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Luận điểm đầu tư 
• KQKD Q1/2025 duy trì khả quan dù bị ảnh hưởng bởi tỷ giá. Doanh thu 

thuần (DTT) tăng lên 6.350 tỷ đồng (+12,5% svck), lợi nhuận gộp đạt 4.349 

tỷ đồng (+20,8% svck). Biên lợi nhuận gộp trong quý đạt 68,5%, là mức biên 

lợi nhuận quý cao nhất kể từ năm 2020 nhờ lưu lượng khách quốc tế tăng 

mạnh. Tuy nhiên, LNST của Cổ đông Công ty mẹ chỉ đạt 2.713 tỷ đồng 

(+4,6% svck), do tỷ giá JPY/VND tăng mạnh. Biên lợi nhuận ròng giảm 

xuống mức 42,7% (-3,3 điểm phần trăm svck).  

• Chúng tôi đánh giá triển vọng của ACV trong thời gian tới là tích cực nhờ 

các yếu tố: (i) Vị thế độc quyền trong việc khai thác các cảng hàng không 

của Việt Nam; (ii) Hưởng lợi tích cực từ xu hướng hồi phục của ngành hàng 

không và du lịch; (iii) Các dự án đầu tư mở rộng cảng hàng không củng cố 

triển vọng tăng trưởng trong tương lai; 

• Tuy nhiên, các yếu tố cần lưu ý có thể ảnh hưởng đến KQKD của ACV bao 

gồm: (i) Tỷ giá khi JPY/VND có xu hướng tăng làm gia tăng chi phí tài chính; 

(ii) Nợ vay dự báo có thể gia tăng thời gian tới do nhu cầu vốn đầu tư lớn.  

• Chúng tôi dự phóng doanh thu thuần năm 2025F của ACV đạt 24.333 tỷ 

VND (+7,7% svck), LNST năm 2025 đạt 10.504 tỷ VND (+0,8% svck). 

• Chúng tôi khuyến nghị MUA cổ phiếu ACV với giá mục tiêu là 110.500 

đồng/cp, tương ứng tiềm năng tăng giá +19,0% so với hiện tại.  

• Rủi ro 

✓ Tỷ giá JPY/VND tăng giá mạnh so với dự báo của chúng tôi 

✓ Lưu lượng khách quốc tế không như dự kiến 

• Cơ hội 

✓ Sản lượng khai thác hành khách và hàng hóa cao hơn so với dự báo của 

chúng tôi 

✓ Các dự án đầu tư cảng hàng không vượt tiến độ. 

Bảng tổng hợp và dự phóng kết quả kinh doanh của ACV 

Chỉ tiêu (tỷ đồng) 2022 2023 2024 2025F 
Doanh thu thuần 13.805 19.998 22.597 24.333 
Tăng trưởng doanh thu thuần (%) 190,5% 44,9% 13,0% 7,7% 
Lợi nhuận gộp 6.517 11.861 13.873 15.354 
Biên lợi nhuận gộp (%) 47,2% 59,3% 61,4% 63,1% 
Doanh thu tài chính 4.130 2.215 1.739 718 
Chi phí tài chính -93 -105 -105 -543 
Chi phí bán hàng -220 -338 -369 -365 
Chi phí QLDN -1.651 -3.427 -1.043 -1.022 
Lãi/(lỗ) từ công ty LD/LK 179 260 336 365 
Lợi nhuận từ HĐKD 8.861 10.467 14.431 14.506 
Lãi/(lỗ) khác 112 26 33 36 
Lợi nhuận trước thuế 8.973 10.492 14.465 14.543 
Lợi nhuận sau thuế 7.237 8.470 11.677 11.736 
LNST cổ đông Công ty mẹ 6.338 7.222 10.421 10.504 
Tỷ suất lợi nhuận sau thuế (%) 45,9% 36,1% 46,1% 43,2% 

 Nguồn: ACV, ABS Research 
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THÔNG TIN CƠ BẢN 

Ngành : Cảng hàng không  

Ngày báo cáo : 26/06/2025 

Giá hiện tại (VND/CP) : 93.800 

Giá mục tiêu (VND/CP) : 110.500 

Tỷ lệ tăng (%) : 19,0% 

Vốn hóa (Tỷ VND) : 210.293 

SLCPLH (CP) : 2.176.950.436 

 

DIỄN BIẾN GIÁ 

 

Nguồn: ABS Research 

CHỈ SỐ TÀI CHÍNH 

Chỉ tiêu 1Q24 1Q25 

Tăng trưởng DTT (%) 19,3% 12,5% 

Tăng trưởng LNST 

(%) 

100,8% 4,6% 

Biên LNG (%) 63,8% 68,5% 

Biên LNST (%) 46,3% 42,7% 

ROA (%) 15,0% 14,2% 

ROE (%) 19,8% 18,0% 

Nợ vay/VCSH (lần) 0,19 0,16 

EPS (VND/CP) 1.191 1.246 

BVPS (VND/CP) 24.322 28.788 

Nguồn: FiinPro, ABS Research 
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Cập nhật doanh nghiệp 

KẾT QUẢ KINH DOANH Q1/2025 VÀ NĂM 2024 

xChỉ tiêu 2023 2024 %YoY 1Q24 1Q25 %YoY 

Doanh thu thuần 19.998 22.597 13,0% 5.644 6.350 12,5% 

Lợi nhuận gộp 11.861 13.873 17,0% 3.600 4.349 20,8% 

Biên lợi nhuận gộp (%) 59,3% 61,4%  63,8% 68,5%  

Chi phí BH&QLDN (3.765) (1.413) -62,5% (498) (561) 12,7% 

Chí phí BH&QLDN/DTT (%) (18,8%) (6,3%)  (8,8%) (8,8%)  

Doanh thu hoạt động tài chính 2.215 1.739 -21,50%       479 250 -47,7% 

Chi phí tài chính (105) (105) 0,10% (19) (279) 1383,5% 

Trong đó: Chi phí lãi vay (61) (67) -9,5% (15) (15) -0,6% 

Lợi nhuận thuần từ HĐKD 10.467 14.431 37,9%    3.623 3.857 6,5% 

Lợi nhuận trước thuế 10.492 14.465 37,9% 3.629 3.865 6,5% 

LNST cổ đông công ty mẹ 7.222 10.421 23,2% 2.594 2.713 4,6% 

Biên lợi nhuận ròng (%) 36,1% 46,1%  46,0% 42,7%  

Nguồn: FiinPro, ABS Research 

• Cập nhật KQKD Q1/2025 – Duy trì tăng trưởng tích cực mặc dù bị ảnh hưởng bởi tỷ giá  

✓ Doanh thu thuần (DTT) tăng trưởng đạt 6.350 tỷ đồng (+12,5% svck), lợi nhuận gộp tăng 20,8% svck đạt 4.349 tỷ đồng. Tốc 

độ tăng trưởng trưởng doanh thu và lợi nhuận gộp chậm lại so với năm 2024, lần lượt là 19,3% và 22,5%. Tuy nhiên, biên lợi 

nhuận trong quý đạt 68,5%, là mức biên lợi nhuận cao nhất kể từ năm 2020 nhờ lưu lượng khách quốc tế tăng mạnh trong 

khi doanh thu và biên lãi từ nhóm khách hàng này cao hơn so với khách nội địa.  

✓ Mảng hàng không – mảng kinh doanh chủ chốt của ACV – có sự tăng trưởng tích cực: DTT mảng này đạt 5.368 tỷ đồng 

(+15,3% svck), chiếm 84,3% cơ cấu DTT. Trong đó, dịch vụ hành khách chiếm vai trò chủ đạo với DTT đạt 3.163 tỷ đồng 

(+15,6% svck), chiếm 49,7% DTT. Nguyên nhân tăng trưởng là nhờ lượng khách quốc tế gia tăng mạnh mẽ và sự phục hồi 

của du lịch nội địa. Cụ thể, theo Cục Du lịch Quốc gia Việt Nam, trong Q1/2025 đã có 6,02 triệu lượt khách quốc tế (+29,2% 

svck), cao nhất từ trước đến nay, trong đó, lượng khách quốc tế di chuyển bằng đường hàng không là 5,02 triệu lượt. Trong 

10 thị trường lớn nhất đối với ngành du lịch của Việt Nam, thị trường Trung Quốc xếp vị trí cao nhất với 1,58 triệu lượt khách 

(+78,3% svck) và thị trường Hàn Quốc xếp vị trí thứ hai với 1,26 triệu lượt khách (+2,2% svck). Số lượng khách du lịch nội địa 

cũng có sự tăng trưởng lên 35,5 triệu lượt (+13,3% svck).  

✓ Ngoài ra, các hoạt động liên quan đến vận tải hàng hóa cũng tăng trưởng tích cực. Theo Tổng cục Thống kê, vận chuyển 

hàng hóa bằng đường hàng không trong Q1/2025 ước đạt 104,9 nghìn tấn (+0,3% svck).  

✓ Mảng phi hàng không vẫn chiếm tỷ lệ nhỏ trong trong doanh thu, trong đó các dịch vụ đóng góp chính bao gồm cho thuê 

mặt bằng đạt 385 tỷ đồng (+21% svck, chiếm 6,1% doanh thu), dịch vụ hạ tầng nội cảng (+12,9% svck, chiếm 2,0% doanh 

thu).  

✓ Hoạt động tài chính lỗ ròng 29 tỷ đồng, giảm mạnh so với số lãi 460 tỷ đồng của cùng kỳ. Cụ thể, doanh thu tài chính giảm 

mạnh còn 250 tỷ đồng (-47,7% svck) do lãi tiền gửi giảm trong khi chi phí tài chính tăng mạnh lên 279 tỷ đồng (+1.384% 

svck), do công ty ghi nhận lỗ chênh lệch tỷ giá 227 tỷ đồng vì tỷ giá JPY/VND tăng svck, trong khi công ty đang có khoản nợ 

vay ODA theo hiệp định với Ngân hàng Hợp tác Quốc tế Nhật Bản (JBIC). 

✓ Chi phí bán hàng & QLDN tăng 12,7% svck lên 561 tỷ đồng. Trong đó, chi phí nhân viên quản lý và trích lập dự phòng nợ 

phải thu khó đòi lần lượt tăng lên 189 tỷ đồng (+14,4% svck) và 188 tỷ đồng (+7,8% svck).    

✓ Lãi từ công ty liên doanh liên kết tăng mạnh lên 98 tỷ đồng (+61,7% svck) do các cảng hàng không là công ty con, công ty 

liên kết của ACV đều có kết quả kinh doanh tích cực trong Q1/2025.  

✓ Kết quả LNST của Cổ đông Công ty mẹ quý 1 đạt 2.713 tỷ đồng (+4,6% svck), tốc độ tăng trưởng đã giảm mạnh so với tỷ lệ 

tăng trưởng 99,2% của cùng kỳ. Biên lợi nhuận ròng giảm xuống mức 42,7% (-3,3 điểm phần trăm svck).  
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Cơ cấu doanh thu của ACV (tỷ đồng) Doanh thu (tỷ đồng) và biên lợi nhuận theo quý (%) 

  

Nguồn: ACV, ABS Research 

Lưu lượng hành khách qua cảng hàng không  Lưu lượng hàng hóa qua cảng hàng không ACV  
 

  

 Nguồn: ACV, ABS Research 

Lượng khách du lịch quốc tế đến Việt Nam theo quý Lượng khách du lịch nội địa theo tháng 

  

 Nguồn: Cục Du lịch quốc gia Việt Nam, ABS Research 
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Cơ cấu tài sản của ACV tại ngày 31/03/2025 Cơ cấu nợ và tỷ lệ nợ vay/VCSH  

  

 Nguồn: FiinPro, ABS Research 

• Công ty có tình hình tài chính tương đối lành mạnh, đòn bẩy tài chính thấp, dòng tiền từ HĐSXKD ổn định.  

✓ Lượng tiền và tiền gửi ngân hàng giảm mạnh, tuy nhiên vẫn chiếm tỷ lệ tương đối cao trong tổng tài sản. Tại ngày 

31/03/2025, tổng tài sản của ACV đạt 76.481 tỷ đồng (-1,0% so với đầu năm). Giá trị các khoản tiền và tiền gửi ngân hàng 

giảm xuống 20.525 tỷ đồng (-22,7% so với đầu năm, chiếm 26,8% tổng tài sản). Lượng tiền mặt của ACV giảm dần do công 

ty đang đẩy mạnh đầu tư vào các dự án Sân bay Long Thành GĐ 1 và Nhà ga T3 Tân Sơn Nhất.  

✓ Các khoản phải thu ngắn hạn gia tăng. Tại ngày 31/03/2025, ACV ghi nhận giá trị các khoản phải thu là 14.734 tỷ đồng 

(+19,7% so với đầu năm). Giá trị phải thu tăng do gia tăng khoản trả trước cho người bán lên 7.168 tỷ đồng (+48,3% so với 

đầu năm). Khoản trả trước này chủ yếu là phục vụ cho mua tài sản cố định và chi phí xây dựng cơ bản dở dang cho các dự 

án đầu tư mở rộng cảng hàng không. Trong khi đó, các khoản phải thu từ các các hãng tàu bay giữ giá trị tương đương so 

với đầu năm, trong đó chủ yếu là phải thu từ các hãng hàng không bao gồm: (i) Tổng Công ty Hàng không Việt Nam Việt 

Nam Airlines: 2.839 tỷ đồng (-7,3% so với đầu năm); (ii) CTCP Hàng không Vietjet: 2.796 tỷ đồng, tương đương đầu kỳ; (iii) 

CTCP Hàng không Tre Việt: 2.458 tỷ đồng (+3,5% so với đầu năm).   

✓ Nợ xấu tăng làm gia tăng chi phí trích lập dự phòng. Giá trị khoản nợ xấu của ACV tại thời điểm 31/03/2025 là 5.863 tỷ 

đồng (+9.1% so với đầu năm), chủ yếu là từ Bamboo Airways với khoản nợ 2.457 tỷ đồng, Pacific Airlines 886 tỷ đồng và 

Viettravel Airlines 393, đang được trích lập dự phòng 100%. ACV có khoản trích lập dự phòng phải thu khó đòi tương đối lớn 

là 3.852 tỷ đồng tại ngày 31/03/2025. Với tình hình kết quả kinh doanh các hãng hàng không như Vietnam Airlines, Vietjet 

đang hồi phục tích cực, chúng tôi cho rằng các khoản phải thu này có thể giảm trong thời gian tới.  

✓ Chi phí xây dựng dở dang dài hạn tăng do xây dựng cảng hàng không quốc tế (CHKQT) Long Thành và cảng hàng 

không T3 Tân Sơn Nhất. Giá trị chi phí XDCBDD tại ngày 31/03/2025 là 23.207 tỷ đồng (+11,1% so với đầu năm, chiếm 

30,3% tổng tài sản). Giá trị gia tăng chủ yếu đến từ (i) Dự án xây dựng CHKQT Long Thành (GĐ 1) là 14.326 tỷ đồng (+12,4% 

so với đầu năm); (ii) Dự án xây dựng nhà ga T3 – CHKQT Tân Sơn Nhất 6.929 tỷ đồng (+18,8% so với đầu năm); (iii) Dự án 

xây dựng nhà ga hành khách T2 – CHKQT Nội Bài 641 tỷ đồng (+32,2% so với đầu năm). Đáng chú ý, Nhà ga T3 Tân Sơn 

Nhất đã hoàn thành và chính thức khai trương vào dịp lễ 30/4 – 1/5/2025, nâng cao năng lực khai thác của ACV.  

✓ Công ty có tỷ lệ vay nợ thấp và giảm dần qua các năm. 

➢ Tại 31/03/2025, tổng nợ vay của ACV là 9.827 tỷ đồng, tăng nhẹ so với đầu năm. Trong đó chủ yếu là vay nợ dài hạn 

9.420 tỷ đồng (+0,79% so với đầu năm). Đây là khoản nợ bằng đồng yên Nhật theo các gói nợ theo hiệp định vay vốn 

để xây dựng CHKQT Tân Sơn Nhất và nhà ga T2 CHKQT Nội Bài. Giá trị khoản vay tính đến ngày 31/12/2024 là 62 tỷ 

Yên Nhật với lãi suất ưu đãi từ 0,21% - 1,6%/năm. Đáng chú ý, đặc biệt trong giai đoạn 2022 – 2023, ACV có thu nhập 

tài chính tăng mạnh là nhờ tỷ giá JPY/VND giảm sâu, qua đó giúp Công ty ghi nhận khoản lãi đáng kể từ đánh giá lại 

dư nợ vay cuối kỳ. 

➢ Tỷ lệ nợ vay/VSCH của ACV ở mức thấp, đạt 0,16 lần, giảm so với mức 0,2 lần cuối năm 2023. 
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Trích lập dự phòng nợ xấu tại ngày 31/03/2025 (tỷ đồng) Dòng tiền của ACV theo các năm 

  

Nguồn: ACV, ABS Research 

Triển vọng đầu tư  

Chúng tôi nhận định trong thời gian tới, hoạt động kinh doanh của ACV duy trì đà tăng trưởng tích cực nhờ vào các yếu tố:  

✓ Vị thế khai thác độc quyền lĩnh vực hàng không ở Việt Nam. Tổng công ty Cảng hàng không Việt Nam (ACV) hiện giữ vai 

trò doanh nghiệp duy nhất được Chính phủ giao quản lý, sử dụng và khai thác tài sản kết cấu hạ tầng hàng không do Nhà 

nước đầu tư, theo hình thức không tính vào phần vốn Nhà nước tại doanh nghiệp, căn cứ theo Quyết định 2007/QĐ-TTg 

ngày 7/12/2020. Thời hạn khai thác theo quyết định này kéo dài đến hết ngày 31/12/2025. Hiện nay, ACV đang trực tiếp 

quản lý, đầu tư và khai thác hệ thống 22 cảng hàng không trên cả nước, trong đó gồm 10 cảng hàng không quốc tế và 12 

cảng hàng không nội địa. Theo tầm nhìn đến năm 2030 được Thủ tướng Chính phủ phê duyệt, Việt Nam sẽ phát triển lên 30 

cảng hàng không, bao gồm 14 cảng quốc tế và 16 cảng nội địa. Với nền tảng khai thác toàn diện và mạng lưới hiện có, ACV 

đang nắm giữ vị thế độc quyền trong lĩnh vực khai thác hạ tầng hàng không dân dụng tại Việt Nam và có tiềm năng tiếp tục 

mở rộng phạm vi quản lý trong tương lai.  

✓ Hưởng lợi tích cực từ sự phục hồi của ngành hàng không và du lịch, với động lực chính là khách du lịch quốc tế. Theo 

Hiệp hội Du lịch Việt Nam, trong năm 2025, ngành du lịch đặt mục tiêu đón và phục vụ 22-23 triệu lượt khách du lịch quốc 

tế (+31,5% svck) và 120 -130 triệu lượt khách nội địa (+18,2% svck). Chúng tôi cho rằng lượng khách du lịch đến Việt Nam 

có thể tiếp tục tăng trưởng trong các năm tới nhờ các yếu tố:  

➢ Lượng hành khách quốc tế dự kiến tăng mạnh. Tính chung 5 tháng đầu năm, khách du lịch quốc tế đạt 9,2 triệu lượt (+21% 

svck). Các yếu tố tích cực tác động lên số lượng khách du lịch quốc tế bao gồm: 

(i) Việt Nam hiện đang đứng thứ 7 thế giới về tốc độ tăng trưởng lượng tìm kiếm theo Google Destination Insights, cho thấy 

xu hướng là điểm đến du lịch được yêu thích toàn cầu nhờ sự đa dạng của các sản phẩm văn hóa – du lịch và tình hình an 

ninh trật tự ổn định.  

(ii) Tác động tích cực từ Nghị quyết số 44/NQ-CP ban hành ngày 07/03/2025 về việc miễn thị thực cho công dân 12 nước 

gồm có: Đức, Pháp, Italia, Tây Ban Nha, Anh, Nga, Nhật Bản, Hàn Quốc, Đan Mạch, Thụy Điển, Na Uy, Phần Lan với thời 

hạn tạm trú 45 ngày kể từ ngày nhập cảnh, giúp xúc tiến nhu cầu du lịch. Thủ tướng cũng yêu cầu tiếp tục mở rộng chính 

sách miễn thị thực, cắt giảm mạnh mẽ thủ tục hành chính, nâng cấp hệ thống thị thực điện tử nhằm tạo thuận lợi thu hút 

khách quốc tế đến Việt Nam; 

(iii) Các hoạt động xúc tiến và kích cầu du lịch do Cục Du lịch triển khai mạnh mẽ; 

(iv) Hoạt động mở rộng mạng lưới bay thẳng tới nhiều quốc gia trọng điểm (Trung Quốc, Hàn Quốc) của các hãng hàng 

không như tuyến TP.HCM – Bắc Kinh (sân bay Đại Hưng) khai trương cuối tháng 3 bởi Vietjet và Vietnam Airlines; gia tăng 

chuyến bay trên tuyến Hà Nội – Bắc Kinh của Vietnam Airlines; v.v  
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Quy hoạch công suất các cảng hàng không đến năm 2030 
-  tầm nhìn đến năm 2050 (triệu hành khách) 

Công suất một số cảng sân bay chính của ACV  
(triệu hành khách) 

  

Nguồn: Bộ GTVT Nguồn: ACV, ABS Research tổng hợp 

➢ Trong khi đó, du lịch nội địa năm 2025 được kỳ vọng sẽ tiếp tục phục hồi, tuy vậy, mức độ tăng trưởng có thể bị kìm hãm do 

(i) Chi phí giá vé máy bay vẫn ở mức cao và (ii) Xu hướng thắt chặt chi tiêu của người dân trong bối cảnh kinh tế còn nhiều 

áp lực. Trong dài hạn, chúng tôi cho rằng hàng không nội địa có thể tăng trưởng nhờ: (i) Chính sách kích cầu từ các địa 

phương và doanh nghiệp; (ii) Cải thiện điều kiện hạ tầng giúp việc di chuyển dễ dàng hơn; (iii) Kinh tế ổn định giúp người dân 

tăng chi tiêu cho du lịch nội địa song song với việc ưu tiên lựa chọn các sản phẩm giá hợp lý và thiết thực.  

➢ Sản lượng hàng hóa vận chuyển bằng đường hàng không trong năm 2025 được dự báo tăng trưởng ở mức thấp so với cùng 

kỳ, chủ yếu do tác động tiêu cực từ các chính sách thuế quan của Hoa Kỳ, làm gia tăng chi phí logistics và khiến nhu cầu vận 

chuyển quốc tế suy giảm. Về dài hạn, sản lượng hàng hóa vẫn có thể duy trì đà tăng, dù với tốc độ chậm, nhờ hai yếu tố hỗ 

trợ: (i) Sự phát triển mạnh mẽ của thương mại điện tử; và (ii) Cải thiện năng lực vận chuyển của các hãng hàng không.  

➢ Giá cước dịch vụ duy trì ổn định. Theo như quy định mới nhất tháng 04/2025 từ phía Công ty, mức giá dịch vụ hàng không 

như phục vụ hành khách, hạ cất cánh, sân đỗ tàu bay, cho thuê quầy làm thủ tục, cầu dẫn khách, băng chuyền hành lý và 

dịch vụ mặt đất trọn gói vẫn đang duy trì theo khung giá lần cuối được áp dụng từ năm 2018 quy định theo khung giá do 

Nhà nước ban hành. Chúng tôi kỳ vọng giá cước sẽ được duy trì ở mức này nhằm tạo điều kiện thuận lợi, kích thích nhu cầu 

du lịch.  

➢ Lợi nhuận từ công ty liên danh, liên kết dự kiến tăng trưởng theo đà phục hồi chung. ACV hiện đang đầu tư vào các công 

ty liên doanh, liên kết hoạt động trong các lĩnh vực phục vụ mặt đất, bảo dưỡng kỹ thuật và vận tải hàng không, bao gồm: 

CTCP Dịch vụ hàng không sân bay Tân Sơn Nhất (SAS – 49,1%), CTCP Phục vụ mặt đất Sài Gòn (SGN – 48,0%), CT TNHH 

Dịch vụ bảo dưỡng máy bay Cảng hàng không miền Nam (51,0%), CTCP Thương mại Hàng không miền Nam (29,5%), CTCP 

Vận tải Hàng không miền Nam (30,0%) và CTCP Phục vụ mặt đất Hà Nội (HGS – 20,0%). Lợi nhuận từ nhóm công ty này 

được kỳ vọng sẽ tiếp tục tăng trưởng trong năm 2025 hưởng lợi từ đà phục hồi của ngành hàng không.  

✓ Các dự án mở rộng công suất, trong đó trọng tâm là sân bay Long Thành giúp ACV gia tăng số lượng hành khách phục 

vụ, củng cố tiềm năng trong dài hạn như:  

(i) Nhà ga T3 sân bay Tân Sơn Nhất đã chính thức đi vào hoạt động từ tháng 4/2025, với công suất thiết kế 20 triệu hành 

khách/năm, chủ yếu phục vụ các chuyến bay nội địa. Việc đưa ga T3 vào khai thác giúp nâng tổng công suất sân bay lên 50 

triệu hành khách/năm, góp phần giảm tải cho nhà ga T1 hiện tại và nâng cao chất lượng dịch vụ.  

(ii) Dự án trọng tâm sân bay quốc tế Long Thành sẽ là động lực tăng trưởng của ACV. Tổng mức đầu tư dự án là 109.718 tỷ 

đồng với các hạng mục đầu tư xây dựng ba gồm: 02 đường cất hạ cánh; 01 nhà ga hành khách cùng các hạng mục phụ trợ 

đồng bộ với công suất 25 triệu hành khách/năm; 1,2 triệu tấn hàng hóa/năm. Trong đó, dự án thành phần 3 là dự án quan 
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trọng nhất bao gồm các công trình thiết trong cảng hàng không được được giao cho ACV làm chủ đầu tư với giá trị là 99.019 

tỷ đồng. Dự án Long Thành GĐ 1 kỳ vọng hoàn thành cơ bản trong năm 2025, đi vào khai thác vào Q2/2026.  

➢ Hiện nay, các sân bay chính của ACV đều đang làm việc với gần chạm hoặc quá công suất. Do đó, việc đầu tư các dự án mở 

rộng, tăng công suất là hợp lý, đáp ứng nhu cầu đi lại ngày càng tăng và đảm bảo chất lượng dịch vụ. Các dự án được công 

ty lên kế hoạch triển khai trong năm 2025-2026 bao gồm: Mở rộng nhà ga T2 – CHKQT Nội Bài; Khởi công xây mới Nhà ga 

T2 – CHK Đồng Hới; Nhà ga T2 – CHKQT Cát Bi, Nhà ga hàng hóa – CHKQT Đà Nẵng; Mở rộng CHK Cà Mau; Mở rộng, cải 

tạo Cảng HKQT Vinh.  

Một số dự án đầu tư của ACV 

Dự án 
Tổng vốn 
dự kiến (tỷ 

đồng) 

Công suất 
hiện tại (triệu 

khách) 

Công suất 
tăng thêm dự 

kiến (triệu 
khách) 

Thời gian xây 
dựng Tiến độ 

GĐ 1 CHKQT Long Thành 109.718 0 25 2023 - 2026 

Đang tăng tốc hoàn thành, dự 
kiến hoàn thành cơ bản trong 
năm 2025, đi vào hoạt động nửa 
đầu năm 2026 

GĐ 2 CHKQT Long Thành 48.000 25 25 2027 - 2030 Chưa triển khai 
Nhà ga HK T3 CHKQT Tân Sơn 
Nhất 11.000 30 20 2023 - 2025 Đã khánh thành vào tháng 

4/2025 

Nhà ga HK T2 Nội Bài 4.996 10 15 2023 - 2025 Dự kiến hoàn thành cuối năm 
2025 

Nhà ga T2 Cát Bi - Hải Phòng 2.690 2 5 2024 - 2026 Đã khởi công tháng 05/2025 

Nhà ga T2 - Đồng Hới 1.750 0,5 2,5 2024 - 2026 Dự kiến khởi công vào Q2/2025, 
vận hành cuối năm 2026 

Ga hàng hóa – CHK Đà Nẵng 600 0 100.000 tấn 2025 - 2026 Dự kiến Q3/2025 khởi công xây 
dựng 

Mở rộng CHK Cà Mau  2400 0,2 0,5  2025 - 2027 Đã khởi công vào tháng 04/2025 

Mở rộng CHK Vinh  927 3 3,5 2025 - 2026 Dự kiến khởi công vào Q2/2025, 
vận hành đầu năm 2026 

Nguồn: ACV, ABS Research tổng hợp 

Tăng trưởng công suất thiết kế một số sân bay (triệu lượt khách) 

 

Nguồn: Bộ GTVT, ABS Research 
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✓ Kế hoạch chuyển sàn từ sàn UPCoM sang sàn HOSE.  

➢ ACV đang trong lộ trình hoàn thiện hồ sơ để chuyển niêm yết cổ phiếu từ UPCoM sang HoSE nhằm nâng cao uy tín và thu 

hút dòng vốn đầu tư. ACV có 2 vấn đề tồn đọng dẫn đến ý kiến ngoại trừ của kiểm toán trong báo cáo tài chính, bao gồm 

quyết toán cổ phần hóa và tài sản khu bay.  

(i) ACV đã giải quyết xong vấn đề quyết toán cổ phần hóa. Theo Quyết định số 63/QĐ – UBNQLV ký bởi Chủ tịch Ủy ban 

quản lý vốn Nhà nước tại doanh nghiệp, giá trị thực tế phần vốn Nhà nước tại thời điểm chuyển sang công ty cổ phần ngày 

31/3/2016 là 21.786,335 tỷ đồng. Vốn điều lệ của ACV là 21.771,732 tỷ đồng, tương ứng 2.177.173.236 cổ phần (tính theo 

mệnh giá 10.000 đồng/1 cổ phần), trong đó, cổ đông Nhà nước nắm giữ 2.076.943.011 cổ phần, chiếm 95,4% vốn điều lệ; 

cổ đông khác nắm giữ 100.230.225 cổ phần, chiếm 4,6% vốn điều lệ. 

(ii) Vấn đề chế độ kế toán và cơ chế pháp lý cho tài sản khu bay dự kiến sớm được giải quyết. Theo Quyết định số 2007/QĐ-

TTg ngày 07/12/2020 của Thủ tướng Chính phủ phê duyệt, ACV được giao quản lý, sử dụng và khai thác các tài sản kết 

cấu hạ tầng hàng không do Nhà nước đầu tư, theo phương thức không tính vào phần vốn Nhà nước tại doanh nghiệp, trong 

thời hạn từ ngày ban hành Quyết định đến hết ngày 31/12/2025. Chúng tôi kỳ vọng trong thời gian tới, cơ quan quản lý sẽ 

sớm ban hành hướng dẫn hoặc quyết định mới nhằm làm rõ phương thức xử lý nhóm tài sản khu bay này để thuộc phần 

vốn nhà nước, từ đó tạo cơ sở pháp lý cho việc hoàn tất quá trình chuyển sàn niêm yết của ACV từ UPCoM sang HoSE.  

➢ Kế hoạch tăng vốn điều lệ 35.830 tỷ đồng. ACV dự kiến sẽ chia cổ tức bằng cổ phiếu với tỷ lệ phát hành 64,58%, tương 

ứng với 21.192 tỷ đồng lợi nhuận sau thuế chưa phân phối lũy kế đến tại ngày 31/12/2023. Theo đó, vốn chủ sở hữu của 

công ty sẽ tăng mạnh lên 35.830 tỷ đồng. Đây cũng là lần đầu tiên ACV chia cổ tức bằng cổ phiếu kể từ năm 2016, giúp 

tăng nguồn vốn hỗ trợ tái đầu tư các dự án mở rộng và cải thiện tính thanh khoản của cổ phiếu. 

✓ Chúng tôi lưu ý các yếu tố ảnh hưởng lên kết quả kinh doanh của ACV bao gồm:  

➢ Doanh thu không còn đóng góp từ mảng an ninh hàng không. Từ ngày 01/03/2025, nhiệm vụ bảo đảm an ninh hàng 

không chính thức do Bộ Công an chỉ đạo tổ chức thực hiện. Việc chuyển giao này có thể sẽ ảnh hưởng đến KQKD của ACV, 

tuy nhiên theo chúng tôi là không đáng kể do mảng này hiện chỉ đang đóng góp khoảng 7-8% doanh thu của ACV.  

➢ Thu nhập tài chính của ACV có thể giảm svck trong năm 2025 do các yếu tố (i) Lượng tiền mặt giảm do gia tăng đầu tư 

vào các dự án trọng điểm khiến giảm nguồn thu tài chính từ lãi tiền gửi và (ii) Hiện nay ACV đang có khoản nợ vay ODA 

bằng JPY trị giá 9.346 tỷ đồng, do đó sẽ chịu rủi ro biến động tỷ giá JPY/VND. Từ đầu năm, tỷ giá JPY/VND đã tăng 10,45% 

và chúng tôi dự báo tỷ giá sẽ tiếp tục xu hướng tăng trong nửa cuối năm, từ đó làm tăng chi phí tài chính và bào mòn lợi 

nhuận DN. 

➢ Nợ vay của ACV dự báo có thể gia tăng thời gian tới do nhu cầu vốn đầu tư lớn. Nhu cầu vốn đầu tư của ACV thời gian 

tới là dư kiến là 141 nghìn tỷ đồng để phục vụ thực hiện các dự án quốc gia như CHKQT Long Thành; Nhà ga T3 – Tân Sơn 

Nhất; Nhà ga T2 và hạ tầng đồng bộ - CHKQT Nội Bài. Ngoài ra, ACV sẽ thực hiện khởi công xây dựng mới một số dự án 

như Nhà ga T2 – CHK Đồng Hới; Nhà ga T2 – CHKQT Cát Bi; Mở rộng CHK Cà Mau; Mở rộng, cải tạo CHK Vinh v.v. Đặc biệt, 

để huy động nguồn vốn thực hiện dự án CHKQ, ACV đã ký hợp đồng tín dụng với ba ngân hàng lớn gồm Vietcombank, 

VietinBank và BIDV với tổng hạn mức vay 1,8 tỷ USD, thời hạn vay 20 năm.  

✓ Một số giả định bao gồm:  

➢ Nhà ga T2 Nội Bài hoàn thành trong năm 2025. Dự án sân bay Long Thành giai đoạn 1 bắt đầu đưa vào khai thác vào cuối 

năm 2026. Chúng tôi không đưa sân bay Long Thành giai đoạn 2 vào trong mô hình do chưa có nhiều dữ kiện cụ thể.  

➢ Trong năm 2025, sản lượng hành khách quốc tế và nội địa phục vụ tăng lần lượt 25% và 6% svck. Trong giai đoạn 2026 – 

2030, tỷ lệ tăng trưởng hành khách quốc tế trung bình 15%/năm và nội địa 7% - 11%/năm.  

➢ Giá dịch vụ hàng không không điều chỉnh so với hiện tại. 
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✓ Dự phóng KQKD: Chúng tôi dự phóng doanh thu thuần năm 2025F của ACV đạt 24.333 tỷ VND (+7,7% svck), LNST năm 

2025 đạt 10.504 tỷ VND (+0,8% svck). EPS 2025F đạt 4.825 VND/cp. Tại mức giá hiện tại, ACV đang giao dịch với P/E và 

P/B 2025F lần lượt là 31,8x lần và 4,6x lần.   

Bảng dự phóng các mảng kinh doanh của ACV 

✓  2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 

Mảng dịch vụ hàng không  3.829 11.527 16.416 18.622 19.824 21.900 

% tăng trưởng -35,9% 201,1% 42,4% 13,4% 6,5% 10,5% 

% tổng doanh thu  80,6% 83,5% 82,1% 82,4% 81,5% 81,4% 

Mảng dịch vụ phi hàng không 753 1.677 2.497 2.830 3.135 3.481 

% tăng trưởng -42,9% 122,8% 48,9% 13,3% 10,8% 11,0% 

% tổng doanh thu  15,8% 12,1% 12,5% 12,5% 12,9% 12,9% 

Mảng bán hàng hóa 193 697 1.190 1.248 1.373 1.510 

% tăng trưởng -61,6% 260,9% 70,8% 4,9% 10,0% 10,0% 

% tổng doanh thu  4,1% 5,0% 5,9% 5,5% 5,6% 5,6% 

Tổng doanh thu 4.752 13.807 19.998 22.597 24.333 26.891 

% tăng trưởng -38,8% 190,5% 44,8% 13,0% 7,7% 10,5% 

Nguồn: ABS Research 
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Định giá và Khuyến nghị 

✓ Chúng tôi thực hiện định giá cổ phiếu ACV dựa theo phương pháp chiết khấu dòng tiền FCFF.  

➢ Chi phí vốn chủ sở hữu được xác định theo phương pháp CAPM trong đó lãi suất phi rủi ro giả sử bằng lãi suất TPCP 

kỳ hạn 5 năm là 2,74%. Phần bù rủi ro thị trường là 8,35% (theo Damodaran tháng 1/2025). Beta là 0,84 lần. Khi đó, 

tỷ suất lợi nhuận yêu cầu WACC được tính ra là 9,01%. 

 

 

 

 

 

➢ Giá cổ phiếu tính theo phương pháp chiết khấu dòng tiền FCFF là 110.500 VND/cp.  

Khuyến nghị: Giá mục tiêu chúng tôi đưa ra là 110.500 đ/cp, tương ứng tiềm năng tăng giá 19,0% so với giá hiện tại. Do đó, 

chúng tôi khuyến nghị MUA đối với cố phiếu ACV. 

Rủi ro giảm giá 

✓ Tỷ giá JPY/VND tăng giá mạnh so với dự báo của chúng tôi 

✓ Lưu lượng khách quốc tế không như dự báo của chúng tôi  

Cơ hội tăng giá 

✓ Sản lượng khai thác hành khách và hàng hóa cao hơn so với dự báo của chúng tôi 

✓ Các dự án đầu tư vượt tiến độ. 

 

Lãi suất phi rủi ro  2,74% 

Beta 0,84 

Phần bù rủi ro thị trường 8,35% 

WACC 9,01% 

Tăng trưởng dài hạn 1% 
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PHỤ LỤC – MỘT SỐ CHỈ TIÊU CHÍNH CỦA ACV 

ssBáo cáo KQ HĐKD (tỷ đồng) 2022 2023 2024 2025F 

 

Bảng cân đối kế toán (tỷ 

đồng) 
2022 2023 2024 2025F 

202
3 

Doanh thu thuần 13.805 19.998 22.597 24.333 

 

+ Tiền và các khoản tương 

đương tiền 
2497 2844 6307 3666 

Giá vốn -7.288 -8.137 -8.723 -8.979 
 

+ Đầu tư ngắn hạn 30498 25896 20249 10249 

Lợi nhuận gộp 6.517 11.861 13.873 15.354 

 

+ Các khoản phải thu ngắn 

hạn 
6478 12672 12309 14548 

Doanh thu tài chính 4.130 2.215 1.739 718 
 

+ Hàng tồn kho 452 468 294 330 

Chi phí tài chính -93 -105 -105 -543 
 

+ Tài sản ngắn hạn khác 383 800 1537 1624 

Lãi/(lỗ) trong CTLK 179 260 336 365 
 

Tài sản ngắn hạn 40308 42680 40695 30418 

Chi phí bán hàng -220 -338 -369 -365 
 

+ Các khoản phải thu dài hạn 266 266 266 263 

Chi phí quản lý -1.651 -3.427 -1.043 -1.022 
 

+ Tài sản cố định 11746 13140 12039 70774 

Lợi nhuận thuần từ HĐ kinh 

doanh 
8.861 10.467 14.431 14.506 

 

+ Đầu tư dài hạn 2796 2849 3008 2.832 

Lợi nhuận/(lỗ) khác 112 26 33 36  + Tài sản dở dang dài hạn 4761 7888 20893 13.964 

Lợi nhuận trước thuế 8.973 10.492 14.465 14.543  Tổng tài sản 60.193 67.348 77.282 118.664 

Lợi nhuận sau thuế 7.237 8.470 11.677 11.736       

LNST cổ đông Công ty mẹ 6.338 7.222 10.421 10.504    + Vay ngắn hạn 366 410 396 396 

        + Phải trả người bán 917 1.188 1.685 1.083 

Báo cáo LCTT (tỷ đồng) 2022 2023 2024 2025F 
 

  + Nợ ngắn hạn khác 4.091 5.123 5.553 2.921 

LCT thuần từ HĐKD 3.419 6.969 9.574 20.572 
 

Nợ ngắn hạn 5.374 6.722 7.634 4.400 

LCT thuần từ Hoạt động đầu tư -1.051 -6.273 -5.800 -56.073 
 

  + Vay dài hạn 10.834 10.046 9.346 42.204 

LCT thuần từ Hoạt động tài 

chính 
-362 -368 -414 32.861 

 

  + Các khoản phải trả dài hạn 

khác 
78 166 261 280 

LCT thuần trong kỳ 2.006 328 3.361 -2.640 
 

Nợ dài hạn 10.912 10.212 9.607 42.484 

Tiền & tương đương tiền đầu kỳ 573 2.497 2.844 6.307  Tổng nợ phải trả 16.286 16.934 17.241 46.884 

Tiền & tương đương tiền cuối kỳ 2.572 2.844 6.307 3.666       

     
 

  + Vốn cổ phần 21.772 21.772 21.772 35.830 

Chỉ số tài chính 2022 2023 2024 2025F 
 

  + Thặng dư vốn cổ phần 15 15 15 15 

Khả năng thanh toán 

     

  + Lợi nhuận sau thuế chưa 

phân phối 
16.041 22.542 32.166 28.611 

Khả năng thanh toán hiện hành 10,19 7,50 6,35 5,33 
 

  + Quỹ khác 6.079 6.085 6.088 7.323 

Khả năng thanh toán nhanh 10,02 7,34 6,16 5,09 
 

Vốn chủ sở hữu 43.907 50.414 60.041 71.779 

Khả năng thanh toán tiền mặt 9,03 6,14 4,28 3,48 
 

Tổng cộng nguồn vốn 60.193 67.348 77.282 118.664 

Khả năng thanh toán lãi vay 3,94 0,97 0,77 0,33 
 

     

Cơ cấu vốn      Tỷ lệ tăng trưởng (%) 2022 2023 2024 2025F 

Vốn chủ sở hữu/Tổng tài sản 0,68 0,73 0,75 0,78 
 

Tăng trưởng doanh thu 190,5% 44,9% 13,0% 7,7% 

Nợ phải trả/Tổng tài sản 0,32 0,27 0,25 0,22 
 

Tăng trưởng LNTT 806,1% 16,9% 37,9% 0,5% 

Nợ vay/Vốn chủ sở hữu (D/E) 0,37 0,37 0,26 0,21 

 

Tăng trưởng LNST Cổ đông 

Công ty mẹ 
1221,0% 14,0% 44,3% 0,8% 

Chỉ số hiệu suất hoạt động         
 

Tăng trưởng EPS 1287,1% 28,6% 44,3% -38,8% 

Số ngày phải thu 193,85 119,12 139,74 157,63 
 

Tăng trưởng VCSH 16,6% 14,8% 19,1% 19,6% 

Số ngày phải trả 47,13 38,14 47,21 60,10 
 

Tăng trưởng Tổng tài sản 9,5% 11,9% 14,8% 53,5% 

Số ngày tồn kho 21,31 18,58 20,64 15,95 
 

     

Khả năng sinh lời     
 

Định giá (lần) 2022 2023 2024 2025F 

Tỷ suất lợi nhuận gộp -16,5% 47,2% 59,3% 61,4% 
 

P/E 32,9 19,9 26,3 31,4 

Tỷ suất lợi nhuận HĐKD 22,4% 64,7% 52,6% 64,1% 
 

P/B 4,2 4,0 3,3 4,7 

Tỷ suất LNST của cổ đông Công 

ty mẹ 
16,6% 52,4% 42,4% 51,7% 

 

EV/EBITDA 3,5 18,0 11,4 9,9 

ROE 1,3% 15,6% 15,3% 18,9% 
 

EV/Sales 2,9 9,5 8,4 7,8 

ROA 1,4% 12,6% 13,3% 16,1% 
 

EPS 2.580 3.317 4.786 2.931 

ROIC 1,6% 13,7% 14,7% 17,9% 
 

BVPS 20.145 23.131 27.551 19.673 

Nguồn: FiinPro, ABS Research 
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KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Trung tâm Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán An Bình (ABS). Thông tin trình 

bày trong báo cáo dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin 

trên sàn giao dịch chứng khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố 

của công ty, thông tin được công bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi.  

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của ABS tham khảo và không mang tính chất mời chào 

mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo. Các nhà đầu tư nên có các nhận định độc lập về thông tin 

trong báo cáo, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, tham khảo ý kiến tư vấn từ 

các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia vào bất kỳ giao dịch 

nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo. ABS sẽ không chịu trách nhiệm đối với bất kỳ tổn thất tài chính 

nào hoặc bất kỳ quyết định nào được thực hiện trên cơ sở thông tin được trình bày trong báo cáo này. Bản báo cáo này là sản 

phẩm thuộc sở hữu của ABS, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải lên các phương tiện 

truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của ABS. 

Nguyên tắc khuyến nghị 
MUA    Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên 

KHẢ QUAN  Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ 8% đến 15% 

TRUNG LẬP   Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -5% đến 8% 

KÉM KHẢ QUAN  Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -15% đến -5% 

BÁN   Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -15% 

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

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

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

 

 

 



 

 

Thông tin liên hệ 

Công ty Cổ phần Chứng khoán An Bình 

Trụ sở chính: Tầng 16, tòa nhà Geleximco, 36 Hoàng Cầu, Đống Đa, Hà Nội  

Điện thoại: (024) 3562 4626   

Website: www.abs.vn 

 

Trung tâm Phân tích 

  

Điện thoại: (024) 3562 4626 – Ext: 151 

Email: abs-research@abs.vn 

 

Trung tâm Phân tích 

 

Nguyễn Thị Thùy Linh - Giám đốc TTPT 

Email: linh.ngthithuy@abs.vn 

Dầu khí, Điện, Hóa chất 

Lê Thị Kim Huê - Phó Giám đốc   

Email: hue.lethikim@abs.vn 

 

PTKT và Chiến lược thị trường 

Đặng Xuân Lưu – Giám đốc 

Email: luu.dangxuan@abs.vn 

Vĩ mô, Tài chính 

Nguyễn Xuân Hải - Chuyên viên  

Email: hai.nguyenxuan@abs.vn 

 

Bất động sản, Xây dựng, VLXD 

Phạm Hồng Trường – Chuyên viên 

Email: truong.phamhong@abs.vn  

 Hàng và Dịch vụ công nghiệp 

Nguyễn Thị Kỳ Duyên - Chuyên viên  

Email: duyen.nguyenthiky@abs.vn 

 

Hàng xuất khẩu, Công nghệ & Viễn thông 

Bùi Minh Anh - Chuyên viên  

Email: anh.buiminh@abs.vn 

 Hàng tiêu dùng, Bán lẻ 

Kiều Thị Thanh Thư - Chuyên viên  

Email: thu.kieuthithanh@abs.vn 
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