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Điểm nhấn tài chính 

➢ Chúng tôi kỳ vọng doanh thu dịch vụ vận tải hàng không trong 2025-26 tăng 
lần lượt 15,7%/8,5% svck, với biên LN gộp đạt 17,9%/16,3% tương ứng. 

➢ Chúng tôi dự phóng lợi nhuận ròng hoạt động cốt lõi sẽ tăng 40.0% trong 
2025 đạt 10.5 nghìn tỷ và giảm 16.6% svck trong năm 2026 đạt 8.8 nghìn tỷ 
(điều chỉnh tăng lần lượt 77,1%/11,4% so với báo cáo trước). 

Tiêu điểm đầu tư 

HVN hưởng lợi từ lưu lượng hành khách duy trì ổn định và chi phí thấp hơn 

Chúng tôi kỳ vọng HVN sẽ hưởng lợi từ sự phục hồi bền vững của lượng khách quốc 
tế và nội địa trong giai đoạn 2025–26, được hỗ trợ bởi nhu cầu du lịch vững chắc và 
quá trình mở rộng hạ tầng hàng không đang diễn ra. Bên cạnh đó, xu hướng giảm 
của giá nhiên liệu bay cùng với hiệu quả đội bay được cải thiện dự kiến sẽ giúp nâng 
cao khả năng cạnh tranh về chi phí và cải thiện biên lợi nhuận. 

HVN tích cực mở rộng hệ sinh thái dịch vụ tại sân bay Long Thành 

HVN đang tích cực mở rộng hệ sinh thái dịch vụ hàng không của mình thông qua các 
khoản đầu tư lớn vào hạ tầng hàng hóa và dịch vụ tại Sân bay Quốc tế Long Thành. 
Các dự án nhà ga hàng hóa, kho logistics cùng với dự án của các công ty con hoạt 
động trong lĩnh vực phục vụ mặt đất, cung cấp suất ăn và bảo dưỡng kỹ thuật, sẽ 
giúp nâng cao năng lực cung cấp dịch vụ toàn diện của công ty. Các mảng kinh doanh 
có biên lợi nhuận cao này được kỳ vọng sẽ trở thành động lực tăng trưởng lợi nhuận 
chủ chốt, hỗ trợ khả năng sinh lời bền vững và mở rộng chuỗi giá trị trong dài hạn. 

Vốn chủ sở hữu cải thiện, hỗ trợ tăng trưởng và mở rộng đội bay 

HVN vừa hoàn tất đợt chào bán cổ phiếu ra công chúng, huy động thành công gần 9 
nghìn tỷ đồng, đưa VCSH về mức dương và cải thiện khả năng tài chính.  Nền tảng 
tài chính vững mạnh hơn cho phép công ty đẩy nhanh kế hoạch tái đầu tư và mở 
rộng đội bay, bao gồm việc mua 50 máy bay thân hẹp mới và tối đa 30 máy bay thân 
rộng A350/B787 phục vụ các đường bay đường dài. Những bước đi này sẽ giúp nâng 
cao hiệu quả vận hành, mở rộng hiện diện trên cả mạng bay nội địa và quốc tế, đồng 
thời củng cố vị thế của HVN như một hãng hàng không hàng đầu trong khu vực. 

Điều chỉnh khuyến nghị lên KHẢ QUAN với giá mục tiêu 43,400 đồng/cổ phiếu 

Chúng tôi dự báo LN ròng của HVN sẽ đạt mức cao kỷ lục trong năm 2025, +40% 
svck và gấp khoảng 4 lần mức trung bình giai đoạn trước dịch (2017-19). HVN hiện 
đang giao dịch ở mức EV/EBITDAR trượt 4,1 lần—cao hơn mức trung bình 3 năm là 
3,2 lần, nhưng vẫn thấp hơn mức trung bình của các công ty cùng ngành là 5,0 lần 
và mức trung bình trước đại dịch là 4,3 lần. Chúng tôi cho rằng cổ phiếu xứng đáng 
được định giá cao hơn nhờ năng lực cạnh tranh dài hạn được cải thiện và triển vọng 
lợi nhuận tích cực. 
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2023 2024 2025 2026

Tăng trưởng DT thuần 34,2% 15,7% 11,8% 7,8%

Tăng trưởng LN ròng NA NA 40,0% (16,6%)

Biên LN gộp 4,2% 13,1% 17,9% 16,3%

Biên LN ròng (6,5%) 7,1% 8,9% 6,9%

P/E (x) NA 8,4 10,1 12,2

P/B (x) NA NA 10,0 6,4

EV/EBITDA 24,1               5,4                 5,6                 6,9                 

TỔNG CÔNG TY HÀNG KHÔNG VIỆT NAM (HVN) Khả quan (từ Trung lập)  

HÀNG KHÔNG  
 

 

 Giá hiện tại  VND34.500  

Cao nhất/Thấp 
nhất 52 tuần 

 VND38.250/15.998  

Giá mục tiêu  VND43.400  

Giá mục tiêu trước đó VND34.100 

Consensus 1,0% 

Tiềm năng tăng giá 25,8% 

Tỷ suất cổ tức 0.0% 

Tổng tỷ suất sinh lời 25,8% 

  

Triển vọng Trung lập 

Định giá Tích cực 

Phân tích kỹ thuật Trung lập 

  

Thị giá vốn (tỷ USD)  3,8  

GTGDBQ 3 tháng (tr USD)  2,2  

Sở hữu NN (tr USD)  842,6  

Số CP lưu hành (tr)  3.111,5  

Số CP sau pha loãng (tr)  3.111,5  
 

 HVN VNI 

P/E trượt 11,7x 15,5x 

P/B hiện tại NA 2,2x 

ROA 14,6% 2,9% 

ROE NA 14,9% 

*dữ liệu ngày 22/10/2025 
 

Diễn biến giá 

 
 

 Hiệu suất (%) 1T 3T 6T 

HVN -3,6% 9,2% 43,5% 

VNIndex -0,3% 12,0% 37,8% 
 

 

Cơ cấu sở hữu 

Bộ giao thông vận tải 39,3% 

SCIC 47,1% 

All Nippon Airways 5,6% 

Khác 8,0% 

Tổng quan doanh nghiệp  

Tổng công ty Hàng không Việt Nam (HOSE: 
HVN) bao gồm công ty mẹ là hãng hàng không 
truyền thống Vietnam Airlines (VNA), cùng với 
4 công ty liên kết và 15 công ty con hoạt động 
trên nhiều phân khúc trong chuỗi giá trị ngành 
hàng không. Trong đó, VNA nắm cổ phần chi 
phối tại hãng hàng không giá rẻ Pacific Airlines 
(PA). 

 

  

  

 

Hoàn tất tăng vốn, hỗ trợ hoạt động mở rộng đội bay 

➢ Chúng tôi nâng giá mục tiêu cho HVN lên 43.400 đồng/cổ phiếu (tiềm năng 
tăng giá 25,8%) và nâng khuyến nghị từ TRUNG LẬP sang KHẢ QUAN 

➢ Nguyên nhân chính khiến chúng tôi điều chỉnh tăng giá mục tiêu là do dự 
báo LN ròng cao hơn cho giai đoạn 2025-26. 

➢ HVN hiện đang giao dịch tại mức EV/EBITDAR là 4,1 lần, cao hơn mức 
trung bình 3 năm là 3,2 lần, nhưng vẫn thấp hơn mức trung bình của các 
doanh nghiệp cùng ngành (5,0 lần) và mức trung bình trước đại dịch (4,3 
lần), cho thấy định giá hiện tại vẫn còn dư địa tăng trưởng 
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Hồ sơ doanh nghiệp 

Tập đoàn hàng không bao gồm Vietnam Airlines cùng 20 công ty con và 

công ty liên kết 

Công ty Cổ phần Hàng không Việt Nam (HOSE: HVN), sau đây gọi là Tập 

đoàn/CTCP Hàng không Việt Nam/HVN, bao gồm hãng hàng không quốc gia Việt 

Nam - Vietnam Airlines (VNA), cùng với 15 công ty con và 5 công ty liên kết hoạt 

động trong nhiều phân khúc khác nhau của ngành hàng không. 

Vietnam Airlines được thành lập năm 1993 với tư cách là hãng hàng không quốc 

gia, trong khi Tập đoàn chính thức được thành lập vào năm 1995 thông qua việc 

hợp nhất 20 doanh nghiệp hàng không, với Vietnam Airlines là đơn vị nòng cốt 

Hình 1: Các công ty con và công ty liên kết của HVN 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Báo cáo tài chính công ty mẹ của HVN gồm số liệu tài chính của cả Vietnam 

Airlines và VASCO, công ty con vận hành các máy bay cánh quạt cỡ nhỏ chủ yếu 
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hoạt động trên các đường bay có đường băng ngắn không thể phục vụ máy bay 

phản lực thông thường. 

VNA: Hãng hàng không quốc gia Việt Nam 

VNA là hãng hàng không quốc gia của Việt Nam, thành lập vào năm 1993, nhưng 

quá trình hình thành và phát triển bắt đầu từ năm 1956 khi thành lập Cục Hàng 

không Dân dụng Việt Nam. Tính đến cuối năm 2024, Vietnam Airlines khai thác 

22 điểm đến nội địa và 30 điểm đến quốc tế, chiếm 44% thị phần nội địa và 18% 

thị phần quốc tế. 

VNA cũng sở hữu 98,9% cổ phần của Pacific Airlines, hãng hàng không được 

thành lập vào năm 1990 và ban đầu hoạt động theo mô hình hãng hàng không 

giá rẻ. Hãng đã tiến hành tái cấu trúc và nối lại hoạt động ở quy mô hạn chế từ 

tháng 6/2024, sử dụng ba máy bay được Vietnam Airlines hỗ trợ. Trong năm 

2024, JPA chiếm 6% thị phần nội địa và chưa tới 1% thị phần quốc tế. 

Cơ cấu cổ đông 

HVN được cổ phần hóa vào năm 2014 với hai cổ đông lớn là Techcombank và 

Vietcombank, sau đó hai ngân hàng này đã thoái vốn lần lượt vào đầu năm 2017 

và đầu năm 2018. Vào giữa năm 2016, HVN phát hành thêm cổ phiếu mới tương 

đương 8,77% tổng số cổ phần cho nhà đầu tư chiến lược All Nippon Airways 

(ANA). 

Năm 2021, do ảnh hưởng của đại dịch, VNA đối mặt với thâm hụt dòng tiền 

nghiêm trọng và VCSH giảm mạnh. Để duy trì hoạt động kinh doanh, VNA đã 

tăng vốn điều lệ bằng cách phát hành thêm cổ phiếu cho các cổ đông hiện hữu 

theo tỷ lệ 56,4%. Tổng Công ty Đầu tư và Kinh doanh vốn Nhà nước (SCIC), thay 

mặt Chính phủ, đã giải ngân 6.895 tỷ đồng để mua 689,5 triệu cổ phiếu HVN, 

tương đương với 31% tỷ lệ sở hữu. 

Tháng 9/2025, SCIC tiếp tục giải ngân thêm 7,7 nghìn tỷ đồng để thực hiện quyền 

mua cổ phiếu trong đợt phát hành quyền mua giai đoạn 1 trị giá tổng cộng 9 nghìn 

tỷ đồng, qua đó nâng tỷ lệ sở hữu từ 31,1% lên 47,1%, trở thành cổ đông lớn 

nhất của HVN. 

Hình 2: Cơ cấu sở hữu của HVN  

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 
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Tóm tắt Q2/25: Lợi nhuận tăng trưởng mạnh mẽ 

Hình 3: Tóm tắt KQKD Q2/25 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Hoạt động vận tải hành khách ghi nhận đà tăng trưởng vững chắc. 

Doanh thu Q2/25 của HVN đạt 27.969 tỷ đồng (+13,6% svck), trong đó doanh thu 

vận tải tăng mạnh 18,4% svck, đạt 22.393 tỷ đồng, chủ yếu nhờ lưu lượng hành 

khách gia tăng mạnh mẽ. Cụ thể, doanh thu từ vận chuyển hành khách nội địa 

tăng 26,2% svck, trong khi doanh thu từ vận chuyển quốc tế tăng 15,8% svck. 

Vietnam Airlines đã khôi phục hoàn toàn mạng lưới bay nội địa và tái khai thác 

hầu hết các đường bay quốc tế, đồng thời mở thêm nhiều đường bay mới. Trong 

6T/25, Vietnam Airlines đã vận chuyển 12,6 triệu lượt hành khách (+13% svck) 

và 165.000 tấn hàng hóa (+15% svck). Trong 6 tháng cuối năm 2025, hãng đặt 

mục tiêu vận chuyển thêm 13,1 triệu lượt hành khách (+14% svck). 

Biên LN gộp cải thiện đáng kể nhờ giá nhiên liệu giảm 

Biên LN gộp Q2/25 tăng lên 17,7% từ mức 11% trong Q2/24, nhờ đó LN gộp tăng 

mạnh 82,4% svck lên 4.948 tỷ đồng. Sự cải thiện về biên lợi nhuận chủ yếu được 

hỗ trợ bởi mức giá nhiên liệu bay bình quân giảm 17% svck. 

Lỗ tài chính ròng giảm giúp cải thiện lợi nhuận 

Lỗ tài chính ròng Q2/25 giảm xuống còn 378 tỷ đồng (-69,5% svck), chủ yếu nhờ: 

1) lỗ chênh lệch tỷ giá ròng giảm mạnh 81,6% svck, từ 577 tỷ đồng xuống còn 

106 tỷ đồng; và 2) chi phí lãi vay giảm 47,5% svck, còn 215 tỷ đồng. 

KQKD 6T/25 cao hơn dự phóng của chúng tôi 

Nhờ hoạt động kinh doanh cốt lõi ghi nhận kết quả tích cực, HVN ghi nhận LN 

ròng Q2/25 đạt 2.823 tỷ đồng (+202,3% svck). Lũy kế 6T/25, LN ròng tăng 19,8% 

svck lên 6.223 tỷ đồng. Kết quả này vượt kỳ vọng của chúng tôi và hoàn thành 

104,1% dự báo cả năm 

 

 

 

 

 

 

Tỷ đồng Q2/25 % svck 6T/25 % svck

sv dự phóng 

cả năm

DT thuần 27.969             13,6% 58.520            11,3% 49,4%

   DT vận tải hành khách 22.393             18,4% 46.723            12,5% 49,8%

   DT giao dịch máy bay 5.665               -5% 11.962            3,4% 48,8%

Giá vốn hàng bán 23.020             5% 47.300            3,1% 46,9%

LNG 4.948               82,4% 11.219            67,4% 64,0%

Chi phí BH&QLDN 1.594               21,0% 3.720               15,3% 47,9%

Lỗ tài chính (378)                 -69,5% (968)                 -62,7% 23,3%

Thu nhập khác 65                    -92,8% 104                  -97,7% 8,5%

LNTT 3.058               166,8% 6.683               19,3% 96,0%

LNR 2.823               202,3% 6.223               19,8% 104,1%

Biên LNG 17,7% 6,7 đ % 19,2% 6,4 đ %

Biên LNR 10,1% 6,3 đ % 10,6% 0,8 đ %
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Triển vọng 2025-2026: Lợi nhuận hoạt động cốt lõi tăng mạnh 2025, giảm nhẹ 

2026 

Hình 4: Dự phóng HĐKD 2025-26 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Lượng hành khách dự kiến duy trì ổn định giai đoạn 2025-2026 

Trong 9T/25, tổng lượng hành khách của HVN đạt 18,6 triệu lượt (+11,1% svck), 

chủ yếu nhờ nhu cầu ổn định ở cả thị trường quốc tế và nội địa 

Đối với lưu lượng hành khách quốc tế, trong 9T/25, lượng hành khách quốc tế 

của HVN tăng 13,8% svck lên 6,2 triệu lượt, nhìn chung phù hợp với dự báo 

trước đó của chúng tôi. Chúng tôi duy trì dự phóng tăng trưởng hành khách quốc 

tế ở mức 13% trong giai đoạn 2025–26, dựa trên các giả định sau. 

• Chúng tôi kỳ vọng lượng hành khách Trung Quốc sẽ phục hồi hoàn toàn 

vào cuối năm 2025. Trong 9T/25, lượng khách du lịch Trung Quốc đến 

Việt Nam đạt 3,9 triệu lượt (+143,9% svck). Đà tăng trưởng này được 

thúc đẩy bởi sự chuyển dịch nhu cầu du lịch từ Thái Lan sang Việt Nam, 

khi các lo ngại về an toàn và thay đổi chính sách tại Thái Lan đã khiến 

một phần đáng kể khách Trung Quốc chuyển hướng sang Việt Nam. 

• Ấn Độ đang nổi lên như một động lực tăng trưởng mới nhờ tầng lớp trung 

lưu ngày càng mở rộng và nhu cầu du lịch nước ngoài gia tăng. Việc đơn 

giản hóa thủ tục xin thị thực cùng với việc tăng tần suất các chuyến bay 

thẳng – đặc biệt giữa New Delhi và Mumbai (Ấn Độ) với TP. Hồ Chí Minh 

và Hà Nội (Việt Nam) – đã góp phần thúc đẩy du lịch. Chúng tôi kỳ vọng 

Ấn Độ sẽ trở thành một trong 5 thị trường quốc tế lớn nhất của Việt Nam 

kể từ năm 2026. 

• Các thị trường trọng điểm khác được kỳ vọng tiếp tục tăng trưởng vững 

chắc, phù hợp với mục tiêu tăng trưởng khách du lịch đầy tham vọng của 

Việt Nam. 
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• Giai đoạn 1 sân bay Long Thành (LTIA) dự kiến hoàn thành vào năm 

2026, giúp tăng thêm 19% công suất từ năm đó trở đi. Dự án này sẽ tạo 

nền tảng hỗ trợ mạnh mẽ cho sự tăng trưởng dài hạn của ngành hàng 

không Việt Nam. 

Đối với lưu lượng hành khách nội địa, trong 9T/25, lượng hành khách nội địa của 

HVN tăng 9,8% svck lên 12,5 triệu lượt. Xu hướng tích cực này một phần nhờ 

mức nền thấp của năm trước. Chúng tôi cũng kỳ vọng rằng Chính phủ sẽ tiếp tục 

tập trung thúc đẩy tiêu dùng và du lịch nội địa nhằm hỗ trợ tăng trưởng kinh tế 

bền vững, trong khi các hãng hàng không mở rộng đội bay, qua đó làm tăng năng 

lực cung ứng ghế nội địa. Theo đó, chúng tôi nâng dự báo tăng trưởng lượng 

hành khách nội địa của HVN năm 2025 lên 10%, đồng thời điều chỉnh nhẹ dự 

báo năm 2026 xuống còn 8%, do thị trường nội địa được dự báo sẽ trở nên cạnh 

tranh hơn kể từ năm 2026, sau khi hãng hàng không Sun Phu Quoc Airways gia 

nhập thị trường vào tháng 11/2025. 

Trong 6T/25, lợi suất hành khách của HVN đạt 2.118 VND/khách-km, tăng 5% 

svck. Trước áp lực cạnh tranh dự kiến sẽ gia tăng trong năm 2026, chúng tôi cho 

rằng HVN sẽ tận dụng mạng lưới bay sẵn có và kinh nghiệm vận hành để ưu tiên 

mở rộng các đường bay quốc tế đường dài — vốn thường mang lại mức sinh lời 

cao hơn — nhằm phần nào bù đắp áp lực lên tổng mức sinh lời bình quân. Do 

đó, chúng tôi kỳ vọng lợi suất hành khách sẽ duy trì ổn định, tăng khoảng 5% 

trong năm 2025 trước khi giảm nhẹ 3% vào năm 2026. 

Chúng tôi dự báo doanh thu cốt lõi của HVN sẽ tăng 15,7%/8,5% svck trong giai 

đoạn 2025-2026, đạt lần lượt 95,4 nghìn tỷ đồng/103,5 nghìn tỷ đồng. 

Hình 5: HVN tích cực mở rộng số lượng đường bay quốc tế  Hình 6: Dự phóng doanh thu hoạt động vận tải của HVN trong 2024-26 
(VNDbn) 

 

 

 

   Nguồn: BÁO CÁO CÔNG TY     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Giá dầu thấp giúp nâng cao hiệu quả chi phí 

Giá dầu Brent bình quân giảm 15% svck trong 9T/25, trong khi giá nhiên liệu bay 

cũng diễn biến tương tự, giảm 12% svck xuống còn 86 USD/thùng. Theo dự báo 

của nhóm phân tích năng lượng của chúng tôi, xu hướng giảm này có khả năng 

sẽ tiếp diễn trong giai đoạn FY25–26, do nhu cầu toàn cầu suy yếu, sản lượng 

khai thác của Mỹ tăng và nguồn cung từ OPEC+ tiếp tục mở rộng. 

Chúng tôi ước tính giá nhiên liệu bay bình quân ở mức khoảng 85/80 USD/thùng 

(-11,5%/-8% svck) trong giai đoạn 2025–2026, dựa trên mức chênh lệch giá 

nhiên liệu bay là 17 USD/thùng và giá dầu thô lần lượt ở mức 68/63 USD/thùng. 

Trong bối cảnh giá nhiên liệu hiện tại, chúng tôi kỳ vọng chi phí nhiên liệu trên 
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mỗi ghế luân chuyển của HVN sẽ giảm trong giai đoạn FY25–26, qua đó cải thiện 

khả năng trang trải các chi phí khác ngoài nhiên liệu và hỗ trợ lợi nhuận tổng thể 

của hãng. 

Hình 7: Giá dầu và giá nhiên liệu bay đang trong xu hướng giảm (USD) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Tích cực mở rộng hệ sinh thái dịch vụ tại Sân bay quốc tế Long Thành 

Bên cạnh các dự án đã được phê duyệt cho các công ty con VIAGS, VAECO và 

VACS — bao gồm dự án dịch vụ mặt đất số 1, dự án cung cấp suất ăn số 1 và 

dự án nhà chứa bảo dưỡng tàu bay số 1 và số 4, với tổng mức vốn đầu tư 3,0 

nghìn tỷ đồng, dự kiến hoàn thành vào nửa cuối năm 2026 — Vietnam Airlines 

mới đây cũng được giao triển khai ba dự án hạ tầng hàng hóa quan trọng tại Sân 

bay Quốc tế Long Thành. Hai dự án đầu tiên, Nhà ga hàng hóa số 2 và Nhà ga 

hàng hóa chuyển phát nhanh, có tổng vốn đầu tư khoảng 4,6 nghìn tỷ đồng và 

được thiết kế với công suất xử lý 650.000 tấn hàng hóa mỗi năm. Trong khi đó, 

Dự án Nhà kho giao nhận hàng hóa số 5–8 với tổng vốn đầu tư 1,0 nghìn tỷ đồng 

sẽ đóng vai trò là trung tâm logistics tích hợp, có khả năng xử lý 650.000 tấn hàng 

hóa/năm, Kho giao nhận này có khả năng kết hợp với nhà ga hàng hóa số 2 và 

nhà ga hang hóa chuyển phát nhanh nhằm nâng cao năng lực logistics trọn gói 

của HVN. Cả ba dự án đều đặt mục tiêu hoàn thành vào nửa cuối năm 2026 

Đặc biệt mảng nhà ga hàng hóa — bộ phận sinh lợi cao nhất trong mảng hoạt 

động phi hành khách của sân bay với biên lợi nhuận gộp ước tính khoảng 55–

60% — được kỳ vọng sẽ trở thành một trong những động lực tăng trưởng chính 

khi sân bay Long Thành đi vào hoạt động. Cùng với đó, việc thành lập hãng hàng 

không chuyên vận tải hàng hóa VNA Air Cargo cũng thể hiện cam kết mạnh mẽ 

của HVN đối với mảng hàng hóa có biên lợi nhuận cao. 
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Hình 8: Các dự án đầu tư của HVN tại Sân bay quốc tế Long Thành 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Tổng thể, việc mở rộng mô hình dịch vụ đã hoạt động thành công từ sân bay Nội 

Bài và Tân Sơn Nhất sang sân bay Long Thành giúp HVN tận dụng kinh nghiệm 

vận hành sẵn có, đồng thời mở rộng chuỗi giá trị, nâng cao tiềm năng lợi nhuận 

trong dài hạn và củng cố vị thế dẫn đầu trong ngành hàng không. 

Hoàn tất việc tăng vốn giai đoạn 1, VCSH quay trở lại mức dương 

HVN đã hoàn thành đợt phát hành tăng vốn cho cổ đông hiện hữu, đánh dấu một 

cột mốc quan trọng trong kế hoạch tái cấu trúc của hãng. Công ty đã phát hành 

897 triệu cổ phiếu mới — tương đương 99,68% tổng số cổ phiếu chào bán — với 

giá chào bán 10.000 đồng/cổ phiếu, huy động tổng cộng khoảng 9,0 nghìn tỷ 

đồng. 

Nguồn vốn thu được sẽ được sử dụng chủ yếu để thanh toán công nợ với các 

nhà cung cấp và trả các khoản nợ đến hạn. Tính đến cuối Q2/25, vốn chủ sở hữu 

của HVN ở mức âm 3,1 nghìn tỷ đồng. Sau đợt phát hành này, vốn điều lệ của 

HVN sẽ tăng từ 22,1 nghìn tỷ đồng lên khoảng 31,1 tỷ đồng, giúp công ty quay 

trở lại mức vốn chủ sở hữu dương lần đầu tiên kể từ sau đại dịch. 

Đợt tăng vốn này là bước đầu trong lộ trình tăng vốn nhiều giai đoạn của HVN. 

Tiếp theo, HVN sẽ thực hiện đợt tăng vốn lần 2 trong năm 2026, dự kiến huy 

động them khoảng 13,0 nghìn tỷ đồng, nhằm tiếp tục củng cố bảng cân đối kế 

toán, tăng khả năng tài chính và hỗ trợ quá trình đổi mới, mở rộng đội bay cũng 

như mở rộng mảng kinh doanh hàng hóa. 

Mở rộng đội bay nhằm đạt mục tiêu tăng trưởng dài hạn 

Hiện tại, HVN đang có 10 máy bay phải tạm ngừng khai thác do sự cố động cơ 

Pratt & Whitney. Chúng tôi dự báo các máy bay này sẽ dần quay trở lại hoạt động 

trong giai đoạn 2025–2026. Chúng tôi cũng dự báo HVN sẽ thuê trung bình 

khoảng 3 máy bay mỗi năm trong giai đoạn 2025–2027 để đáp ứng nhu cầu thị 

trường, do đơn hàng mua  mới 50 máy bay thân hẹp dự kiến chỉ được bàn giao 

sớm nhất vào giai đoạn 2030–2032. 

Bên cạnh đó, HVN đã công bố kế hoạch tổng thể nhằm mua thêm tối đa 30 máy 

bay thân rộng (A350/B787), với thời gian bàn giao dự kiến từ 2028–2030, một 

phần để thay thế đội bay hiện tại khi các hợp đồng thuê hết hạn, và một phần 

nhằm phục vụ các đường bay đường dài đến châu Âu, Úc và Bắc Mỹ — những 

thị trường vẫn còn nhiều dư địa tăng trưởng và mang lại biên lợi nhuận cao hơn. 

Ở các thị trường này, HVN sở hữu lợi thế cạnh tranh nhờ mạng lưới bay sẵn có 

và các quyền khai thác mà các đối thủ mới khó có thể đạt được. 

Chúng tôi cho rằng kế hoạch hiện đại hóa và mở rộng đội bay này thể hiện rõ 

cam kết của Vietnam Airlines trong việc củng cố vị thế là hãng hàng không dịch 

vụ đầy đủ hàng đầu trong khu vực. 
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Hình 9: Kế hoạch phát triển đội bay của HVN giai đoạn 2020-2030 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Định giá: Điều chỉnh khuyến nghị lên KHẢ QUAN với giá mục tiêu cao hơn là 
43,400 đồng/cổ phiếu 

Chúng tôi điều chỉnh tăng tăng giá mục tiêu theo phương pháp chiết khấu dòng 

tiền (DCF) lên 43.400 đồng/cổ phiếu, tăng 27% chủ yếu nhờ nâng dự báo lợi 

nhuận ròng cho giai đoạn 2025–26, đồng thời giữ nguyên giả định WACC ở mức 

10,1%. 

HVN hiện đang giao dịch ở mức EV/EBITDAR dự phóng một năm là 4,1 lần — 

thấp hơn so với mức trung bình trước đại dịch là 4,3 lần— trong khi lợi nhuận 

của HVN được dự báo đạt mức kỷ lục trong 2025, với lợi nhuận ròng dự kiến cao 

gấp khoảng 4 lần mức trung bình giai đoạn trước COVID (2017–19). Bên cạnh 

đó, các doanh nghiệp hàng không trong khu vực đang giao dịch ở mức 

EV/EBITDAR trung bình 5,0 lần, cao hơn HVN, qua đó giúp định giá HVN trở nên 

hấp dẫn hơn. 

Hình 10: Các giả định đầu vào  Hình 11: Mô hình định giá DCF 

 

 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH                                                                   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

Hình 12: Bảng phân tích độ nhạy 

 
 Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Hình 13: EV/EBITDAR của HVN trước đại dịch  Hình 14: EV/EBITDAR của HVN kể từ 2023 

 

 

 
                                                               Nguồn: VNDIRECT RESEARCH    Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

 

43.400    9,5% 9,7% 9,9% 10,1% 10,3% 10,5% 10,7%

1,0% 41.700      41.100      40.500         39.900      39.300      38.800      38.200      

1,5% 43.700      42.900      42.200         41.500      40.900      40.300      39.700      

2,0% 45.800      45.000      44.200         43.400      42.700      42.000      41.400      

2,5% 48.300      47.400      46.400         45.600      44.700      44.000      43.200      

3,0% 51.200      50.100      49.000         48.000      47.100      46.200      45.300      
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Hình15: So sánh cùng ngành (dữ liệu ngày 21/10/2025) 

 
Nguồn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH 

 

Tiềm năng tăng giá: 

• Lưu lượng hành khách quốc tế và nội địa cao hơn kỳ vọng. 

Rủi ro giảm giá: 

• Bất ổn địa chính trị ảnh hưởng đến lưu lượng hàng không toàn cầu. 

• Tiến độ xây dựng hạ tầng hàng không chậm hơn dự kiến.  

• Giá nhiên liệu cao hơn kỳ vọng, dẫn đến chi phí vận hành tăng. 
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KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. 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. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của 
những thông tin này. 

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này 
không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước.  

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và 
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các 
nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, 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 này.  

VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức. Bản báo 
cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, 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 VNDIRECT. 

HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ CỦA VNDIRECT 

Khuyến nghị cổ 

phiếu 

Định nghĩa: 

KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên trong vòng 12 tháng tới. 

TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15% trong vòng 12 tháng tới 

KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10% trong vòng 12 tháng tới. 

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. 

  

Khuyến nghị 

ngành 

Định nghĩa: 

TÍCH CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tích cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TRUNG TÍNH Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị trung bình, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TIÊU CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

 
 

 

  

Hoàng Việt Phương – Giám đốc Khối Nghiên cứu và Tư vấn đầu tư 

Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn 

Phạm Thị Bích Ngọc – Trưởng phòng Tiêu dùng và Công nghệ 

Email: ngoc.phambich@vndirect.com.vn 

Nguyễn Thị Quyên – Chuyên viên phân tích 

Email: quyen.nguyen2@vndirect.com.vn 
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