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SAN BAY GIA BINH — MO KHOA TANG
TRU’O’NG KINH TE KHU VC PHIA BAC

San bay Quéc t& Gia Binh dwoc dinh vi la mét xich chién lwoc trong quy
hoach ha tang hang khong quéc gia, v&i tbng vén dau tw hon 196.000 ty
ddng, quy hoach 4 dwéng bang dat tiéu chuén cap cao nhéat 4F, dap (ng nhu
cau khai thac khoang 30 triéu lwgt hanh khach/ndm va 1,6 triéu tAn hang
héa/ndm & giai doan | dén nam 2030.

= San bay Gia Binh dwoc ky vong tré thanh déng Iwc kinh t& mai, thu hat hang
héa tir cac trung tam céng nghiép lén va gidm tai cho Noi Bai. Ha tang
logistics cai thién sé& hat FDI, d&c biét nganh ban dan, ddng thi thic day bat
dong san khu cong nghiép va hinh thanh hé sinh thai logistics, d6 thi xung
quanh. Déi véi nganh hang khéng, sw xuét hién cta Gia Binh sé tao ra mot
cu hich lam thay ddi cAu tric nganh hang khéng khu vic phia Béc, cai thién
ré rét vé chat lwong dich vu cling nhw hiéu suét khai thac.

= Chung t6i ky vong TCB, KBC, CTD, HVN la nhirng doanh nghiép huwéng lgi
rd rét trong qua trinh xdy dwng va van hanh san bay Gia Binh.

Xay dwng san bay Gia Binh tré thanh nhiém vu cép thiét

Nganh hang khéng mién Bac dang dbi mat véi cude khing hodng qué tai trdm
trong tai Noi Bai, gay tac dong sut giam ty Ié ding gi&, kim hdm doanh thu cla
cac don vi dich vu mé&t dat va ban I&. Trong khi k& hoach mé& rong Noi Bai phia
Nam g&p nhiéu rao can I&n, sy xuat hién ctia san bay Gia Binh dwoc ky vong |a
gidi phap chién luoc, twong tw md hinh Long Thanh tai phia Nam. Véi loi thé
quy dat sach va vung troi tach biét, Gia Binh sé& déng vai tro 1a ¢l diém chuyén
biét cho khach VIP va logistics céng nghé cao, tao ra sy cong hwéng gilp Noi
Bai gidm tai va m& ra dv dia phat trién kinh té cho khu vuc phia Bac.

San bay 5 sao Gia Binh— mé khéa ting trwéng kinh té khu vwe phia Bac
San bay Gia Binh dwoc ky vong tré thanh trung tam trung chuyén hang héa 16n,
thu hat ngudn hang tir cac cum céng nghiép Bac Ninh — Bac Giang — Thai
Nguyén, noi tap trung san xuét dién t&r va ban dan. Két néi truc tiép gitp giam
un tac, rat ngan thoi gian van chuyén. Béng thdi, san bay déng vai trd thu hat
FDI, d&c biét trong chudi gia tri ban dan, thuc day nhu ciu dét khu céng nghiép.
Sw hién dién cltia san bay ciing kéo theo phat trién logistics, dich vu hang khéng
va db thi, cting cb vj thé trung tdm san xuét cGa Bac Ninh.

Trong linh viee hang khéng, san bay Gia Binh mé ra dw dja tang trwdng cho HVN
va VJC nho gidm tai slot va phan ludng khach cao cép. Doanh nghiép dich vu
mat dat nhw VIAGS, HGS hwéng loi tlr ha tang hién dai, thuc day tw dong héa.
Mang ban 18, dich vu phi hang khéng (SAS, AST) c6 co hoi phét trién phan khic
cao cap. Ngoai ra, quy d4t I&n gitp hinh thanh trung tam bdo dwéng tau bay quy
mo quéc té, thu hut ddi tAc toan cau va tao ngudn thu bén virng.

Chung t6i ky vong TCB, KBC, CTD, HVN la nhitng doanh nghiép hwéng |Qi
ré rét trong qua trinh xay dwng va van hanh san bay Gia Binh

Déi véi TCB, viéc tai tro cho dw &n nay la co hoi d& day nhanh chién luvoc da S
Chuyén vién phéan tich

dang héa danh muc cho vay va gidm ty trong bat déng san dan dung. KBC huéng
loi trwe tiép tir vi thé dan dAu tai Bac Ninh, gilp gia tang strc hdp dan va thic
d&y manh mé gia thué dét cong nghiép. V&i CTD, kinh nghiém xay 1ap san bay
day d&n sé gitp doanh nghiép gia tdng khéi lwgng backlog va déng gop tich cuc
vao két qua kinh doanh. Cudi cung, HVN dwoc ky vong tdi wu héa mang uwdi
bay nhe gidi tda tc nghén tai Noi Bai va tang bién loi nhuan tir khai thac tép
khach hang VIP chuyén biét.

Vo6 Birc Anh
Anh.voduc@mbs.com.vn
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Nang lwc khai thac toan nganh hang khéng bi giéi han khi ha tang cang
hang khéng con nhiéu han ché khién viéc xay dwng san bay Gia Binh la
nhiém vu cap thiét

Trong gan moét thap ky qua, nganh hang khéng Viét Nam ching kién tbc do ting
trwdng vuwot troi, khi lwu lwgng hanh khach qua cang hang khdng toan quéc duy
tri tbc d6 phuc héi manh mé sau Covid 19, dat khoang 117,3 triéu lwot khach
trong 2025, tang 7,6% svck va vuot qua mbc 116 triéu khach tai nam 2019, thic
day b&i méi trwong chinh tri 6n dinh va chi phi du lich thdp. Tuy nhién ha tang
hang khéng Viét Nam luén trong tam thé dudi theo sau téc dd tang trwdng cia
lwu lwgng hanh khach, khi riéng Iwu lwgng hanh khach tai hai cdng hang khéng
I&n nhat Viét Nam |a Noi Bai va Tan Son Nhét lién tuc duy tri tdng trwdng hai
chi sb va luong khéach 1an lwot dat 33,7 triéu va 42,8 triéu lwot khach, twong
(ng v&i mire tang 12,4% va 7,4% svck trong ndm 2025, vwot xa cong suat thiét
ké ban dau cla hai cdng hang khéng nay. Viéc lién tuc qua tai cong suét dan toi
hiéu (ng tiéu cwe, khi ty 1& cat canh dung gie (OTP) cla cac hdng van tai hang
khéng sut gidm nghiém trong, do nghén ludng di chuyén & ca dwéi mat dat 1an
trén vung troi, d&c biét tai Noi Bai, tinh trang khan hiém slot bay vao cac khung
gi0 vang da twéc di co hdéi mé rdng mang lwdi bay clia cac hang van tai hang
khéng. Trong khi d6, déi véi cac don vi dich vu mét dat va ban 1& hang khong,
thach thirc khéng ndm & viéc thiéu hut cdu, ma ndam & rao can ha tang khéng
thé nai rong; khi cac doanh nghiép nay dang danh mat doanh thu tiém nang
khéng 16 chi vi khéng gian khai thac van bi han ché.

Hinh 1: Cang Tan Son Nhét sé giam bét ap lwe khi san bay Long Thanh  Hinh 2: Ty |é cat canh dGng gi& toan nganh sut giam ré rét ti 2023 khi
di vao hoat dong trong khi san bay N6i Bai duy tri khai thac vwot cong  céc san bay I&n hoat déng vwet qua cong suét thiét ké

suat rd rét néu khéng c6 san bay the 2 hd tror
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Khoéng chi dieng lai & hanh khach, méang van chuyén hang hoéa ciing déi mat
nhiéu thach thire. Hién nay, Noi Bai van chwa cé sw phan tach rach roi gitra
lubng van tai dan dung va hang héa gia tri cao, dac biét khu viec mién Bac |a
cum san xuét dién tl I&n nhat Viét Nam véi nhitng 6ng 1&én nhw Samsung,
Foxconn, Canon,... khién nhu ciu van chuyén hang khong tai Néi Bai cao hon
nhiéu so v&i Tan Son Nhét, do d6 lam san bay Noi Bai ludn phai khai thac vuot
cong suat thiét k&, cling nhw lam gia téng chi phi lwu kho cho cac doanh nghiép
I&n phia trén, va gay ap lwc nghiém trong I&n cac tuyén giao thong két ndi, dan
dén tinh trang Un tac cuc bd va lam gia tadng dang ké chi phi logistics. Mac du
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Quy hoach téng thé cang hang khong toan qudc tdm nhin 2030-2050 da dw kién
xay dwng thém nha ga T3, T4 tai S6c Son tlr 2016, nhwng vién canh nay van
déi mat véi nhiéu rao can tai chinh va ky thuat gén nhw khong kha thi, khi chi
phi xay dwng tai khu virc dan cw déng duc Séc Son wéc tinh co thé ngang ngra
murc dau tw cho siéu dy an Long Thanh (dw kién tiéu tdn hon 5 ty USD cho Dy
an Noi Bai 2, trong do chi phi gidi phong mat bang dy kién da vao khoang 2 ty
USD), thém vao dd, viéc bb tri qua nhiéu dwdng bang sat nhau trong mét khoéng
gian han hep sé gay ra sy chéng lan vang troi, khién cong tac quan ly bay tré
nén cwc ky phtrc tap va rdi ro.

Hinh 3: Do nhu cau van chuyén hang héa qua dwong hang khdng tai khu viec
phia Bac cao, san bay Néi Bai luén phai khai thac vwot cong suét
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Hinh 4: Chi phi Logistic tai Viét Nam cao hon nhiéu so véi trung
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Nguén: MBS Research

Truéc bdi cadnh do, dé giai quyét van dé tac nghén va khai thac thiéu hiéu qua
trén, Chinh Phi d& ddy manh thi cong cac cang hang khdng méi & khu vyc 1an
can, gilp mé réng cdng suat va gia tang hiéu suét khai thac, dén dau lwong
khach va hang héa dang trong xu hwéng téng trwdng manh mé. Déi véi khu vwe
phia Nam, san bay Long Thanh khi di vao van hanh sé ddm nhan vai tro la trung
tam trung chuyén quéc té va hang héa quy md I&n, giip Tan Son Nhét quay vé
phuc vu tdi wu cho mang ndi dia va khach doanh nhan ndi dé, tir d6 gitp téi wu
hiéu suét khai thac, ky vong giup chét lwong dich vu cai thién rd rét. Theo logic
twong tw, chdng téi ky vong san bay Gia Binh xuét hién nhuv mét Long Thanh
ctia mién Bé&c, v6i loi thé tuyét dbi vé khdng gian ving trdi tach biét va quy déat
sach s8n c6, sw ra doi cGa Gia Binh tao nén mét chién lwoc phan chia hoan hao
khi Gia Binh sé tré& thanh c& diém cho Logistics hang khéng thé hé méi va ludéng
khéach VIP, phuc vu céac khu cdng nghiép cdng nghé cao, dé Noi Bai tap trung
toan Iywc vao phuc vy hanh khach dai ching. Chung t6i danh gia sy céng huéng
nay khdng chi thao g& nut that vé slot bay cho cac hang hang khéng, ma con
mé ra dw dia kinh doanh méi cho cac doanh nghiép dich vu mat dat va ban 1&
v&i nhivng tiéu chun 5 sao hién dai hon.
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San bay 5 sao Gia Binh — Mé& khéa ting trwéng kinh té khu vwe phai Bac

San bay Quéc t& Gia Binh dwoc dinh vi la mét xich chién lwoc trong quy hoach
ha tAng hang khong quéc gia, v&i tdng vén dau tw 1én t&i hon 196.000 ty ddng,
do lién danh céc tap doan I&n nhw Masterise Group (80%) va CTCP Ha tang
Gelex (20%) tham gia dau tw ha tang. V&i quy hoach 1&n t&i 4 dwdng bang dat
tiéu chuén cép 4F (cap cao nhét trong hang khdng dan dung). V& quy mé, san
bay Gia Binh dy kién s& dap (rng nhu cau khai thac khoang 30 triéu lwet hanh
khach/nam va 1,6 triéu tdn hang héa/nam & giai doan | dén n&m 2030, dén
nam 2050 cdng suét tang lén khoang 50 triéu Iwot hanh khach/nam va 2,5
triéu tdn hang héa/nam. Viéc hinh thanh san bay Gia Binh tai Béc Ninh dwoc
danh gia la giai phap chién lwgc nhdm bd sung néng luc ha tang, hd tro giam
tai cho NGi Bai trong dai han, trong dé san bay Gia Binh sé tap trung chuyén hiét
vao Logistics hang khéng céng nghé cao va phuc vu ludng khach chuyén gia,
chinh tri gia va khach VIP.

Hinh 5: Ban db vi tri san bay Gia Binh so véi thanh phé I&n, khu cong nghiép va cum cang bién trong diém
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Ban dan, Linh kién dién tu 9
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Trung tam Kinh té o Cang nudc sau

KCN Yén Phong

Tiép can Hé sinh thai Samsung & Foxconn €ang song Cam

Ngudn: MBS Research

Hinh 6: Quy hoach dw an san bay Gia Binh, v&i dién tich réng Ié&n gan 2.000 ha, vé&i 4 dwéng bay chuan quéc té, ky vong sé tao ci hich thac

day toan nganh hang khoéng khu vwec phia Bac phat trién
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Hinh 5: So sanh céac san bay |&n trong nwéc

Céng HKQT Noi Bai

Céng HKQT Gia Binh

Cang HKQT Tan Son Nhat

Céang HKQT Long Thanh

Tiéu chuan cang

Cong suat khach

Céng suat hang
héa

Ha tang két n6i
V@i trung tam

Thei gian di
chuyén t&i trung
tam

Tinh trang

4E

30 triéu khach/nam

700.000 tan/n&m

Céc tuyén dwong chinh két
néi san bay Noi Bai bao

gbm cao téc Noi Bai -

Nhat

Tan (Vo Nguyén Giap), cao
téc Bac Thang Long - Noi

Bai (V6 Van Kiét)

Khoang 35-40p

Pa mé réng nha ga T2, tuy
nhién da nhanh chéng hoat

dong vwot céng suat
khé m& rong thém

va
do

vuéng gidi phong mét bang

va vung tr¢i dan sy

(Mrc cao nhét, c6 kha nang dén
siéu may bay)

30 triéu khach/nam-Gb 1
(50 triéu khach/nam-Gb 2)

1,6 triéu tAn/ndm-GD 1

(2,5 triéu tAn/nam-Gb 2)
- Hién tai, chi c6 1 tuyén dwong
chinh qua QL 17.
- Pang thywc hién dw an tuyén
duwong két ndi Cang Hang khéng
Quéc té Gia Binh v&i Tha d6 Ha
Noi, theo hinh thirc cong trinh
xay dwng khan cap dé kip thoi
phuc vu APEC 2027.
Hién tai di chuyén khoang 1h
Sau khi hoan thién dwong két néi
ma&i, thdi gian dwoc rat gon
nhanh chéng xubng 25-30p.

Dang thi céng san, dw kién bay
hiéu chudn vao Q1/2027 va sén
sang phuc vu APEC 2027 vao
thang 10/2027.

4E

48 triéu khach/nam

700.000 tan/ndm

Céc tuyén dudng két néi san
bay Tan Son Nhét chinh bao
gbm truc Truwdng Son, Bach
Pang, Pham Van Déng va
cac truc dwdng hwdng tam
nhw Hoang Van Thy, Nguyén
Van Tréi, Cong Hoa

Khoang 20p

Lién tuc hoat dong vwot cong
suét, khéng con quy dat dé
xay thém dwdng bang mai

Chu dau tw ACV Masterise - Ha tAng Gelex ACV ACV
. 336.630 ty dong
196.000 ty dong EAPYN
Vén dau tw N/A (141.000 ty cho GB 1 va khoang NIA ("é‘é”og)gapg? ty d°G”g' oo
55.000 ty GD 2 HUlly gong — va
147.000 — GD 3)
Dién tich Khoang 815ha Hon 1.900ha Khoang 1.500 ha Khoang 5.000ha
aF

aF

25 triéu khach/nam- GD 1
50 trieu khach/nam Gb2;
100 triéu khach/nam GB3
1,2 triéu tAn/nam GD 1 va 2,
5 triéu tAn/nam Gb 3

- Hién tai, cac dwong két ndi
chinh gém: Cao téc Long Thanh
- Dau Giay, va Quéc 16 51
- Pang thi cong cac dy an: (1) M&
rong tuyén 25B va 25C, (2) Xay
dwng Vanh dai 3 TP HCM.

Hién tai di chuy&n khoang 90p.
Sau nang cép va thi cong dwong
m&i, dw kién tdng thdi gian di
chuyén khoang 40p

Hoan thién xay dwng giai doan 1,
ky vong cudi Q2/2026 c6 thé khai
thac thwong mai

Hinh 6: Tién dd xay dwng dw kién cta san bay Gia Binh

Q4/2025 - 01/2026

Hoan tat GPMB
va gia cd nén

Giai phong mat béng san lap

va [am chac chan nén déat
chun bj thi céng.

Hoan thién 2/4
dudng bang

Hoan thanh mt nira khai
lugng dudng bang va cac
duong lan san do.

Giai doan 1.2 (2026 - 2030)

Cong suat 30 triéu khach/nam
Hoan thanh céc hang myc con 1gi, dap (ng
1,6 triéu tan hang héa moi nam.

LS Trinh Xay Dung Va Phat Trién San Bay Gia Binh

Thi céng san ham va

méng thap
Xay dyng san ham nha

ga

hanh khach va dé méng coc

thap khéng luu.

Q4/2026 - Q1/2027

Lap dat hé thong

thong minh

Thiét I3p hé thdng van hanh

kiém tra ky thuét.

théng minh va thyc hién o
&

EE

Giai doan 1(2025 - 2027)

Thi cdng phan than
cong trinh

Xay dyng két ciu than nha
ga VIP va thap khong luu.

Cat néc nha ga VIP

Hoan thanh phan tho va cat néc
khu vuc nha ga hanh khéch VIP.

Nguén: MBS Research

Thi céng dudng bang

va san do

Trién khai xdy dyng hé théng
dudng cét he cdnh va khu vuc
san do tau bay.

Thang 10/2027

Bay hiéu chuan va Van hanh thirva San sang phuc vu

kiém tra radar nghiém thu APEC 2027

Thyc hién céc chuyén bay thir Khanh thanh nha ga VIP, vdn Chinh thirc di vao hoat

nghiém hiéu chudn va kiém tra 3 { a hoa déng phuc vu héi y

hé théng diéu hanh.

<

:} 30M
Pax

ﬂ]IlIl]Il Tons
i
(I

1.6M

Tam nhin mé réng (2026 - 2050)

Cong suat 50 triéu khach/nam
Hoan thién toan b cong trinh, nang muic
van chuyén hang héa lén 2,5 trigu tan.

nghi qudc té. APEC

2927

50M
Pax

. Tons

2.5M
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Hién tai, d& dap ng nhu cau tiép dén doan dai biéu APEX 2027, san bay Quéc
t& Gia Binh dang bwdc vao giai doan thi cong nwéc rit véi sy chi dao sat sao
tlr Chinh pha. Hién tai, hang muc nha ga VIP da bét dau thi cong phan ham va
dyw kién hoan thanh két cAu nay vao gilra thang 4/2026; song song d6, cac nha
thau dang tap trung x& ly nén dat cho hé théng dwéng cat ha canh, dudng l1&n
va san dd dé trién khai xay dwng chinh tlr quy 3/2026. D&c biét, tuyén dwdng
két ndi san bay véi Thi d6 Ha Noi da dwoc phé duyét trién khai theo hinh thire
cong trinh khan cip dé dam bao tinh ddng bo ha tang.

Hinh 7: Dén ngay 7/3/2026, da hoan thanh 100% céng tac ép coc va dao béc hiru co, hién
tai, dang tap trung thi c6ng phan ham nha ga VIP, dw kién sé hoan thanh hang muc nay
vao gitra thang 4/2026

Ngudn: bao Lao Béng

Hinh 8: Pén ngay 10/3/2026 dwéng bay cia san bay Gia Binh dang trong giai doan thi cong Ié&p

moéng va mat dwéng bé tong xi mang

Ngudn: MBS Research

San bay Gia Binh s& tré thanh dong lwc quan trong phat trién kinh té khu vie.
Vé ludng hang héa, chiing t6i ky vong san bay Gia Binh sé tr& thanh tam diém
thu hat ngudn hang cuc Ién tr 3 cum cong nghiép Ién: Bc Ninh — B4c Giang —
Thai Nguyén, noi tap trung cac té hop san xuét linh kién dién tt, ban dan va
thiét bi vién théng cta nhitng ga khdng 16 nhw Samsung, Foxconn, Amkor va
Hana Micron. Thay vi phai d6i mat véi tinh trang n tac trén céc tuyén quéc 16
xuyén tam vé& Noi Bai, dong hang héa gia tri cao tir cac khu cong nghiép nay sé
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dwoc két néi trwee tiép téi san bay Gia Binh, gilp rit ngén thoi gian van chuyén
ro rét. Quan trong hon, chiing téi danh gia san bay Gia Binh chinh la théi nam
cham thu hat dong vén FDI thé hé mai, d&c biét |a cac dw an thudc chubi gia tri
ban dan toan cau (noi ma sw én dinh va téc d6 cla ha tang logistics duwgc xem
la bién sé quan trong cho quyét dinh dau tw), qua do, cac chi dau tw s& hiwu
quy dat sach I&n tai Bc Ninh va cac khu ve phu can nhw KBC, VGC sé huwéng
loi gian tiép tir viéc ting gia thué va ty 1& 1ap day. Qua do, sw hién dién ctia mot
cang hang khoéng quy mo Ién sé kéo theo sy hinh thanh clia cac trung tam
logistics, khu dich vu hang khéng va cac té hop d6 thi thwong mai xung quanh,
diéu nay ciing phu hop véi dinh hwéng phat trién cong nghiép cong nghé cao
cta Bac Ninh, giup dia phuong nay cing cb vai trd trung tdm san xuéat va
logistics clia ca nuwéc.

Déi véi nganh hang khéng, ching t6i ky vong sau khi hoan thanh toan b giai
doan 1 va 1.2 (dw kién khodng gitra ndm 2028 c6 thé khai thac thwong mai) sw
xuét hién ctia Gia Binh s& tao ra mét cu hich lam thay ddi cAu trdc nganh hang
khéng khu vic phia Béc, céi thién rd rét vé chat lwong dich vu ciing nhw hiéu
suét khai thac, cu thé:

(1) Déi véi cac hang van tai hang khong, san bay Gia Binh gilp giai quyét
tinh trang nghén suét bay tai cang Noi Bai, cho phép cac hang bay tang
tan suat khai thac ma khoéng phai déi mat véi tinh trang ché doi gay lang
phi nhién liéu. Dac biét, san bay Gia Binh s& cung cap moét dia diém
riéng biét cho khai thac hang héa, cho phép cac dong tau bay than rong
nhw B747-8F hay B777F hoat dong tbi da tai trong, dac biét trong bbi
canh cac hang bay ndi dia I&n nhw Vietnam Airline hay Vietjet c6 ké
hoach dau tw tau bay chuyén dung cho van chuyén hang héa. Ngoai ra,
cac hang bay c6 thé phan tach ludng khach rd rang, duy tri khach du
lich dai chang tai N&i Bai va dich chuyén phan khic khach chuyén gia
va khéach VIP (c6 ty & loi nhuan trén méi ghé cao) vé san bay Gia Binh,
qua dé gitp cac hang bay téi wu héa mang lwéi dwdng bay, gidm thiéu
rdi ro cham hay chuyén va nang cao nang luc canh tranh quéc té.

(2) Céc doanh nghiép dich vu mat dat nhu VIAGS hay HGS sé& cé co hoi
phat trién hoat ddng kinh doanh. Do san bay Gia Binh dwoc xay dwng
mé&i hoan toan theo dinh hwéng cadng hang khéng théng minh (Smart
Airport), cac don vi nay c6 thé tich hop ngay hé théng Robot tw déng
héa (AGV) trong béc d& hang héa va quy trinh kiém soat an ninh Al.
Diéu nay sé gilp giai quyét bai toan gi¢i han dién tich tai cac nha ga ci
clia Noi Bai, noi viéc dwa may moéc hién dai vao thwong bi can tré bdi
cu trGc ha tAng hién hiru. Viéc khai thac trén méot mét bang quy md Ién
va ddng bd khong chi gitp cac doanh nghiép nay gia tang doanh thu tiy
viéc phuc vu cac dong tau bay I&n ma con tdi wu héa chi phi van hanh
trén mdi chuyén bay, tir d6 cai thién bién loi nhuan rong trong dai han.

(3) Bbivéi nhém nha gahang héa nhw NCT, ACSV va ALS, viéc san bay
Gia Binh di vao hoat dong sé mé ra co hdi giup cac doanh nghiép nay
gia tdng cong suét khai thac, qua viéc mé rong hoat dong kinh doanh
sang san bay Gia Binh. Tuy nhién, v&i dac thu la san bay tw nhan, cac
doanh nghiép khai thac nha ga truyén théng nhuw NCT hay ACSV sé dbi
mat v&i rii ro canh tranh gia tang khi chinh chi dau tw 1a Masterise va
GEL c6 thé ty diéu hanh doanh nghiép riéng dé van hanh, hay cac
doanh nghiép khai thac hang héa khac nhw VTP cé thé tham gia van
hanh. DU vay, chang t6i danh gia NCT va ALS van c6 kha nang tham
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(4)

(5)

gia van hanh nha ga hang hoa tai Gia Binh cao nhat qua viéc s& hiru
loi thé vwot troi khi s& hivu ddy dd nhivng chirng chi quéc té bat budc
(nhw RA, TAPA, ISO 9001, ...), dap (ng yéu cau khat khe t&r nhiing
hang bay quéc té, cling nhw viéc c6 s&n mang lwi lién minh hang khéng
trong nwéc va quéc té rong Ién (NCT c6 VNA, lién minh SkyTeam, Qatar
Airways, Emirates, ... hay ALS chuyén x& ly hang héa cong nghé gia tri
cao tir Samsung, Foxconn,...). i véi ALS, doanh nghiép da c6 s&n hé
thdng kho hang s8n tai Gia Binh va Yé&n Phong, tao diéu kién gidp ALS
dé& dang chuyén luéng hang héa s&n c6 tap trung vé san bay Gia Binh
dé tiét kiem chi phi van chuyén va ti wu hoat dong khai. Vay nén nhe
sw két hop gitra kinh nghiém van hanh chuan quy chuén quéc té, ciing
nhw mang lwéi lién minh réng Ién va co s& ha tang hién dai sé la chia
khoa gitip NCT va ALS nam vij tri dan dau trong cudc dua tham gia van
hanh nha ga hang héa Gia Binh, mé& ra co héi tang trwédng manh mé.

Ngoai ra, nhém doanh nghiép ban 1é & dich vu hang khéng nhw SAS
hay AST sé cé co hdi mé rong & mé hinh ban 1é thwong hiéu cao cap
v&i bién lgi nhuan hap dan. Véi bé day kinh nghiém trong viéc phat trién
cac dy an bat dong san hang hiéu nhw The Ritz-Carlton Hanoi hay
Grand Marina Saigon, Masterise da chirng minh nang luc thiét ké cac
khéng gian dich vu tiéu chudn 6 sao va kha nang két néi truc tiép véi
cac tap doan ban 1é hang xa xi toan cau. Ching tdi ky vong Masterise
sé dé dang thiét k& cac md hinh ctra hang thwong hiéu chinh hang va
hé théng phong chd hang thuwong gia dang cép, qua dé gitp cac doanh
nghiép ban 18, dich vu hang khéng nhw SAS, AST tai dinh vi chudi gia
tri cGa minh, thay vi tap trung vao hang lwu niém phd théng, SAS va
AST c6 co hdi kinh doanh hang hda chinh héng gia tri cao cling nhw
nang cap mang dich vu an uéng sang mé hinh nha hang cao cap va téi
wu héa mang phong che VIP — noi ¢é bién loi nhuan hap dan hon.

Déc biét déi véi hoat dong dich vu bao dwdng, stra chiva tau bay, san
bay Noi Bai dang rat han ché vé quy dat dé xay dwng cac nha xuwdng
da I&n cho cac dong may bay than rong, hién chi c6 thé chira 4 may bay
thén hep va 1 may bay than réng. Tuy nhién, san bay Gia Binh, v&i dién
tich réng 1&n, sé& cung cap duv dia dé xay dwng cac trung tdm bao dwéng
l&n, dap ng nhiéu dong tau bay than réng nhw B747-8, B777X véi sb
lwong vwot trdi hon so véi san bay Néi Bai, cling nhw c6 thé tiép don
cac doanh nghiép k¥ thuat hang khéng bét tay véi cac tap doan I&n nhw
Boeing, Airbus hay Lufthansa Technik xay dwng cac trung tam bao
dwdng chuyén sau, qua dé khéng chi gip cac hang bay néi dia giam
chi phi bao tri tai nwé'c ngoai ma con bién Gia Binh thanh mét trung tam
dich vu k¥ thuat cho cac hang hang khéng quéc té trong khu v, tao ra
ngudn thu ngoai té bén virng va nang cao trinh dé nhan luc ky thuat cao
cho Viét Nam.
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Chung t6i ky vong TCB, KBC, CTD, HVN la nhitng doanh nghiép hwéng

lei 16 rét trong qua trinh xay dwng va van hanh san bay Gia Binh

Hinh 9: San bay Gia Binh dw kién tao tac déng tich cwc t&i toan bd chudi gia tri hang khéng, thiic day phat trién kinh té khu viec

Hé Sinh Thai Kinh Té Quanh San Bay Gia Binh

Ngan hang cap
vén: TCB

Dam bdo TTTD, da dang
héa danh muc cho vay

Chu dau tu:
Masterise va GEL

Thi cong va xay dung:
CTD

Gia téng déng gdp vao backlog
vé két qué kinh doanh trung han

Quan ly, vén hanh ha téng,
c6 tiém nang phdt trién ha
tdng néng lugng va cdc dai

dé thi xung quanh

BDS Khu

cong nghiép: At
KBC, VGC [

Gia tang ty 16 Lap S

day va gid thué dat

cdéng nghiép

Van tai hang khdng:
HVN va VJC

T6i vu héa mang Lugi
bay, téch biét ludng
khdch VIP vé tiém néing
md& réng hoat déng van
chuyén hang héa

San ba Gia Binh \

Sén bay Gia Binh déng vai tro 1a hat nhan thic day ting
trudng cho da dang céc finh vuc kinh té, tao hiéu tmg lan

tda va gia tang gia trj cho cac doanh nghiép dau nganh. Dich vu mat dat:
\ VIAGS, HGS
" M& réng dia bén kinh
Ban |é va dich vu phi & réng dia bén kin

hang khéng: AST va SAS |
Chuyén dich sang mé hinh bén &
héing xa xi vé1 véin hanh hé théng
phong cha hang thuong gia

M3 c6 phiéu

TCB

KBC

CTD

HVN

NCT

AST

SAS

Khuyén
nghi

Kha quan

Kha quan

Kha quan

Kha quan

N/A

N/A

N/A
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oS

Gia muc tiéu
(VND/cp)

41.800

40.500

97.000

30.600

N/A

N/A

N/A

doanh, gia tang san
lugng khai thdac

Nha ga hang hoéa:
NCT, ALS

M& réng cdng sudt khai thdc,
phuc vu cdc khu cong nghiép lén

Nguén: MBS Research
Luan diém dau tw

Chuing t6i cho réng viéc xay dwng san bay Gia Binh sé c6 tac dong tich cwc téi ting trwdng tin dung
clia TCB va hé sinh thai di kem.

(1) The nhét, chién lugc dai han ctia TCB |a gidm ty trong cho vay phat trién BDS xudng con 20-25%
tdng dw no cho vay. V&i tdng vbn vay dw kién ca hai giai doan cho san bay Gia Binh vao khoang 167.000
ty dong, ching t6i ky vong TCB sé tai tro phan I&n vbn vay cho siéu dw an san bay Gia Binh. Viéc giai
ngéan cho du an nay sé tao ra ngudn thu 1ai thuan Ié'n va én dinh, gitip ddy nhanh tién do da dang héa
danh muc cho vay.

(2) Tht hai, Masterise néu cé thé hoan thanh san bay Gia Binh ding thoi han cé thé tao tién d& cho
viéc tham gia cac dw an BT I&n sau nay, nhw vay co thé da dang héa danh muc san pham BDS hién
tai, cting pht hop vé&i muc tiéu tién t&i da dang héa danh muc BBS ctia TCB.

V&i ty trong dién tich dat thwong pham tai cac tha phi cong nghiép Bac Ninh, Béc Giang va Thai Nguyén
chiém t&i 32% tdng quy dét toan céng ty, ching téi danh gia KBC la doanh nghiép bat déng san khu
cong nghiép hudng loi ré rét nhat tir dw an san bay Gia Binh. Sw hién dién cla san bay Gia Binh khong
chi nang cao gia tri logistics khu virc ma con gia téng strc hap dan dbi véi cac tap doan céng nghé cao
nhw Foxconn hay Goertek. Chung téi ky vong lgi thé ha tAng méi sé gitp KBC gia téng ty 1& 14p day tai
cac dw an trong diém va thiét 1ap méat bang gia thué dat méi cao hon.

CTD dwoc hwéng loi trong bdi canh tham gia lién danh xay 14p tai san bay Gia Binh. Chung ti danh gia
v6i nhirng kinh nghiém cé sén nhd cac dw an 1én nhw san bay Phi Quéc, Long Thanh, CTD c6 thé dam
nhan géi thau ha ting ki thuat, ki thuat nha ga hodc hé théng MEP tai san bay Gia Binh. Dw &n nay cé
thé déng gép vao backlog va KQKD clia doanh nghiép trong ndm 2027 — 28. Chung téi wéc tinh backlog
ttr dw &n nay khoang 5000-7000 ty, chiém 10% téng backlog ctia doanh nghiép.

Duwa trén vi thé hang hang khong quéc gia, HVN dwoc ky vong la doanh nghiép hwéng loi trc tiép khi
san bay Gia Binh dwoc dinh vi tré thanh can c& chuyén biét phuc vu Iuéng khach VIP. Viéc phan tach
ludng khach ré rang cho phép HVN téi wu héa doanh thu trén méi ghé thong qua dich vu mat dat chuan
5 sao va hé théng phong ché thwong gia hién dai. Dac biét, sw xuat hién ctia Gia Binh gidp tiét gidm chi
phi nhién liéu nho gidm thiéu tinh trang bay chd. Theo wéc tinh clia chung t6i, khi dw an di vao van
hanh, HVN cé kha n&ng bd sung thém khoadng 6,9% cong suét khai thac nhd viéc phan phéi suét bay
hiéu qua, truc tiép hd tro cai thién bién loi nhuan gop va ciing cb néng luc canh tranh trong dai han.
S& hiru quy trinh van hanh nha ga hang héa chuan quéc t&, nhidu nam kinh nghiém van hanh tai Noi
Bai, cling nhw hwéng loi tir toan bo lwong hang ctia VNA, NCT dé dang dwoc tham gia khai thac nha
ga hang héa tai san bay Gia Binh, tir d6 gilip giai quyét bai toan vé cham tran cong suét tai san bay Noi
Bai.

San bay Gia Binh tao didu kién cho AST chuyén ddi chién Iwoc kinh doanh sang céc clra hang thuwong
hiéu, nha hang sang trong, va phong chd thuong gia, hwéng téi phuc vu ddi twong la khach hang VIP,
gilip cai thién bién loi nhuan théng qua gia tang gia san pham trung binh.

SAS s& hitu ndng lwc van hanh hé théng phong chdr va ban 1é xa xi dan dau thi trwdng, chiém thi phan
I&n nhét tai san bay Tan Son Nhat. O san bay Gia Binh, SAS c6 lgi thé canh tranh I&n khi d4u thau cac
khong gian dich vu tiéu chuén 5-6 sao tai nha ga VIP Gia Binh. San bay Gia Binh sé& gitip SAS mé réng
cong suat khai thac, nang cao bién Igi nhuan théng qua ban 1é mat hang thuwong hiéu, dich vu hang
sang va kinh doanh phong cho' thwong gia.
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Hinh 10: Dy phong KQKD ctia cac doanh nghiép khuyén nghi
CTD KBC HVN
2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F

Téng doanh thu 30.954 33.708 9.934 13.276 141.451 165.319

%svck 24,5% 8,9% 48,6% 33,6% 16,5% 16,9%

Loi nhuan gop 1.104 1.266 4.359 6.154 16.880 21.139

Bién LN gop (%) 3,6% 3,8% 43,9% 46,4% 11,9% 12,8%

EBITDA 1.120 1.320 3.775 5.045 14.891 16.610

Bién EBITDA (%) 3,6% 3,9% 38,0% 38,0% 10,5% 10,0%

Loi nhuan rong 830 1.031 2.231 2.915 5.554 6.866

%svek 83,0% 24,0% 6,0% 31,0% -23,9% 23,6%

EPS (VND/cp) 810 1.005 2.369 3.095 1.785 2.207

BVPS (VND/cp) 90.650 91.270 28.704 31.799 3.699 5.927

ROA (%) 5,2% 8,8% 3,0% 5,0% 50,8% 39,2%

ROE (%) 1,8% 2,8% 9,0% 10,0% 6,6% 7,0%

TCB

Chi tiéu tai chinh 2026F 2027F

Téng thu nhap HD 60,895 71,537

% svck 13.6% 14.1%

Thu nhap i thuan 44,602 52,837

Thu nhap thuan ngoai lai 16,292 18,7

Chi phi trich Iap 4,6 5,256

% svck 4.1% 14.3%

LNST 30,241 35,646

% svck 16.5% 17.9%

TTTD 14.5% 15.1%

Tang trwéng huy déng 14.2% 16.9%

LDR 85.9% 83.9%

CASA 33.7% 32.3%

NIM 3.8% 3.9%

CIR 30.0% 30.0%

NPL 1.1% 1.1%

LLR 124.8% 130.9%

ROE (%) 16.4% 16.4%

ROA (%) 2.4% 2.4%

EPS (VND/cp) 4,158 4,902

BVPS (VND/cp) 28,155 33,056

Nguén: MBS Research
Hinh 11: So sanh cac doanh nghiép cung nganh
Ma cb phiéu Vén héa P/E P/B ROE ROA
VNDbn 2025  2026F | 2025  2026F | 2025  2026F | 2025  2026F

A. Xay dwng

CTCP XNK va Xay dung VN VCG VN 15.400 43 11,5 1,4 1,3 | 336 10,9 12,9 4,6

CTCP Fecon FCN VN 1.997 26,0 25,1 2,7 2,9 0,8 0,9

CTCP TépdoanCienco4 ___  _CAGVN 2750 | 341 : 32,2 | |16 18] 11 16
[ CTCP Coteccons " 'CTDVN____ " "'8700 | 181 122 10 09l 87 - a1l 29 : 30 1

Trung binh 26,6 26,7 7.6 45 3,2 2,0

B. Ngan hang

Ngan hang TMCP Cong CTG VN 264.464 9.0 6.4 15 12| 195 20,9 12 14

Thuwong Viét Nam

Ngan hang TMCP Quan Doi MBB VN 207.416 6,8 6,5 1,3 10 | 212 20,7 1,9 18

Ngan hang Ngoai thuong VCB VN 484.629 14,2 12,1 2,1 18 16,5 16,3 1,6 15

VietNam e e .
NI i) TTLACL R g TCB VN 216.130 7.3 7,2 11 1,1 16,6 16,4 2,4 2,4
LviétNem d

Trung binh nganh 7,5 6,5 15 1,3 18,4 18,1 1,8 1,6

C. Bat dong san KCN

Becamex IDC BCM VN 54.648 15,9 24,9 2,4 2,3 16,5 9,6 5,8 3,7

IDICO IDC VN 17.761 8,6 8,8 2,7 24| 320 29,4 9,2 8,8

Sonadezi Chau Birc SZC VN 5.094 14,8 15,2 1,6 1,5 10,9 10,2 42 3,8

Kinh B4c KBC VN 27.028 16,1 16,8 15 1,4 9,7 8,6 3,7 3,4

Trung binh nganh 13,6 15,0 2,0 1,9 17,0 15,4 5,7 5,3

C. Héng bay FSC

Thai Airway International THAI TB 137.316 6,4 6,3 2,6 1,7 51,0 30,7 10,4 10,1

Air China Ltd 601111 CH 413.109 N/A 31,4 2,6 2,4 N/A 10,0 N/A 1,0

Korean Airlines Co Lt 003490KS 156143 | 106 120 | 08 08| 73 72| 16 17
Zi(;'”TneHSang Hi ) Vs e HVN VN 66.586 11,2 14,7 12,3 6,7 | 1157 62,3 11,0 6,5

Trung binh nganh 9,4 16,1 4,6 29 58,0 27,5 7,7 4,8
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh béi Khdi Nghién ciru - Céng ty C6 phan Chirng khoan MBS (MBS). Théng tin trinh
bay trong bao céo dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bdé song MBS khéng chiu trach nhiém
hay b&o dadm nao vé tinh chinh xac, tinh day du, tinh kip thdi ctia nhirng théng tin nay cho bat ky muc dich cu thé nao.
Nhirng quan diém trong b&o c&o nay khéng thé hién quan diém chung ctia MBS va c6 thé thay déi ma khéng can thdng
b&o truwdc. Bao cdo nay dwoc phat hanh chung, bat ky khuyén nghi nao trong tai liéu nay khong lién quan dén cac muc
tiéu dau tw cu thé, tinh hinh tai chinh va nhu cau cu thé cta bat ky ngudi nhan cu thé nao. B4o c4o nay va tat ca néi dung
la s&n phadm s& hivu ctia MBS; ngudi nhan khéng dwoc phép sao chép, tai xuat ban dwéi bat ky hinh thire ndo hodc phan
phdi lai toan bd hodc mét phan, cho bat ky muc dich nao ma khéng c6é sy déng y trwéc bang van ban ctia MBS.

HE THONG KHUYEN NGHI DAU TU MBS

Khuyén nghi dau tw cé phiéu

Khuyén nghi dau tw ctia MBS dwoc xay dwng dwa trén kha nang sinh I&i dw kién cha cd phiéu, dwoc tinh bang tdng cua
(i) chénh léch phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwong tai thdi diém cong bd béao céo, va (i) ty sut cd tirc dw kién.
Trir khi dwoc néu rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thdi han dau tw 1a 12 thang.

KHA QUAN Kh& n&ng sinh 1i cGa cb phiéu tlr 15% tré 1én
TRUNG LAP Kh& n&ng sinh 16i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15%
KEM KHA QUAN Kh& n&ng sinh 16i ctia cb phiéu thdp hon 15%

Khuyén nghi dau tw nganh

KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi Mua tinh trén co s& vén hoéa thi trwdng gia quyén
TRUNG LAP Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi Nam git, tinh trén co' s& von hoa thi trudng gia quyén
KEM KHA QUAN Céc c6 phiéu trong nganh cé khuyén nghi Ban, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén

CONG TY CO PHAN CHU’NG KHOAN MB (MBS)

DPuoc thanh lap tir thang 5 ndm 2000 b&i Ngan hang TMCP Quan doi (MB) véi tén goi tién than la Cong ty CP chirng
khoan Thang Long, Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mét trong 6 cdng ty chirng khoan dau tién tai Viét Nam. Sau
nhiéu nam phat trién, MBS da tr& thanh mat trong nhitng cdng ty chirng khoan hang dau Viét Nam, lién tuc ding trong
Top 10 thj phan tai ca hai S& Giao dich (H6 Chi Minh va Ha Nai).

Dia chi:

Tda nha MB, 21 Cat Linh, Déng Pa, Ha Noi
Tel: + 8424 7304 5688 - Fax: +8424 3726 2601
Website: www.mbs.com.vn

KHOI NGHIEN CU’U CTCP CHUUNG KHOAN MB

Giam déc Khéi Nghién ctru Trwéng phong
Trén Thj Khanh Hién Nguyén Tién Ding
Vi mé & Chién lwoc thi trwong Ngan hang — Dich vu Tai chinh Bat dong san
Ngd Quéc Hung Binh Céng Luyén Nguyén Minh P
Nghiém Phu Cuwong Pham Thj Thanh Hwong Pham Thj Thanh Huyén
Dinh Ha Anh Lé Hai Thanh
Dich vu - Tiéu dung Céng nghiép — Nang Lwong
Nguyén Quynh Ly Nguyén Ha Pdrc Tung
Mai Duy Anh

Logistics - vat liéu co ban
V6 Dic Anh
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