty me quy 1 dat 2.713 ty déng (+4,6% svck), téc do6 téng trudng dé gidm manh so vdi ty 1&
tdng trudng 99,2% cla cung ky. Bién Igi nhudn rong giadm xuéng muc 42,7% (-3,3 diém phan trdm svck).
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Cd cdu doanh thu cta ACV (ty déng)
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Nguén: ACV, ABS Research

Luu lugng hang héa qua cdng hang khong ACV
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Nguén: ACV, ABS Research

Lugng khdch du lich néi dia theo thdng
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Nguén: Cuc Du lich quéc gia Viét Nam, ABS Research
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Ca céu tai sén ctia ACV tai ngay 31/03/2025 Cd cdu ng va ty 1é ng vay/VCSH

Ty déng

-
6.000 ® o015
4.000 0,10
2.000 0,05

- = = = = 000

19 18.000 0,45

16000 &< _ 0.40

14.000 \\ 0,35

30 12.000 N 0,30
S 10.000 Lo 0,25 ¢
~» e}
8.000 o o 0,20 2

2020 2021 2022 2023 2024

= Tién va tién gli ngdn hang = Cdc khodn phdi thu mmmm Vay nd ngdn han Vay ng dai han
= Tdi sdn ¢ dinh = Tdi sdn d& dang dai han

! : =« = DJE
Bau tu dai han

Nguén: FiinPro, ABS Research

Céng ty c6 tinh hinh tai chinh tuong d6i lanh manh, don by tai chinh thép, dong tién tir HDSXKD 8n dinh.

Lugng tién va tién gli ngén hang gidm manh, tuy nhién vén chiém ty 1é tuong d&i cao trong téng tai san. Tai ngay
31/03/2025, t8ng t&i sdn ctia ACV dat 76.481 ty déng (-1,0% so vdi déu ném). Gid tri cdc khodn tién va tién gli ngdn hang
gidm xuéng 20.525 ty déng (-22,7% so véi dau ném, chiém 26,8% téng tdi san). Lugng tién mdt cia ACV giadm dén do céng
ty dang ddy manh déu tu vaio cdc dy dn San bay Long Thanh GB 1 va Nha ga T3 Tan Son Nhét.

Cdc khodn phdi thu ngdn han gia tdng. Tai ngay 31/03/2025, ACV ghi nhén gid tri cdc khodn phdi thu l& 14.734 ty dong
(+19,7% so vdi dau n&m). Gid tri phadi thu tdng do gia tdng khodn tré trudc cho ngudi bdn 1&n 7.168 ty dong (+48,3% so Vdi
dau ndm). Khodn trd trudc nay chi yéu la phuc vu cho mua tai sén ¢6 dinh va chi phi xdy dung cd bdn dd dang cho cdc du
dn dau tu ma rong cang hang khéng. Trong khi dé, cdc khodn phai thu tif cdc cdc héng tau bay gil gid tri tudsng ducng so
v8i dau ndm, trong dé chd yéu la phai thu tir cdc hdng hang khéng bao gom: (i) Téng Coéng ty Hang khéng Viét Nam Viét
Nam Airlines: 2.839 ty déng (-7,3% so vdi dau ndm); (ii) CTCP Hang khéng Vietjet: 2.796 ty déng, tudgng dudng dau ky; (iii)
CTCP Hang khong Tre Viét: 2.458 ty dong (+3,5% so vdéi dau ndm).

Ng xdéu téng lam gia tdng chi phi trich 1&dp du phong. Gid tri khodn ng xdu ctia ACV tai thdoi diém 31/03/2025 la 5.863 ty
déng (+9.1% so vdi dau ndm), chd yéu l& tir Bamboo Airways vdéi khodn ng 2.457 ty déng, Pacific Airlines 886 ty dong va
Viettravel Airlines 393, dang dugc trich Iap du phong 100%. ACV cé khodn trich 1&p du phong phdi thu khé doi tusng d6i Ién
I 3.852 ty d6ng tai ngdy 31/03/2025. Vdi tinh hinh két qua kinh doanh cdc hdng hang khéng nhu Vietnam Airlines, Vietjet

dang héi phuc tich cuc, ching téi cho réing cdc khodn phdi thu nay cé thé gidm trong thdi gian tdéi.

Chi phi xdy dung dé dang dai han tdng do xdy dung cdng hang khéng quéc té€ (CHKQT) Long Thanh va cdng hang
khéng T3 Tan Son Nhat. Gid tri chi phi XDCBDD tai ngay 31/03/2025 la 23.207 ty déng (+11,1% so vdi dau ndm, chiém
30,3% t8ng tdi san). Gid tri gia téing ch y&u dén tu (i) Du én xdy dung CHKQT Long Thanh (GD 1) I 14.326 ty dong (+12,4%
so véi dau ndm); (i) Du dn xdy dung nha ga T3 — CHKQT Tén Son Nhat 6.929 ty dong (+18,8% so vdi dau ndm); (i) Du dn
x@y dung nha ga hanh khdch T2 - CHKQT No6i Bai 641 ty dong (+32,2% so vdi dau ndm). Ddng chid y, Nha ga T3 Tén Son
Nhdt d& hoan thanh va chinh thic khai truong vao dip 1& 30/4 — 1/5/2025, ndng cao néing lyc khai thdc clia ACV.

Céng ty cé ty I& vay ng thdp va gidm dén qua cdc nédm.

> Tai 31/03/2025, t8ng ng vay cla ACV la 9.827 ty déng, tdng nhe so vdi dau ndm. Trong d6 chi yéu I vay ng dai han
9.420 ty déng (+0,79% so vdi déu ndm). Bay la khodn ng bang déng yén Nhét theo céc géi ng theo hiép dinh vay vén
dé xay dung CHKQT Tan Son Nhat va nha ga T2 CHKQT Néi Bai. Gid tri khodn vay tinh dén ngay 31/12/2024 | 62 ty
Yén Nhét vdi Iai sudt uu ddi tir 0,21% - 1,6%/ndm. Ddng chd y, ddc biét trong giai dogn 2022 - 2023, ACV ¢6 thu nhdp
tai chinh tdng manh 1a nhd ty gid JPY/VND giam sdu, qua dé giup Céng ty ghi nhén khodn 13i ddng ké tir ddnh gid lai
du ng vay cudi ky.

> Ty léng vay/VSCH clia ACV & muc thdp, dat 0,16 1Gn, gidm so véi muc 0,2 1an cudi ném 2023.
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Trich 1&p du phdng ng xdu tai ngdy 31/03/2025 (ty déng) Dong tién ctia ACV theo cdc ndm
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Nguén: ACV, ABS Research

Trién vong déu tu

Chuing t6i nhén dinh trong thdi gian téi, hoat déng kinh doanh ctia ACV duy tri da tdng trudng tich cuc nh& vao cdc yéu t8:

v Vi thé€ khai thdc déc quyén linh vuc hang khéng & Viét Nam. Téng cong ty Cdng hang khéng Viét Nam (ACV) hién gitf vai

tro doanh nghiép duy nhét dugc Chinh pht giao quadn ly, s&f dung va khai thdc tai san két cdu ha téing hang khéng do Nha
nudc dau tu, theo hinh thdc khéng tinh vao phan vén Nha nudc tai doanh nghiép, cdn cl theo Quyét dinh 2007/QD-TTg
ngay 7/12/2020. Thai han khai thdc theo quyét dinh nay kéo dai dén hét ngay 31/12/2025. Hién nay, ACV dang truc tiép
qudn ly, dau tu va khai thdc hé théng 22 cdng hang khéng trén cé nudc, trong dé gém 10 cdng hang khéng quéc té va 12
cdng hang khéng noi dia. Theo tdm nhin dén ndm 2030 dugc Tha tudng Chinh phi phé duyét, Viét Nam sé phdt trién [én 30
cang hang khéng, bao gém 14 cdng quéc té va 16 cang ndi dia. Vdi nén tdng khai thdc toan dién va mang Iudi hién cé, ACV
dang ndm gill vi thé déc quyén trong linh vuc khai thdc ha tang hang khéng dan dung tai Viét Nam va cé tiém néing tiép tuc

md rong pham vi qudn ly trong tudng lai.

Hudng Igi tich cuc tir su phuc héi cia nganh hang khéng va du lich, véi déng luc chinh la khdch du lich quéc té. Theo
Hiép héi Du lich Viét Nam, trong ném 2025, nganh du lich d&t muc tiéu dén va phuc vu 22-23 triéu lugt khdch du lich quéc
t€ (+31,5% svck) va 120 -130 triéu lugt khdch néi dia (+18,2% svck). Chung t6i cho réing lugng khdéch du lich dén Viét Nam

cd thé tiép tuc tdng trudng trong cdc ndm téi nhS cdc yéu té:

Lugng hanh khdch quéc t€ du kién t&ng manh. Tinh chung 5 thdng dau ndm, khdch du lich qudc té dat 9,2 triéu lugt (+21%

svck). Cdc yéu t6 tich cuc tdc déng 1én s6 lugng khdch du lich quéc té€ bao gém:

(i) Viet Nam hién dang ding thd 7 thé gidi vé téc dé tdng trudng lugng tim kiém theo Google Destination Insights, cho théy
xu hudng la diém dén du lich dudc yéu thich toan cdu nhd su da dang cla cdc sdn phdm van hdéa — du lich va tinh hinh an

ninh trat tu én dinh.

(i) Téc d@bng tich cuc ti Nghi quyét s6 44/NQ-CP ban hanh ngay 07/03/2025 vé viéc mién thi thuc cho cong dén 12 nudc
gbm cé: Buc, Phdp, Italia, Ty Ban Nha, Anh, Nga, Nhét Ban, Han Quéc, Dan Mach, Thuy Dién, Na Uy, Phan Lan vdi thai
han tam trd 45 ngay ké ti ngay nhdp cdnh, gitip xudc tién nhu cdu du lich. Thi tudng cling yéu cau tiép tuc md roéng chinh
sdch mién thi thuc, cdt gidm manh mé tha tuc hanh chinh, nang cép hé théng thi thuc dién t&r nhdm tao thudn Igi thu hat
khdch quéc té dén Viét Nam;

(iii) Cdc hoat dong xuc tién va kich cau du lich do Cuc Du lich trién khai manh mé;

(iv) Hoat déng mé réng mang ludi bay théng tdi nhiéu quéc gia trong diém (Trung Quéc, Han Quéc) cla cdc hdng hang
khéng nhu tuyén TP.HCM — Bdc Kinh (san bay Dai Hung) khai trusng cudi thdng 3 bai Vietjet va Vietnam Airlines; gia téing

chuyén bay trén tuyén Ha No6i — Bdc Kinh cta Vietnam Airlines; v.v
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Quy hoach céng sudt cdc cdng hang khéng dén ndm 2030 Céng sudt mdt s8 cang sdén bay chinh cia ACV

- tdm nhin d&n n&dm 2050 (triéu hanh khéch) (triéu hanh khdch)

45

600
40 *

500 480 35
30

400 25
20

300 273 15
10

200 172 5 I .

132 [ ‘

o

101
100 I
0

2024 2025 2026 2030

Tan Son N6i Bai  Ba CétBlI  Cam Phu
Nhat Néng Ranh  Quéc

AN

B CSTK @ Cong sudt ndm 2024

Nguén: B6 GTVT Nguén: ACV, ABS Research téng hdp
Trong khi &6, du lich néi dia nédm 2025 dudc ky vong sé tiép tuc phuc hoi, tuy vay, mic dé tdng trudng cé thé bi kim hdm do
(i) Chi phi gid vé mdy bay van & mdc cao va (i) Xu hudng thét chdt chi tiéu cla ngudi dan trong béi cdnh kinh t€ con nhiéu
dp luc. Trong dai han, chdng t6i cho rdng hang khéng néi dia cé thé tdng trudng nhd: (i) Chinh sdch kich céu tir cde dia
phuang va doanh nghiép; (i) Cdi thién diéu kién ha tang gilp viéc di chuyén dé dang han; (i) Kinh t€ 6n dinh gitdp ngudi dén

tdng chi tiéu cho du lich néi dia song song vdi viéc uu tién lua chon cdc sdn phdm gid hgp ly va thiét thuc.

San lugng hang héa van chuyén bdng dudng hang khéng trong nédm 2025 duge dy bdo téing trudng & muc thép so vdi cling
ky, chti yéu do tdc dong tiéu cuc tir cdc chinh séch thué quan cta Hoa Ky, lam gia téing chi phi logistics va khién nhu cau van
chuyén quéc té€ suy gidm. V& dai han, san lugng hang héa van cé thé duy tn da tdng, du véi t8c d6 chédm, nhd hai yéu t8 hd

trg: (i) Su phdt trién manh mé clia thusng mai dién td; va (i) Cai thién ndng luc vén chuyén cta cdc héing hang khéng.

Gid cudc dich vu duy tri 6n dinh. Theo nhu quy dinh mdi nhdt thdng 04/2025 tur phia Cong ty, mdc gid dich vu hang khéng
nhu phuc vu hanh khdch, ha cét cdnh, san d6 tau bay, cho thué quay lam tha tuc, cu dén khdch, bdng chuyén hanh ly va
dich vu mdt ddt tron géi van dang duy tri theo khung gid 1én cudi dudc dp dung tir nédm 2018 quy dinh theo khung gid do
Nha nudc ban hanh. Chdng t6i ky vong gid cudc sé dudce duy tri & mdc ndy nhdm tao diéu kién thudn Igi, kich thich nhu cau
du lich.

Lgi nhudn tif cong ty lién danh, lién két dy kién tdng trudng theo da phuc héi chung. ACV hién dang dau tu vao cdc cong
ty lién doanh, lién két hoat déng trong cdc linh vuc phuc vu madt ddt, bdo dudng ky thudt va vén tai hang khéng, bao gom:
CTCP Dich vu hang khéng sn bay Tan Son Nhat (SAS - 49,1%), CTCP Phuc vu mét dat Sai Gon (SGN — 48,0%), CT TNHH
Dich vu bdo du8ng mdy bay Cang hang khéng mién Nam (51,0%), CTCP Thudng mai Hang khéng mién Nam (29,5%), CTCP
Van tdi Hang khéng mién Nam (30,0%) v& CTCP Phuc vu mdt dat Ha Noi (HGS — 20,0%). Lgi nhud@n t&r nhém céng ty nay
dugc ky vong sé tiép tuc téing trudng trong ndm 2025 hudng Igi tU da phuc héi cta nganh hang khéng.

Cdc du dn mé rdng céng sudt, trong dé trong tdm la sén bay Long Thanh gidp ACV gia tdng s6 lugng héanh khéch phuc

vu, ciing cé tiém ndng trong dai han nhu:

(i) Nha ga T3 san bay Tan Son Nhat da chinh thic di vaio hoat ddng ti thdng 4/2025, vdi cong sudt thiét k& 20 triéu hanh
khdch/ndm, cha yéu phuc vu cdc chuyén bay néi dia. Viéc dua ga T3 vao khai théc gitip néing téng céng sudt san bay 1én 50

triéu hanh khdch/ndm, gép phén gidm tdi cho nha ga T1 hién tai va ndng cao chét lugng dich vu.

(ii) Du dn trong tdm sén bay qudc té€ Long Thanh sé la ddng luc téng trudng clia ACV. Téng muc déu tu du én la 109.718 ty
déng vdi cdc hang muc dau tu xdy dung ba gém: 02 dudng cat ha cdnh; 01 nha ga hanh khdch cung céc hang muc phu trg
déng bb vdi cong sudt 25 triéu hanh khdch/ndm; 1,2 triéu tén hang héa/ndm. Trong dé, dy én thanh phén 3 1a du dn quan
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trong nhét bao gébm cdc céng trinh thiét trong cdng hang khéng dudc dudc giao cho ACV lam chd dau tu vdi gid tri ld 99.019

ty déng. Du dn Long Thanh GB 1 ky vong hoan thanh cg bédn trong ndm 2025, di vao khai thdc vaio Q2/2026.

> Hién nay, cdc san bay chinh ctia ACV déu dang lam viéc véi gan cham hodc qud céng sudt. Do dé, viéc dau tu céc dy dn mé
rong, tdng céng sudt la hop ly, ddp tng nhu cdu di lai ngay cang téing va dam bado chét lugng dich vu. Cdc du dn dugc cong
ty 1&n k& hoach trién khai trong nédm 2025-2026 bao gébm: M& réng nha ga T2 — CHKQT Néi Bai; Khdi cong xdy mdi Nha ga
T2 - CHK B6ng Hdi; Nha ga T2 — CHKQT Cdt Bi, Nha ga hang héa — CHKQT Ba Néng; M& réng CHK Ca Mau; M3 réng, cdi
tao Cang HKQT Vinh.

M6ét s6 du dn dau tu ciia ACV

Céng sudt
tdng thém du
kién (triéu
khdch)

Téng vén Céng sudt
hién tai (triéu

khdch)

Thai gian xay
dung

du kién (ty
déng)

Dang téng téc hoan thanh, dy
A kién hotin thanh cd bdn trong
GB 1 CHKQT Long Thanh 109.718 0 25 2023 - 2026 néim 2025, di véio hogt déng nia
déu ném 2026
GD 2 CHKQT Long Thanh 48.000 25 25 2027 - 2030 | Chua trién khai
Nh& ga HK T3 CHKQT Tén Son Ba khdnh thanh vao thédng
Nhét 11.000 30 20 2023 - 2025 42025
Nhé ga HK T2 Néi Bai 4.996 10 15 2023 - 2025 ggzl‘S'e” hoan thanh cudi ndm
Nha ga T2 Cét Bi - Hai Phong 2.690 2 5 2024 - 2026 | Bd khdi cong thdng 05/2025
A « . Du kién khdi cong vaio Q2/2025,
Nha ga T2 - Béng Hdi 1.750 0,5 2,5 2024 - 2026 vé&n hanh cusi ném 2026
Ga haing héa - CHK D& Néing 600 0|  100.000 tén 2025 - 2026 Sgn';e” Q3/2025 khdi cong xdy
M4 réng CHK Ca Mau 2400 0,2 0,5 2025 - 2027 | Ba khdi cong vao thdng 04/2025
N ) Du kién khdi cong vaio Q2/2025,
Md& rong CHK Vinh 927 3 35 2025 - 2026 vé&n hanh déu ném 2026

Nguén: ACV, ABS Research téng hgp
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K& hoach chuyén san tir san UPCoM sang séin HOSE.

ACV dang trong 16 trinh hoan thién hé sg dé chuyén niém yét c6 phi€u tr UPCoM sang HoSE nhdm néng cao uy tin va thu
hut dong von dau tu. ACV cé 2 van dé tén dong dan dén y kién ngoai trif ctia ki€ém todn trong bdo cdo tai chinh, bao gém

quyét todn c6 phan hdéa va tai sén khu bay.

(i) ACV dd gidi quyét xong vén dé quyét todn cé phdn héa. Theo Quyét dinh s6 63/QD — UBNQLV ky bai Cha tich Uy ban
qudn ly vén Nha nudc tai doanh nghiép, gid tri thuc té€ phan vén Nha nudc tai thdi diém chuyén sang coéng ty ¢6 phan ngay
31/3/2016 16 21.786,335 ty déng. Vén diéu |é cia ACV |a 21.771,732 ty dong, tudng Ung 2.177.173.236 c6 phan (tinh theo
ménh gid 10.000 d6ng/1 c6 phan), trong dd, c6 dong Nha nudc ndm gitt 2.076.943.011 c6 phan, chiém 95,4% von diéu |&;
cd dong khdc ném gilt 100.230.225 cb phén, chiém 4,6% von diéu lé.

(ii) V@n dé ché& do k& todn va cd ché phdp ly cho tai san khu bay du kién sém dudc gidi quyét. Theo Quyét dinh s6 2007/Qb-
TTg ngay 07/12/2020 cla Thu tudng Chinh ph phé duyét, ACV dugc giao qudn ly, s&r dung va khai thdc cdce tai sén két
cdu ha tang hang khéng do Nha nudc dau tu, theo phucng thiic khéng tinh vao phan vén Nha nudc tai doanh nghiép, trong
thdi han tir ngay ban hanh Quyét dinh dén hét ngay 31/12/2025. Ching t6i ky vong trong thdi gian tdi, cd quan quan ly sé
sém ban hanh hudng dén hodc quyét dinh mdi nhdm lam ré phugng thic x& ly nhdm tai sén khu bay ndy dé thudc phan
v6n nha nudc, ti dé tao ca sé phdp ly cho viéc hoan tét qud trinh chuyén san niém yét ciia ACV tif UPCoM sang HoSE.

K& hoach tdng vén diéu I1& 35.830 ty déng. ACV du kién sé& chia c6 tic bdng c6 phi€u vdi ty 1& phdt hanh 64,58%, tuong
Ung vdéi 21.192 ty dong Igi nhuén sau thué chua phan phdi Iy k& dén tai ngay 31/12/2023. Theo dd, vén chl s hitu cla
céng ty sé tdng manh lén 35.830 ty dong. Day ciing la lan déu tién ACV chia c6 tdc bdng c8 phi€u ké tir ndm 2016, giup

tdng nguén von hé trg tdi dau tu cdc du dn md rong va cdi thién tinh thanh khodn cta c6 phiéu.
Chuing 16i luu y cdc yéu t8 danh hudng Ién két qud kinh doanh ctia ACV bao gém:

Doanh thu khéng con déng gép tir mdng an ninh hang khéng. Tu ngay 01/03/2025, nhiém vu bdo ddm an ninh hang
khong chinh thic do B& Cong an chi dao t6 chic thuc hién. Viéc chuyén giao ndy cé thé sé dnh hudng dén KQKD cla ACV,
tuy nhién theo chung t6i & khéng ddng ké do mang nay hién chi dang déng gép khodng 7-8% doanh thu cla ACV.

Thu nhdp tai chinh cia ACV cé thé giam svck trong néim 2025 do cdc yéu t6 (i) Lugng tién mdt giam do gia téng dau tu
v&o cdc du dn trong diém khién giam ngudn thu tai chinh ti 1&i tién gdi va (i) Hién nay ACV dang cé khodn ng vay ODA
b&ng JPY tri gid 9.346 ty dong, do dd sé chiu rui ro bién dong ty gid JPY/VND. TU dau ndm, ty gid JPY/VND dd téng 10,45%
v chiing t6i du bdo ty gid sé ti€p tuc xu hudng tdng trong nlta cudi ndm, tir dé lam téng chi phi tai chinh va bao mon Igi

nhudn DN.

Ng vay ctia ACV du bdo cé thé gia téing thai gian téi do nhu céu vén déu tu 16n. Nhu cdu vén déu tu cda ACV thai gian
tdi 16 du kién 16 141 nghin ty déng dé€ phuc vu thuc hién cdc du én quéc gia nhu CHKQT Long Thanh; Nhé ga T3 — Tan San
Nhét; Nha ga T2 va ha téing dong bé - CHKQT N6i Bai. Ngodi ra, ACV sé thuc hién khdi cong xdy dung mdi mét s du dn
nhu Nh& ga T2 — CHK Déng Hdi; Nha ga T2 — CHKQT Cdt Bi; M3 réng CHK Ca Mau; M4 rong, cdi tao CHK Vinh v.v. Bdc biét,
dé huy déng nguén vén thuc hién du dn CHKQ, ACV dé ky hdp déng tin dung vdi ba ngdn hang 16n gém Vietcombank,
VietinBank va BIDV vdi téng han mdc vay 1,8 ty USD, thdi han vay 20 ndm.

Mét sé gid dinh bao géom:

Nha& ga T2 N6i Bai hoan thanh trong nédm 2025. Du én sdn bay Long Thanh giai doan 1 bét déu dua vao khai thdc vao cubi
ndm 2026. Chung téi khéng dua san bay Long Thanh giai doan 2 vao trong mé hinh do chua cé nhiéu dif kién cu thé.

Trong n&m 2025, sdan lugng hanh khéch quéc té€ va ndi dia phuc vu téing lan lugt 25% va 6% svck. Trong giai doan 2026 —
2030, ty lé tadng trudng hanh khdch quéc té trung binh 15%/ndm va néi dia 7% - 11%/ndam.

Gid dich vu hang khéng khéng diéu chinh so vdi hién tai.

ABS Research ABS.VN | 8



v' Dy phéng KQKD: Chung t6i du phdng doanh thu thuan ndm 2025F ctia ACV dat 24.333 ty VND (+7,7% svck), LNST ndm

2025 dat 10.504 ty VND (+0,8% svck). EPS 2025F dat 4.825 VND/cp. Tai muc gid hién tai, ACV dang giao dich vdi P/E va

P/B 2025F lén lugt & 31,8x 1én va 4,6x 1an.

Mdng dich vu hang khéng

% tdng trudng

% téng doanh thu

Mdng dich vu phi hang khéng
% tdng trudng

% téng doanh thu

Mdng bdn hang héa

% tdng trudng

% téng doanh thu

Téng doanh thu

% tdng trudng

ABS Research

Bdng du phdng cdc mdang kinh doanh ctia ACV

2021
3.829
-35,9%
80,6%
753
-42,9%
15,8%
193
-61,6%
4,1%
4.752
-38,8%

2022
11.527
201,1%
83,5%
1.677
122,8%
12,1%
697
260,9%
5,0%
13.807
190,5%

plopk
16.416
42,4%
82,1%
2.497
48,9%
12,5%
1.190
70,8%
5,9%
19.998
44,8%

2024
18.622
13,4%
82,4%
2.830
13,3%
12,5%
1.248
4,9%
55%
22.597
13,0%

2025F
19.824
6,5%
81,5%
3.135
10,8%
12,9%
1.373
10,0%
5,6%
24.333
7.7%

Nguén: ABS Research

2026F
21.900
10,5%
81,4%
3.481
11,0%
12,9%
1.510
10,0%
5,6%
26.891
10,5%
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Dbinh gid va Khuyén nghi

v' Chung t6i thuc hién dinh gid c8 phi€u ACV dua theo phudng phdp chiét khéu dong tién FCFF.

>  Chi phi v6n chtd sd hitu dudc xdc dinh theo phugng phdp CAPM trong dd 1&i sudt phi rdi ro gid st béng 1@i sudt TPCP
ky han 5 ndm & 2,74%. Phan bu rai ro thi trudng 16 8,35% (theo Damodaran thdng 1/2025). Beta la 0,84 Ian. Khi dé,
ty sudt Igi nhudn yéu cdu WACC dudc tinh ra 1a 9,01%.

L&i sudt phi rai ro 2,74%
Beta 0,84
Phén bu rdi ro thi trudng 8,35%
WACC 9,01%
Td&ng trudng dai han 1%

>  Gid c6 phiéu tinh theo phudng phdp chiét khdu dong tién FCFF Ia 110.500 VND/cp.

Khuyén nghi: Gid muc tiéu ching t6i dua ra ld 110.500 d/cp, tugng Ung tiém ndng tdng gid 19,0% so vdi gid hién tai. Do dd,
chuiing t6i khuyén nghi MUA d6i vdi c¢d phi€u ACV.

Rui ro gidm gid

V' Ty gid JPY/VND téng gid manh so véi du bdo clia ching toi

v" Luu lugng khdch quéc té€ khéng nhu du bdo cia chidng toi

Cd héi tdng gid

v' Sdn lugng khai thdc hanh khdch va hang hda cao hdn so véi du bdo cla ching toi

v" Cdc du dn dau tu vugt tién do.
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Bdo cdo KQ HPKD (ty déng)

PHU LUC - MOT SO CHi TIEU CHINH CUA ACV

2022

2023

2024

Bdng can d6i ké todn (ty

déng)

2025F

Doanh thu thuén 13.805 19.998 22,597 24.333
Gid vén -7.288 -8.137 -8.723 -8.979
Lgi nhuén gép 6517 11.861 13.873 15.354
Doanh thu tai chinh 4.130 2.215 1.739 718
Chi phf tai chinh -93 -105 -105 -543
L&i/(16) trong CTLK 179 260 336 365
Chi phi bdn hang -220 -338 -369 -365
Chi phf quén ly -1651  -3.427  -1.043 -1.022
Lgi nhudn thudén tir HD kinh

8.861 10.467 14.431 14.506
doanh
Loi nhuan/(18) khdic 112 26 33 36
Lgi nhuén trudc thué 8.973 10.492 14.465 14.543
Lgi nhudn sau thué 7.237 8.470 11.677 11.736
LNST c8 déng Céng ty me 6.338 7.222  10.421 10.504
Bdo cdo LCTT (ty déng) 2022 2023 2024 2025F
LCT thuén ti HDKD 3.419 6.969 9.574 20.572
LCT thudn ti Hogt dong déu tu -1.051 -6.273 -5.800 -56.073
LCT thuén tir Hoat dong tai
chinh -362 -368 -414 32.861
LCT thudn trong ky 2.006 328 3.361 -2.640
Tién & tuong dudng tién dau ky 573 2.497 2.844 6.307
Tién & tudng duong tién cudi ky 2572 2.844 6.307 3.666
Chi s8 tai chinh 2022 2023 2024 2025F
Kha ndng thanh todn
Kha ndng thanh todn hién hanh 10,19 7,50 6,35 533
Kha ndng thanh todn nhanh 10,02 7,34 6,16 5,09
Khd néng thanh todn tién mét 9,03 6,14 4,28 3,48
Kha ndng thanh todn I&i vay 3,94 0,97 0,77 0,33
Cd clu vén
Vén chl sé hitu/Téng tai sén 0,68 0,73 0,75 0,78
Ng phai tra/Téng tai san 0,32 0,27 0,25 0,22
NG vay/Vén chii s hitu (D/E) 037 0,37 0,26 021
Chi s6 hiéu suét hoat déng
S8 ngary phai thu 19385 119,12 13974 157,63
S6 ngdry phai tré 47,13 38,14 47,21 60,10
S8 ngdly tén kho 2131 18,58 20,64 15,95
Kha ndng sinh 18i
Ty sudt Igi nhudn gop -16,5% 47,2% 59,3% 61,4%
Ty sudt Igi nhuén HBKD 22,4% 64,7% 52,6% 64,1%
Ty sudt LNST cuia c6 déng Cong

16,6% 52,4% 42,4% 51,7%
ty me
ROE 1,3% 15,6% 15,3% 18,9%
ROA 1,4% 12,6% 13,3% 16,1%
ROIC 1,6% 13,7% 14,7% 17.9%

ABS Research

+ Tién va& cdc khodn tuong

2497 2844 6307 3666
dudng tién
+Dau tu ngdn han 30498 25896 20249 10249
+ Cde khodn phdi thu ngdn 6478 12672 12309 14548
han
+ Hang tén kho 452 468 294 330
+ Ta&i san ngdn han khdéc 383 800 1537 1624
Tdi sén ngdn han 40308 42680 40695 30418
+ Cdc khodn phai thu dai han 266 266 266 263
+ Tdi san ¢ dinh 11746 13140 12039 70774
+ Dau tu dai han 2796 2849 3008 2.832
+ Tai san d& dang dai han 4761 7888 20893 13.964
Téng tai sén 60.193 67.348 77.282 118.664
+ Vay ngdn han 366 410 396 396
+ Phdi tra ngugi bdn 917 1.188 1.685 1.083
+ Ng ngén han khdc 4.091 5.123 5.553 2921
NG ngén han 5374 6.722 7.634 4.400
+ Vay dai han 10.834 10.046 9.346 42.204
+ Cdc khodn phdi tra dai han
Khéc 78 166 261 280
Ng dai han 10.912 10.212 9.607 42.484
Téng ng phdi tra 16.286 16.934 17.241 46.884
+V6n ¢ phén 21.772 21.772 21.772 35.830
+ Thdng du vén cé phan 15 15 15 15
+ Lgi nhudn sau thué chua
16.041 22.542 32.166 28611
phén phdi
+ Quy khdc 6.079 6.085 6.088 7.323
Vén cha sé hitu 43.907 50.414 60.041 71779
Téng céng ngudn vén 60.193 67.348 77.282 118.664
Ty lé tdng trudng (%) 2022 2023 2024 2025F
Tdng trudng doanh thu 190,5% 44,9% 13,0% 7.7%
Tdng trudng LNTT 806,1% 16,9% 37.9% 0,5%
Tdng trudng LNST C6 déng
1221,0% 14,0% 44,3% 0,8%
Céng ty me
Tdng trudng EPS 1287,1% 28,6% 44,3% -38,8%
Tdng trudng VCSH 16,6% 14,8% 19,1% 19,6%
Tdng trudng Téng tdi san 9,5% 11,9% 14,8% 53,5%
Dinh gid (lan) 2022 2023 2024 2025F
P/E 329 199 26,3 314
P/B 4,2 4,0 33 47
EV/EBITDA 35 18,0 114 9,9
EV/Sales 29 9,5 8,4 7.8
EPS 2.580 3.317 4.786 2931
BVPS 20.145 23.131 27.551 19.673

Nguén: FiinPro, ABS Research
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KHUYEN CAO

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phén tich - Cong ty C8 phén Ching khodn An Binh (ABS). Thong tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc ngudbn dudc cho la ddng tin cy vao thdi diém cdng bd. Cdc ngudn tin ndy bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng noi c6 phiéu dugc phén tich niém yét, thong tin trén bdo cdo dudc céng bs

clia cdng ty, thong tin dugc cong bd réng rdi khdc va cde théng tin theo nghién cdiu cla ching téi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu ctia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bdt ky chiing khodn nao dugc thao luén trong bdo cdo. Cdc nha déu tu nén cé cdc nhdn dinh doc 1ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu dau tu cd nhéan, tinh hinh tai chinh va nhu cu déau tu cia minh, tham khao y kién tu vén tu
cdc chuyén gia vé cdc véin dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trude khi tham gia vao bdt ky giao dich
ndo véi c8 phi€u clia (cdc) céng ty duge dé cdp trong bdo cdo. ABS sé khéng chiu trdch nhiém déi véi bat ky t6n thdt tai chinh
ndo hodc bdt ky quyét dinh ndo dudgc thyc hién trén cg sd théng tin dugc trinh bay trong bdo cdo nay. Bdn bdo cdo nay la sén
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi st dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stfa déi, ddng tdi I1én cdc phudng tién

truyén thong ma khoéng cé su déng y bdng van bén cta ABS.

Nguyén tdc khuyén nghi

MUA Khé ndng sinh I8i cha c6 phiéu tir 15% trg lén

KHA QUAN Khé néng sinh I8i cta c6 phi€u ndm trong khodng tir 8% dén 15%
Khé néng sinh I8i cla c6 phi€u ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Kha n&ng sinh 18i clia ¢6 phiéu n&m trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Khé néng sinh I8i cla c6 phiéu thdp hon -15%

Khuyén nghi déau tu dugc dua ra dua trén kha ndng sinh 18i du kién cha ¢ phiéu, dudc tinh béng téng cta (i) chénh léch phén
trédm gitia gid muc tiéu va gid thi trudng tai thdi diém cong b6 bdo cdo, va (i) ty sudt cb tic du kién. Trir khi dudc néu rd trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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Vi md, Tai chinh
Nguyé&n Xuén Hdi - Chuyén vién

Email: hai.nguyenxuan@abs.vn

Hang va Dich vu céng nghiép
Nguyén Thi Ky Duyén - Chuyén vién

Email: duyen.nguyenthiky@abs.vn

Hang tiéu dung, Bdn |é
Kiéu Thi Thanh Thu - Chuyén vién

Email: thu.kieuthithanh@abs.vn

D ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

NHAN cU pUP
GIAI THUGNG

BEST NEW STOCK TRADING APP
ABS INVEST - VIET NAM 2024

UNG DUNG GIAO DICH CO PHIEU M3I

TOT NHAT VIET NAM

Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm déc TTPT

Email: linh.ngthithuy@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi trudng
Pdng Xudn Luu — Gidm déc

Email:_luu.dangxuan@abs.vn

Bét déng sdn, Xay dung, VLXD
Pham Héng Trudng — Chuyén vién

Email: truong.phamhong@abs.vn

Hang xuét khdu, Céng nghé & Vién théng
Bui Minh Anh - Chuyén vién

Email: anh.buiminh@abs.vn

Trdi nghiém ngay
ABS Invest tai day

BEST SECURITIES HOUSE FOR RESEARCH
IN VIET NAM 2024

CONG TY CHUNG KHOAN TOT NHAT
VIET NAM VE PHAN TiCH DAU TU


http://www.abs.vn/
mailto:abs-research@abs.vn
mailto:linh.ngthithuy@abs.vn
mailto:hue.lethikim@abs.vn
mailto:luu.dangxuan@abs.vn
mailto:hai.nguyenxuan@abs.vn
mailto:truong.phamhong@abs.vn
mailto:duyen.nguyenthiky@abs.vn
mailto:anh.buiminh@abs.vn
mailto:thu.kieuthithanh@abs.vn

