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CONG TY CO PHAN HANG KHONG VIETJET (HSX: VJC)

Ding Ding Khoa Gia hién tai: 186.600 Khuyén nghi
Chuyén vién Phan tich co ban » . :
Email: khoadd@fpts.com.vn Gia myc tieu: 152.700 THEO Dé'
Dién thoai: 1900 6446 - Ext: 7581 Tang/(giam): -18,2%

Nguo1 phé duybt bao cao: GIA TANG MO MOT MANG DUONG BAY KHAI THAC

Nguyéen Ngoc Birc, CFA :

Trwdng phong Phan tich dau tw Chung t6i khuyén nghi THEO DOI dbi v&i cb phiéu VJC véi gia muc
. i N 3 tiéu la 152.700 VND/cp, thap hon -18,2% so v&i gia déng ctra ngay

Dién bién gia co phieu VJC va VNIndex  24/02/2026 (bng phwong phap FCFF). Nha dau tw cé thé mua & ving

gia ~129.400 VNB/cp v&i mirc sinh 161 ky vong 18%. Céac luan diém

80% dau tw nhw sau:

! LUAN DIEM DAU TU:

0% frarre= a Trién vong ngan han (2026F) — VJC duy tri téc dd ting trwéng
nhanh nhe trién vong nganh du lich tich cwc va xu hwéng gia
80% nhién liéu hang khéng tiép tuc suy yéu. (Chi tiéf)
(}9‘13‘ (19‘19’ r&‘f’ q,@? (19‘1(? > Doanh thu van tai hang khéng cua VJC du phéng ting
& & P P @ +14,3% YoY (2026F) nh& quy md doi bay tang +11,8% YoY
——VNINDEX vJC va trién vong nganh du lich tich cuc.

Loi nhuan gop cua VJC dv phéng tang +90,5% YoY
(2026F) nh& (1) gia nhién liéu dw phéng gidm -6,3% YoY
Gia hién tai (VND/cp) 168.000 b&i tinh trang dw cung khi tdn kho toan cau tang cao (theo
EIA) va (2) doanh thu tai cac dwdng bay mé méi tw 2H2025

Y

Théng tin giao dich 11/02/2026

Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 219.100 NEANEA
- - - dan cai thién.
Gia thap nhét 52 tuan (VND/cp) 79.100 .
Y P——— 5916 Trién vong dai han — Doanh thu va bién Igi nhuan gop dwoc cai
0 lurong CP niem yet (triéu cp) % thién nhe bd sung tau bay thé hé mai. (Chi tiét)

S6 lwgng CP lwu hanh (triéu cp) 591,6 o R . i .

. " . > Doanh thu van tai hang khéng cua VJC dy phong tang
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 18y vOi +12,1%/ndm (2027F — 2030F) nhér quy mé ddi bay tang
% s& hiru nwoC ngoai 5,61% +7,5%/n&m va nhu ciu gia tdng b&i chwong trinh kich ciu
Vén héa (ty VND) 96.433 du lich.
PJE trailing 12 thang (14n) 58,96 > Lo nhuan gép cua VJC dv phdng tang +8,6%/nam nho
EPS trailing 12 théng (VND/cp) 2765 lwong nhién liéu tiéu thu giam -0,8% nam bdi gia tang ty

trong tau bay thé hé mai tir 46% (2026F) 1&n 60% (2030F).
CAC YEU TO THEO DOI:

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Hang khong Vietiet . pii ro sut giam thij phan do ty 1é bay dung gi® thap: Trong
Dia chi 302/3 phé Kim M&, phuong T07/2025, VJC c6 ty & bay dung gi¢r dat 58%, thap hon 7 — 15
' Ngoc Ha, TP. Ha Noi dpt so voi cac déi tha canh tranh. VJC @i dién voi rdi ro giam
Doanh thu chinh Van tai hang khéng thi phan néu tiép tuc duy tri chat lwong dich vu thap. (Chi tiét)
Chi phi chinh Chi phi nhién ligu > Rai ro giam bién lgi nhuan gdép do bién ddng gia nhién liéu:
Lo thé canh tranh Gia vé thdp nho téi wu chi Gi'é nhit:en IiéAu Je,t A1 téng,c'ao ho’n' ky Yﬂongﬂc() th%lém giam bién.
i : phi lgi nhudn gbp ctia VJC bai chi phi nhién liéu chiém ~38,5% chi

. phi hoat ddng van tai hang khoéng ctia VJC. (Chi tiét)
Rdi ro chinh Don bay tai chinh I&n
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I. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q4/2025

Nhin chung, VJC van duy tri két qua kinh doanh tich cuc trong Q4/2025 nh¢ lgi nhuan tir hoat dong thwong mai
tau bay. Tuy nhién, ching tdi didu chinh loai bd hoat ddng thwong mai tau bay khi danh gia hoat déng kinh doanh
b&i (1) khéng phai la hoat ddng kinh doanh cbt I18i va ghi nhan thwéorng xuyén; (2) chang téi danh gia hoat dong
thwong mai tau bay mang tinh chét duy tri loi nhuan cho VJC trong cac giai doan kinh doanh khé khan.

Hoat déng van tai hang khéng ghi nhan mdc 16 gop bdi (1) doanh thu/hanh khach thap dé thu hat hanh khach &
cac dworng bay méi va quy 4 1a mua thap diém du lich; (2) gia nhién liéu hang khéng tang +3,6% YoY.

Bon vi: Ty dong Q4/2025 %YoY 2025E %YoY %KH2025 Ghi chu Q4/2025
Doanh thu thuan * 15.526 +1% 67.432 +8% 101%
Vién tai hanh khach 8.789 +8% 39.256 +10,1% Lwong hanh khach van chuyén tang +6,3%

YoY, cham hon tang trwdng nang lwc van
chuyén (+10,6% YoY) b&i 7 tau bay mai
chd yéu dwoc ban giao cudi Q4/2025. VJC
khai thac téng cong 254 dudng bay, véi 52
dwdng bay ndi dia (+8 dwong YoY va +1
duwong QoQ) va 202 dwdng bay québc té
(+101 dwdng YoY va +33 duwong QoQ).

Hang héa & Phu tro 5.873 -11% 25.038 +3,9% Hoat déng phu tro' va van tai hang hoa tiép
tuc ghi nhan sut gidm béi (1) doanh
thu/hanh khach thdp & cac dwdng bay méi
va (2) lwong hang héa van chuyén giam

-10% YoY.

Lei nhuan gop * (1.006) N/A 5.047 +2% Bién lgi nhuan gdp am béi (1) gia nhién liéu
tang +3,6% YoY va (2) mirc gia vé thap do
Bién lgi nhugn gop * -6% N/A 7%  -0,5 dpt mua thdp diém du lich va dé thu hat hanh

khach tai cac dwong bay mai.
Loi nhuan trwéc thué 579 +835% 2.051 +13% 129% Du hoat ddng van tai hang khong ghi nhan
' 16 gép, VJC van ghi nhan loi nhuan trudc
Bién LNTT 4%  +1,7 dpt 3%  +0,1 dpt thué ting trwdng cao nhd hoat ddng

thwong mai tau bay. Cu thé, doanh thu va
loi nhuan gdép mang nay lan lwot dat
13.797 ty ddng (+207% YoY) va 2.559 ty
ddng (+143% YoY), chi yéu lien quan dén
hoat déng SLB 7 tau bay dwgc ban giao
trong Q4/2025.

Loi nhuan sau thué 509 N/A 1.614 +15%

Bién LNST 3% N/A 2%  +0,1 dpt

* Piéu chinh loai trir hoat dong thurong mai tau bay

Nguén: VJC, FPTS téng hop
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Il. DU PHONG KET QUA KINH DOANH Q1/2026

Chung t6i dw phéng két qua kinh doanh ctia VJC trong Q1/2026F suy giam b&i mirc doanh thu thap tir cac
dwong bay mé méi tir 2H2025 du gia nhién liéu hang khéng dw phéng tiép tuc suy giam.

Pon vi: Ty dong Q1/2026 Ghi chu Q1/2026
Doanh thu thuan * 19.514 +8,7% 73.472  +14,3%
Véan tai hanh khach 9.749  +20,0% 44.860 +14,3% Chung téi dw phéng lwong khach van chuyén cta VJC

trong Q1/2026 dat ~6,9 triéu luvot (+10% YoY) nh& nang
lwc van chuyén tang +13,8% YoY.

Hang héa & Phu trg 6.928 +5,0% 28.612 +14,3% Chung t6i dw phong doanh thu hoat déng phu trg’ va van
tai hang hoa chi tang trwédng +5,0% YoY, anh hwdng bdi
lwgng dwéng bay mé mai tir 2H2025 chwa hoat dong téi

wu.

Lei nhuan gop * 1.667 -30,7% 9.814 +95%  Bién lgi nhuan gdp mang van tai hang khéng dw phéng dat

9,5% (giam -3,9 dpt YoY) b&i doanh thu tai cac dwdong bay

Bién lgi nhuén gép * 9,5%  -3,9 dpt 12,8%  +54 dpt mé& maoi con thap du gia nhién liéu dw kién tiép tuc giam
trong 2026.

Ca nam 2026, chung t6i dw phéng bién lgi nhuan mang
van tai hang khoéng dat 12,8% nho (1) gia nhién liéu dw
phoéng gidm -6,3% YoY); (2) doanh thu cai thién nhd cac
dwdng bay mé méi dan hoat dong téi wu.

L¢i nhuan trwéc thué 173 -79% 5.297 +101,4%
Bién LNTT 0,9%  -3,8 dpt 55% +2,6 dpt
Loi nhuan sau thué 139 -78% 4.238 +99,6%
Bién LNST 0,7%  -2,9 dpt 4,4% +2,0 dpt

* Pjéu chinh loai trir hoat déng thurong mai tau bay

Nguén: VJC, FPTS dw phéng
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ll. TRIEN VONG DOANH NGHIEP (2026F — 2029F)

Chung t6i dw phéng doanh thu van tai hang khéng va lgi nhuan sau thué cta VJC giai doan 2026 — 2030
ting trwéng véi CAGR l1an lwot +13,3%/nam va +24,8%/nam. Cac thay ddi trong trién vong cia VJC so véi Bao
cdo cap nhat dinh gia VJC T11/2025 gém:

» Lwong khach du lich néi dia dw phéng tang véi CAGR = +9,0%/nam (+1,8 dpt so vé&i bao cao
T11/2025) nh& thu nhap ngudi dan dw phéng cao hon béi chinh sach tang khau trir thué thu nhap ca nhan.

» Gia nhién liéu dw phéng giam -6,3% YoY trong nam 2026 (-4,6 dpt so v&i bao cao T11/2025) béi tinh
trang duw cung khi tdn kho toan ciu téng cao (theo EIA).

Chi tiéu

2026F
%YoY

2027 — 2030F

CAGR

Gia dinh

Doanh thu o o/ fo Quy mé doéi bay dw phéng tang +11,8% YoY (2026F) va
thuan * *43%  H121%/NEam g o inam (2027F — 2030F)
Hanh khéch Thi phan cta VJC duy tri & mirc 45% (2026) va sut giam dan
néi dia +16,1% +11,0%/ndm  con 43,5% (2029) khi Sun PhuQuoc Airways dan gia tdng quy
o mo doi bay (khéng thay dbi so véi bao céo T11/2025).
Hanh khéch Lwong du khach quéc té dw phéng ting nhanh hon &
5 4 +13,0% +12,2%/ndm  +9,0%/nam (khdng thay dbi so v&i bao cao T11/2025) nhé chinh
quéc té . . A
sach thj thwe cai thién.
Riéng nam 2026F, chung t6i dw phong doanh thu/RPK tang
Hang hoa & +6,5% YoY khi cac duwdng bay mé& maéi tir 2H2025 dan hoat
hoat déng +14,3% +12,8%/néam  ddng dn dinh. Giai doan 2027F — 2030F, doanh thu phu trg/RPK
phu tro du phéng ting +4,0%/nam nhd VJC bd sung thém céc dich vu
phu tro méi (khong thay ddi so véi bao cao T11/2025).
Gia nhién liéu Jet A1 dw phong giam -6,3% YoY trong nam
Loi [\hl:@n +94,5% +8.1%/nam 2026 (thap hon -4,6 dpt so v6i béo cao T11/2025) bdi tinh trang
gop dw cung khi ton kho toan cau tang cao (theo EIA). Chung tbi gia
dinh gia nhién liéu sé tang tr& lai tir 2027, véi CAGR =
+3,6%/nam (2027F — 2030F).
Bién loi Chung t6i dw phéng VJC sé giam lwong nhién liéu tiéu thu
: W 12.8% 13.8% v&i CAGR = -0,8%/nam (2026F — 2029F) nho tang ty trong tau
nhuan gop bay thé hé ma&i tir 46% (2026F) Ién 60% (2030F) (khong thay
ddi so véi bao cao T11/2025).
Loi nhuan . Chung t6i gia dinh Igi nhuan gop tir hoat dong thwong mai tau
. -' + 0, + 0,
sau thué 99,6% 13,0%/nam - tang v6i CAGR = +8,0%/nam (2026F — 2030F).

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

* Piéu chinh loai trir hoat dong thurong mai tau bay

Nguén: VJC, FPTS téng hop
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IV. CAC YEU TO THEO DOI
Twong ty Bao cao T11/2025, VJC déi dién vai cac rdi ro:

> Rui ro giam thj phan tai thi trwéng ndi dia do ty 1é bay dang gi® thap: Trong T07/2025, VJC cé ty lé
bay dung gi® dat 58,0% (cao hon +8,8 dpt so vé&i 6T2025), nhwng van thap hon 7 — 15,5 dpt so véi cac dbi
thd canh tranh.

> Riro bién ddng gia nhién liéu anh hwéng dén bién lgi nhuan gdp ctia VJC: Trong trung han, bién [oi
nhuan gop ctia VJC c6 thé thap hon ky vong do gia nhién liéu Jet A1 tang cao b&i chi phi nhién liéu chiém
~38,5% chi phi hoat dong van tai hang khong ctia VJC.

V. Khuyén nghi

Chung t6i khuyén nghi THEO DOI cb phiéu VJC véi mire gia muc tiéu 152.700 déng/co phiéu (+0,4% so véi bao
cao T11/2025) (b&ng phuong phap FCFF), thap hon -18,2% so v&i mirc gia déng clra ngay 24/02/2026. Nha dau
tw c6 thé xem xét mua & mirc gia ~129.400 ddng v&i ty suét sinh I&i ky vong 18%.
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Tuyén bo 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 thwc hién bao cao phan tich, FPTS ndm gilr 0 cb phiéu VJC, ngwdi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm 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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