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NGANH HANG KHONG Ngay 11 thang 09 nim 2026

TONG CONG TY HANG KHONG VIET NAM - CTCP (HOSE: HVN)

Ding Dang Khoa Gia hién tai: 21.200 ) -
Chuyén vién Phan tich co ban Gia muc tiéu: 33.100 Khuyén nghi
Email: khoadd@fpts.com.vn ) MUA
Dién thoai: 1900 6446 - Ext: 7581 Tang/(giam): +56,1%

GIAM LPONG CHUYEN BAY DO GIA NHIEN LIEU CAO
Chung t6i khuyén nghi MUA déi véi ¢ phiéu HVN véi gia muc tiéu 1a
33.100 VND/cp, cao hon +51,5% so vo&i gia dong clra ngay
11/09/2026 (bang phwong phap FCFF va FCFE). Cac luan diém dau
Dién bién gia cé phiéu HVN va VNIndex tw nhw sau:

Ngw&i phé duyét bao cao:
Nguyén Ngoc Birc, CFA
Trwdng phong Phan tich dau tw

200% LUAN PIEM DAU TU:
Nam 2026, lgi nhuan sau thué dw phéng giam -51,7% YoY do
100% gia nang lwong neo cao quanh mirc ~160 USD/thung (Chi tiét)
"Ny » Doanh thu van tai hang khéong cua HVN dy phéng tang
0% |y ‘Vf" +20,8% YoY (2026F) nh& (1) hoat ddng ban hang tang
trwdng tich cwc va (2) chinh sach tang gia vé méi nhdm bu
-100% dap chi phi gia nhién liéu leo cao. Trong khi d6, lwgng khach
S KU S dw phéng gidm -3,0% YoY do HVN gidm tin suét chuyén
Q¥ Y Y Y ;v o A s
Q Q N\ Q N\ bay trwéc ap Iwc gia nhién liéu.
= VNINDEX HVN > Loi nhuan sau thué cia HVN dw phéng dat 3.476 ty
déng (-51,7% YoY), bi bao mén béi gia nhién liéu ting
Théng tin giao dich 11/09/2026 +86,3% YoY. Trong khi do, doanh thu tlr hoat dong ban
Gia hién tai (VND/cp) 21.200 hang cda hang dat 37.310 ty déng (+105% YoY), cha yéu
T T T o 38.450 ttr mang cung cap nhién liéu bay cia SKYPEC nho gia
: nhién liéu cao quanh mc ~160 USD/thung (+81% YoY).
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 19.300  Gijai doan 2027F — 2030F, doanh thu va bién loi nhuan gép
Sé lwgng CP niém yét (triéu cp) 3.111 dw phdéng tang trwdng manh mé nh& mé rong dworng bay va

3411 9ia nhién liéu tau bay ha nhiét. (Chi tiét)
> Doanh thu mang van tai hanh khach dw phong tang

S6 lwong CP lwu hanh (triéu cp)

KLGD binh quan 30 ngay (cp) 525.021 +9,0%/nam nho (1) mé rong dwdng bay sang cac thj
% s6 hGu nuéc ngoai 8,54% trong dwong bay dai thang va it canh tranh va (2) ting
Vén héa (ty VND) 70.009 trwdng ndi dia dat +6,3%/nam.

P/E trailing 12 thang (IAn) 14.23 » Le¢inhuan gop caa HVN dw phdng tang +23,6%/nam: (1)
EPS trailing 12 thang (VND/cp) Py Gia nhién liéu Jet A1 dy phoéng gidm -32,6% (2027F) sau

khi My - Iran ky két thda thuan hoa binh va (2) lwgng nhién
Tdng quan doanh nghiép liéu tiéu thu mdi ghé luan chuyén giam -1,0%/nam.
CAC YEU TO THEO DOl:

Téng Co6ng ty hang khong

Tén Viét Nam - CTCP > Rui Eo biAén c{@ng gia nh’ién .Ijéuménh hwé'ng dé? bién loi
, i ! nhuan gép cua HVN: Gia nhién liéu Jet A1 van tiép tuc neo
Dia chi St? 200 g?%[\'gT"ge: ‘S’\‘l’[’_' gilr & mirc cao va chiém ty trong I&n trong chi phi hoat déng

P BB e R ctia HVN. (Chi tiét)
Doanh thu chinh  Van tai hanh khach > Rui ro canh tranh thj phan tir cac hang bay khac: (1) VJC
Chi phi chinh Chi phi nhién liéu lén ké hoach mé rong duéng bay ra thi trworng qubc té va (2)
Khai thac cac dusna b Sun PhuQuoc Airways mé réng doéi tau bay mai tir T08/2026.

Loi thé canh tranh @ mhac cac duang bay Chi tiét
i j dai it canh tranh (Chi tiét) ;

> Rui ro ban giao tau bay cham hon ke hoach: Tinh trang
RAi ro chinh Gia nhién ligu gia tang boi dut gay chudi cung trng va cac quy dinh vé quan li an toan

LD SRS U2kl lam cho tau bay ban giao cham hon ké& hoach dé ra. (Chi tiét)
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I. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q2/2026

Trong Q2/2026, két qua kinh doanh ctia HVN ghi 16 sau thué -606 ty déng (-121% YoY) do gia nhién liéu neo cao
quanh mrc 160 USD/thung. Trong khi do, doanh thu van duy tri da tang trwdng tich cwc nh& chinh sach tang gia
vé khi gia nhién liéu neo cao.

Pon vi: Ty dong Q2/2026 %YoY 6T2026 Ghi chu Q2/2026
Doanh thu thuan 38.303 +37%  75.186 +28%
Véan tai hanh khach 26.865 +20%  55.640 +19% Doanh thu mang van tai tang trwdng +20% YoY nhd

chinh sach ting gia vé nham bu d3p gia nhién liéu. Trong
khi d6, lwgng hanh khach van tai giam -3% YoY, mot phan
b&i hang cit san lwong chuyén bay khai thac
(-8,4% YoY) do tinh hinh gia nhién liéu neo cao.

Hang héa & Phu tro 1.383 +3% 2.852 +15% San lwong hang héa van chuyén tang +10% YoY nhe (1)
hiang m& rong khai thac tau bay tai trong I&n trong
Q2/2026 va (2) cac hang bay khac déng loat cat giam
chuyén bay trwéc tinh hinh chién sw tai Trung Déng.

Ban hang 9.437 +150% 15.467 +84% Chung t6i danh gia mic tang trwdng cta mang dén tir
hoat d6ng cung cap nhién liéu ctia SKYPEC. Trong do,
tang trudng doanh thu +150% YoY chl yéu nhe gia nang
lweng tang cao truéc didn bién cing thdng ctia MY - Iran.

Lei nhuan gop 1.702 -65% 9.013 -19% Gia nhién liéu Jet A1 tiép tuc neo cao quanh mirc ~160
Bién Ioi nhuan gop 4%  -13.1dpt 12% -71dpt USD/thung.

Loi nhuan trwéc thué (441) 114%  4.239 -37%
Bién LNTT -1% -12,2 dpt 6% -5,8 dpt

L¢i nhuan sau thué (606) -121% 3.908 -39%
Bién LNST -2% -12,1 dpt 5% -5,8 dpt

Nguén: HVN, FPTS téng hop
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. DY PHONG KET QUA KINH DOANH Q3/2026
Chung t6i dw phéng HVN tiép tuc 16 sau thué trong Q3/2026F béi gia nhién liéu hang khéng tiép tuc neo cao.

Pon vi: Ty déng Q3/2026  %YoY 2026F Ghi chu Q3/2026

Doanh thu thuan 43.122 +42,0% 160.921 +32,8%

Doanh thu mang dy phéng tang trwdng nhd chinh sach
tang gia vé cda hang. Trong khi d6, lwgng khach phuc vu
Van tai hanh khach 30.099 +25,0% 115238  +20,8% duw phdng gidam -3% YoY b&i dw kién HVN tiép tuc giam
san lwong chuyén bay khai thac khi gia nhién liéu bay
chwa ha nhiét trwéc béi cdnh cang thdng My - Iran.

Chuing t6i dw phéng mang cé mirc tang thap do ddng loat
Hang héa & Phu tro 1.324 +3,1% 5927  +154% céat giam san lwong/chuyén bay khai thac nham &ng phé
khi gia nhién liéu neo cao.

Doanh thu ban hang dw phéng trong Q3/2026 tiép tuc
tang manh +150% YoY nh¢ gia nhién liéu duy tri quanh

SN o o
Ban hang 11.090 +150% 37.310 +105% murc 160 USD/thung, tdc dong tich cwc Ién mang dich vy
cung cap nhién liéu bay ctia Skypec.
Lei nhuén gop 2.587 -32,0% 14.157 -20,9% Bién lgi nhuan gop dy phéng dat 6% (giam -6,5 dpt YoY)
do ganh néng tlr chi phi ning lugng khong thé chuyén
Bién loi nhuan gép 6%  -6,5dpt 9%  -6,0dpt hét qua mic ting gia vé.
Lei nhuan trwéc thué (226) -126% 3.791 -53,6% Ca nam 2026, ching t6i dw phoéng loi nhuan trwéc thué
cta HVN gidm -53,6% YoY do ap lwc tir chi phi nhién liéu
Bién LNTT -1% -3,4 dpt 2%  -4,4dpt tang nhanh.
L¢i nhuan sau thué (218) -130% 3.476 -51,7%
Bién LNST -1% -2,9 dpt 2%  -3,8 dpt

Nguén: HVN, FPTS dw phéng
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lll. TRIEN VONG DOANH NGHIEP (2027F — 2030F)

Chung t6i thyc hién diéu chinh dy phéng ngén han (2026F) do hoat dong kinh doanh ctia HVN tiép tuc bi anh
hwéng bdi chién sy tai Trung Déng. Giai doan 2027 — 2030, chung t6i gilr nguyén cac gia dinh dy phéng ctia doanh
nghiép gibng v&i Bao cao Dinh gia lan dau T06/2026, v&i gia dinh théa thuan hoa binh da duwoc ky két. Cac thay
déi trong trién vong ctia HVN so véi Bao cao T06/2026 gom:

> Doanh thu cia ndm 2026 dw phéng dat +32,8% YoY (ting +12,5 dpt so vé&i Bao cao Dinh gia lan dau
T06/2026) nhe (1) hoat déng ban hang (cht yéu la nhién liéu) ciia HVN ting trwdng tich cuwc va (2) hang
cht dong tang gia vé trwde tinh hinh gia nhién liéu tiép tuc neo cao.

> Bién lgi nhuan gop cua hang dat 9% (ting +3,6 dpt so v&i Bao cao Dinh gia 1an dau T06/2026) nho

(1) hang chi déng ting gia vé ngay khi gia nhién liéu tang cao va (2) san lwong khach luan chuyén quéc té
tang trwrdng.

Chi tiéu 2026F 2027 — 2030F Gia dinh

%YoY CAGR

Nam 2026: Chung t6i danh gia doanh thu ctia hang tang trudng
+32,8% YoY (ta&ng +12,5 dpt so v&i Bao cao T06/2026) dén t
(1) hoat déng ban hang clia hang tang trwdng vwot tréi khi gia
nhién liéu tau bay duy tri mdrc cao tac déng tich cuc dén hoat
déng ban hang ctia SKYPEC va (2) hang chi dong tang gia vé

Dtﬁ:g:lhu +32,8% +5,3%/nam  3& bu dép gia nhién ligu.
Bwéc sang giai doan 2027 — 2030: Chung t6i gilr nguyén dy

phéng gia dinh cho toan giai doan 2026 — 2030F, gébm céac luan
diém: (1) gia vé hang khéng ha nhiét (-8,0% YoY, 2027F) khi
gia nhién liéu suy gidm sau khi két thuc chién sw va (2) gia
dinh gia vé tang 6n dinh +4,5%/n&m (2028F — 2030F).

Trong nam 2026: Chung t6i dw phong mang van tai hanh khach
tang trwédng +20,8% YoY (gidm -3,5 dpt so v&i Bao cao
T06/2026) do HVN chi dong gidm tan suét chuyén bay khi gia
nhién liéu chua c6 d4u hiéu ha nhiét do anh hwéng béi bat 6n
tai Trung Bong.

Vian tai hanh § Giai doan 2027 — 2030: Cac gia dinh dy phéng clia mang dwoc
Kkhach +20,8% +9,0%/nam gilr nguyén so v&i Bao cao T06/2026: (1) HVYN m& rong khai
thac cac dwong bay dai thang, it canh tranh truc tiép nhw Chau
Au (+11,2%/n&m), Chau Uc (+5,7%/nam) va Nam A
(+27,4%/nam) va Bong Bac A (+2,0%/nam) va (2) tang trudng
ndi dia dat +6,3%/nam, thap hon tang trwéng toan nganh -0,2
dpt do Sun PhuQuoc Airways lién tuc gia mé& roéng quy mé doi
tau bay ttr T08/2026.

Ca nam 2026, chung t6i dw phéng mang phu trg tang trwdng
+15,4% YoY (tang +5,4 dpt so v&i Bao cao T06/2026) do hang

Hang h(?a & . o bay cht dong gia tdng khai thac cac tau bay strc chira 16 trong
"'Oit déng +15,4% +8,7%/N@M  hi giam khai thac cac tau bay nhd.
phu tro
Giai doan 2027 — 2030, chung t6i dy phéng mang tang trwéng
vOi CAGR +8,7%/nam.
Nam 2026: Chung t6i dw phédng mang ban hang tang +105%
Ban hang +105% 12, 2%/nam YoY (cao hon +101 dpt so v&i Bao cao T06/2026) nho ky vong

gia nang lwong cao tac déng tich cwc dén doanh thu cla
SKYPEC.
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Giai doan 2027 — 2030, chung t6i danh gia mang ban hang cla
HVN sé& quay vé mirc tdng trudng 6n dinh sau khi My - Iran
chinh thirc ky két thda thuan hoa binh, gitp cho gia nhién liéu
tau bay ha nhiét.

Nam 2026: chung t6i diéu chinh bién Ioi nhuan gdp dw phong
Loi nhuan . clia HVN dat mirc 9% (tang +3,6 dpt so v&i Bao cao T06/2026)
gdp -20,9% 123,6¢6/mam nho (1) hoat ddng ban hang cla hang tang trwdng tich cwc va

(2) chinh sach tang gia vé ngay khi gia nhién liéu tang cao.

Giai doan 2027 — 2030: chung t6i git* nguyén dw phéng gia
nhién liéu Jet A1 giam -32,6% YoY (2027F) sau khi théa thuan
Bién loi 9% 16,7% hoa binh My - Iran dwoc ky két. Bién lgi nhuan gop ctia HVN dw
nhuén gop ° (2030F) phéng dat 13,3% (2027F) va dat 16,7% (2030F) nhd HVN téng
ty trong tau bay st dung déng co thé hé maéi gitp lwong nhién

liéu tiéu thu trén méi ghé luan chuyén gidm -1,0%/nam.

Leoi nhuan

< -51,7% +36,1%/nam
sau thué

Nguén: HVN, FPTS téng hop
IV. CAC YEU TO THEO DOI
Thay dbi so v&i Bao céo Dinh gia 1an dau T06/2026, ching t6i danh gia HVN dbi dién véi cac rii ro:

> Rui ro bién ddng gia nhién liéu anh hwéng dén bién Igi nhuan gép ctua HVN: Bién loi nhuan cla hang
c6 thé tiép tuc gidm sau do gia nhién liéu Jet A1 van tiép tuc neo gitr & mirc cao va chi phi nguyén vat liéu
chiém ty trong I&n ~35% trong chi phi van tai hang khéng ctia HVN.

> Rui ro canh tranh thi phan quéc té do VJC mé réng mang dwong bay: Theo cong bé tir VJC, hang
dang lén ké hoach mé& rong dwéng bay sang hai thi trwérng Chau Au va My (chiém ~22% lwong khach luan
chuyén ctia HVN). Diéu nay cé thé budc HVN phai gidm gia vé dé canh tranh thi phan quéc té.

> Rui ro canh tranh thi phan tai thi trwong ndi dia: Chinh sach tang gia vé ctia HVN sé thap hon -5 dpt
so v&i toan nganh do (1) duy tri thi phan khi cac hang bay déng loat ting gia vé va (2) canh tranh thi phan
ndi dia sau khi Sun PhuQuoc Airways mé& rong dbi bay tir T08/2026.

> Rui ro tau bay ban giao cham hon ké hoach: Trién vong tang trwdng dai han ctia HVN (sau ndm 2030)
c6 thé bi han ché khi nha cung cap ban giao tau bay cham hon dw kién b&i (1) tinh trang dt gay chubi
cung ng va (2) quy dinh quan ly an toan hang khong bi siét chat.

V. KHUYEN NGHI

Chung t6i khuyén nghi MUA cb phiéu HVN véi mic gia muc tiéu 33.100 VND/c6 phiéu (+7,0% so véi Bao céo
T06/2026) (bang phwong phap FCFF va FCFE), cao hon +56,1% so v&i mic gia déng clra ngay 11/09/2026. Mirc
thay ddi trong gia tri dinh gia so véi Bao cao T06/2026 chd yéu phan anh muirc diéu chinh doanh thu ban hang tang
trwdng tich cwe (chd yéu tir mang cung cip nhién liéu bay cia SKYPEC) nhé gia nhién liéu ting cao.

Du trién vong két qua kinh doanh ctia HVN cé phan tiéu cwc do anh hwéng gia nhién liéu, ching téi van
dwa ra khuyén nghi mua c6 phiéu HVN, dwa trén ky vong HVN sé “cai tir hoan sinh” tir: (1) ap luc don bay
tai chinh ha nhiét tao dw dia gia tang quy mé ddi bay; (2) phuc hdi ndng Iwc thanh toan ngan han (> 1,0) va (3) ky
vong c6 phiéu HVN thoéat khoi dién kiém soat giao dich tr ndm 2027 sau khi (a) phat hanh vén dot 2 quy mé 13
nghin ty dong va (b) giam 16 10y ké nhé& gia nhién liéu bay sut gidm khi eo bién Hormuz mé civa tré lai.
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Tuyén bd mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay, co
s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay dy di cla cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao cdo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao céo nay mang tinh chat chli quan cia chuyén vién phan tich
FPTS. Nha dau tw str dung bao cdo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh diu tw cia minh ma khong bi phu thudc
vao bét ky rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac théng tin dwa ra.

Béo cao nay khong dwoc sao chép, phat hanh va phan phéi dwdi bat ky hinh thirc ndo néu khdng dwoc sw chap thuan cia FPTS. Xin
vui long ghi rd ngudn trich dan néu s dung céc théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS nam gitr 0 ¢ phiéu HVN, nguwéi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng nam gitr
cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac théng tin cé lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc xem tai
https://lezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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