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HVN: MAS Research MUA déi v&i cb phiéu

Loi nhuan nam 2025 dw kién tang trwéng manh nhe loi suat cao, gia nhién liéu
thap

+ VCSC nang gid muc tiéu cho Téng Céng ty Hang khong Viét Nam (HVN) lén
37.100 déng/céd phiéu va nang khuyén nghi tr PHU HOP THI TRUONG Ién KHA
QUAN. « Gia muc tiéu cao hon ctua VCSC phan anh (1) dy bao LNST sau lgi ich
CDTS cac nam 2025/2026 cao hon lan lwot 28 1an/10 1an, khi HVN ghi nhan loi
nhuan dwong tré lai vao nam 2024 (so vo&i ky vong trwédc day cia VCSC la nam
2025) va KQKD quy 1/2025 tét hon ky vong, duwgc hé tro bdi nhu ciu manh hon va
gia dau thap hon du kién, va (2) tac dong tich cuc cla viéc cap nhat md hinh dinh
gia sang gitra nam 2026.

+ VCSC dy bao LNST sau lgi ich CDTS nam 2025 sé tang 24,6% YoY. Diéu nay
dwoc cliing cb bdi cac dy phéng ctiia VCSC gdm: (1) chi s6 ghé luan chuyén (ASK)
tang 5,1% YoY va hé sb lap day dat mac ky luc 82,4% (+1,7 diém % YoY; so v&i
mrc trung binh 79,5% trong giai doan 2015-2019), dwoc hd tro bdi tinh trang thiéu
hut may bay dang dién ra va nhu cau du lich tding manh; (2) loi suét duy tri & mirc
cao 2.009 déng/khach-km (di ngang so véi cuing ky; 120% so véi mirc nam 2019),
trong bdi canh cung-cu that chat, canh tranh han ché va HVN cung cép thém hang
vé phd théng dac biét; va (3) gia nhién liéu may bay gidm 11% YoY xubng 85
USD/thung, dwa trén dy bao gia Brent ndi bd cia VCSC la 65 USD/thung.

+ VCSC dv bao tang trudng LNST sau loi ich CDTS cac ndm 2026/2027 1an lwot 13 -
8,1%/+8,9% YoY. Trong cac nam 2026/2027, VCSC dy phéng ASK sé tang
8,0%/7,5% YoY, trong khi hé sb lap day giam xudng 80,6%/79,3% (-1,8 dié %/-1,2
diém % YoY). VCSC ky vong Pratt & Whitney s& dan tra lai dong co trong giai doan
2026-2028 va canh tranh ndi dia sé gia tang v&i sy tréd lai cha Vietravel Airlines va
s ra mat cGa Sun Phu Quoc Airways vao nira cudi nam 2025. Theo d6, VCSC dw
phong loi suét sé gidm 7% YoY trong nam 2026 xubng 1.868 déng/ngudi km, mac
du van cao hon 12% so v&i mirc ndam 2019. Béi véi ndam 2027, VCSC ky vong loi
suét s& duy tri 6n dinh so v&i cung ky.

+ Rui ro/yéu t6 hé trg: Tang trwdng cac chuyén bay qubc t& cham hon/nhanh hon dw
kién; gia dau duy tri cao hon/thdp hon; loi nhuan tir thoai vén cong ty con va cong ty
lién két cao hon/thap hon dy kién va ty gia USD/VND thap hon/cao hon.

Link full Bao cao:
HVN-20250722-KQ.pdf
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https://www.vietcap.com.vn/api/cms-api/uploads/file/202507/HVN-20250722-KQ.pdf

CAM KET PHAN TiCH o o

Chuyén vién phan tich trong bao cdo nay cam két rang quan diém thé hién trong bao cao phan tich nay phan anh chinh xac
quan diém ca nhan ddi véi chirng khoan va/hodc té chirc phat hanh va chuyén vién phan tich da/ dang/sé dwoc mién trach
nhiém bdi thwdng tric tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghj cu thé hodc quan diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Uéc tinh tiém nang tang gia I&n hon hodc bang 10 diém phan tram so véi mirc ting chung cua thj trwdng trong 12 thang.
Kha quan: Uéc tinh tiém nang téng gia dwdi 10 diém phan trdm so v&i mirc tdng chung cua thi trwdng trong 12 thang

Trung lap: Wéc tinh tiém nang tang gia twong dwong so véi mirc tang chung cla thi trwéng trong 12 thang.

Kém kha quan: Uéc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi mire tang chung cla thi trwéng trong 12 thang.
Ban: Wéc tinh tiém nang gidm gia 1&n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mire ting chung cla thi trwéng trong 12 thang.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén b, dy bao va dy doan trong bao cdo nay, bao gdm ca céac y kién da thé hién, dwoc dua trén cac ngudn
théng tin ma BTresearch cho 1a dang tin cay, tuy nhién Chung t6i khéng ddm bao sw chinh xac va day di cla cac thong tin nay.
Bao céo khong co bat ky thong tin nhay cdm vé gia chwa cdng bd ndo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay dwoc dwa ra sau
khi da dwoc xem xét ky cang va can than va dwa trén théng tin tbt nhat Ching téi dwoc biét, va theo y kién ca nhan cia Chung
t6i 1a hop ly trong cac trweng hop tai thoi diém dwa ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay co thé thay déi bat ki luc
nao ma khéng can théng bao.

Bao cao nay khong va khong nén dwoc gidi thich nhw mot & d& nghi hay 16i kéo dé d& nghi mua hay ban bat ctr chirng khoan
nao. BTresearch va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién co thé co vi thé hodc cé thé anh hwdng dén giao dich chirng
khoan cla cac cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay va cé thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé& cung cp dich vu ngan hang
dau tw cho céac cong ty do.

Tai liéu nay chi dwoc lwu hanh ndi bé va khéng dwoc cong bd cong khai trén bao chi hay béat ky phwong tién nao khéc.
BTresearch khong chiu trach nhiém déi v&i bat ky thiét hai tric tiép hay thiét hai do hau qué phat sinh ti viéc si dung bao cao
nay hay néi dung bao cao nay. Viéc st dung bt ky théng tin, tuyén bd, dw bao, va dw doan nao trong béo cdo nay sé do nguoi
dung tw quyét dinh va ty chiu ri ro.

THONG TIN LIEN HE
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