Bdo céo lan dau

CTCP DICH VU HANG KHONG TASECO

Nganh: Dich vu phi hang khéng HSX: AST

01/04/2025

KHUYEN NGHI MUA
Gid hop ly (VND) 65,800
Gia hién tai (VND) 54,800
Tiém nang tang/giam gia 20.1%
THONG TIN CO PHIEU

CP dang luu hanh (triéu cp) 45
Free float (%) 31%
Vén hoa (ty VND) 2,592
KL GDTB 3 thang (cp) 15,285
Gia cao nhat 52 tuan (VND) 67,100
Gid thap nhat 52 tuan (VND) 52,600
CO CAU cO PONG

Tap doan Taseco 51.0%
PENM IV Germany GMBH&Co 17.6%
Khéc 31.4%
CHi SO TAI CHINH

TTM EPS (VND) 3,179
BVPS (VND) 11,696
T6ng ng/VCSH (%) 7.58%
ROA (%) 18.41%
ROE (%) 27.73%
P/E 18.33
P/B 492
Ty sudt cd tuc (%) 4.69%
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TUONG LAI TUOI SANG NHO TRIEN VONG NGANH DU LICH

e Doanh thu thuan tdng 16.5% svck dat 1,330 ty déng, doanh thu & hau
hét cdc mang kinh doanh ndm 2024. Bién LN gop cao vugt troi dat
61.1% (+1.5 diém % svck).

e Chung t6i ky vong két qua kinh doanh ciia AST sé t6t hon trong ndm
2025 nho trién vong nganh du lich tuoi sang va lgi thé I6n clia doanh
nghiép trong nganh dich vu phi hang khéng Viét Nam. Chang t6i du
phéng doanh thu clia AST sé tang 12.3% svck Ién 1,494 ty dong,
trong dé doanh thu ban 1é tang 15% svck |én 941 ty dong, doanh thu
tr nha hang va phong cho thuong gia tang [an lugt 20% va 18% svck,
Ién 301 ty déng va 58 ty dong vao nam 2025. Bién |gi nhuan gop cula
mang ban lé va dich vu du kién duy tri d mirc 65% va 55%. Lgi nhuan
rong dugc ky vong tang 19.7% svck |én 178 ty dong trong nam 2025.

e Chung t6i dua ra khuyén nghi MUA déi vai AST nho trién vong kinh
doanh tuoi sdng va mirc dinh gia hap dan 65,800 déng/cp, tiém nédng
tang gia 20.1%.

Két qua kinh doanh 2024

Doanh thu thuén tang 16.5% svck dat 1,330 ty dong, doanh thu tang & hau
hét cac mang kinh doanh, trong d6 doanh thu mang ban hang va cung cap
dich vu tang lan lugt 22.4%/8.1% svck dat 822 ty dong va 508 ty dong.

Ty suat sinh 16i cao vugt tri dat 61.1% (+1.5 diém % svck), cao nhat tir
trude dén nay va cao hon cac doanh nghiép cuing nganh.

Luan diém dau tu

Vi thé hang dau trong nganh dich vu phi hang khong

AST sd hitu s6 lugng ctra hang Ién (hon 100 ctra hang) tai cac cang hang
khong qudc té (CHKQT) Ién trén ca nudc trong dé hoat dong chd yéu tai
CHKQT Nbi Bai va Pa Nang, noi tap trung nhiéu khach du lich nhat Viét Nam.
AST cung cap dich vu phi hang khéng kha day da va da dang. Doanh thu va
ty suét sinh |Gi cao vuot trdi so véi cac doanh nghiép clng nganh.

Hudng lgi tir trién vong tuaoi sang cta nganh du lich Viét Nam

Viét Nam phan dau phat trién nganh du lich 1a nganh kinh t& mdii nhon trong
tuong lai. Ngoai nhitng lgi thé san c6, Chinh phti va cac co quan ¢6 lién quan
dang rat chi trong phat trién du lich bang viéc nang cép co sd ha tang, d6i
mG&i trong quang ba & van hanh du lich va da dang hoa san pham du lich.
Chung t6i dy phdng Viét Nam sé dén khoang 21tr khach qudc té (+22%
svck) va 120tr khach noi dia (+13.6% svck) trong 2025. Diéu ngay thic day
bén Ié va dich vu phi hang khong téng trudng an tuong trong 2025.

Cong ty C8 phan Dich vu Hang khéng Taseco
cung cap céc dich vu ho trg tai san bay. Cong ty
cung cap céac dich vy nhu luu trd ngan ngay, du
lich, dua dén san bay, 8m thuc, quang cdo, mas-
sage, d8i ngoai té, suat &n va khach san. Taseco
Air Services phuc vu khach hang tai Viét Nam.

CHUYEN VIEN PHAN TiCH

Nguyén Thi Mai Hoa
hoanguyenmai@phs.vn

www.phs.vn

Ky vong hau hét cac mang kinh doanh cta AST déu tang tudng

Chung t6i du phdéng doanh thu cua AST sé tdng 12.3% svck |én 1,494 ty
dong, trong d6 doanh thu ban 1é tdng 15% svck [én 941 ty dong, doanh thu
tr nha hang va phong chg thuong gia tang [an lugt 20% va 18% svck, 1én
301 ty dong va 58 ty déng vao nam 2025.

Bién loi nhuan gop cua mang ban |é va dich vu du kién duy tri & mac 65%
va 55%. Loi nhuan rong dugc ky vong tang 19.7% YoY |én 178 ty déng trong
nam 2025.
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Pinh gia va khuyén nghi

Chung téi s&r dung phuong phap dinh gia chiét khau dong tién va so sanh
dé xac dinh gid muc tiéu 65,800 déng/cp, tiém nang tang gia 20.1%.

Bang: Chi sé tai chinh
Chi s8 tai chinh 2022 2023 2024 2025F 2026F

Téng trudng doanh thu 291.8% 82.2% 20.9% 12.3% 4.8%
Téng trudng LN gop 643.5% 100.2% 27.2% 12.6% 4.8%
Bién LN gop 52.9% 58.1% 61.1% 61.3% 61.3%
Bién LN rong 3.8% 10.5% 11.2% 15.9% 16.3%
ROE 5.9% 22.9% 28.2% 29.9% 30.1%
ROA 4.0% 15.2% 17.4% 20.7% 20.5%
D/E 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3

Ngudn: PHS
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Tong quan doanh nghiép

La mot trong nhitng doanh nghiép hang dau trong linh vuc
dich vu phi hang khong

CTCP Dich vu Hang khong Taseco (AST) c6 tién than la CTCP Dich vu Hang
khéng Taseco Noi Bai, dd cd 20 ndm kinh nghiép ban |é tai cdc san bay.
Nam 2017, Cong ty chuyé&n d6i mé hinh kinh doanh, thanh Céng ty C6 phan
Dich vu Hang khong Taseco sau khi hgp nhat véi cac cong ty con khac cla
Tap doan Taseco hoat dong tai Cang hang khong qudc té€ ba Nang (DIA) va
san bay qudc té€ Tan Son Nhat (TIA) dé trd thanh cong ty dan d4u trong linh
vuc kinh doanh ban |é san bay cta Viét Nam. Ngay 04/01/2018, AST chinh
thirc giao dich trén S& Giao dich Ching khoan Thanh ph6é H6 Chi Minh

(HOSE).
Hinh 1: Co cau c6 déng tai ngay 26/03/2025 Bang 1: Cdong ty con, cong ty lién két
congty con/Congty  Nganh nghé kinh do- Vén diéulé AST sd
= CPCP Tap doan lién ket anh (VNDbn) hiru (%)
Taseco TASECO Sai Gon Dich vu hang khong 100 |  65.0%
TASECO Phu Quéc Dich vu hang khéng 10.0 65.0%
21.4% Penn v Germany N ) s N o
Gmbh & Co.kg TASECO ba Nang Dich vu hang khéng 50.0 99.9%
JALUX TASECO Hang mién thué 36.6 51.0%
0% . . .
10.0% Quy Dau tu Tu nhan TASECO Luu trd du lich 105.0 100.0%
clia Stic Pan-Asia OCEANVIEW
17.6% 4th Industry Group HA LINH D6 Iuu niém va an 200 | 51.0%
Khac uéng luu déng
TASECO MEDIA Quang céo 15.0 99.9%
VINACS Xuét an trén may bay 360.0 29.3%
Ngudn: AST, PHS Ngudn: AST, PHS

CTCP Dich vu Hang khong Taseco (AST) dugc s& hitu 51% bdi Tap doan
Taseco, la mot tap doan da nganh co hai céng ty con cdp 1 la CTCP Dich
vu Hang khéng Taseco (HSX: AST) va CTCP Dau tu Bat dong san Taseco
(UpCoM: TAL) hoat déng trong linh vuc bat dong san. Tap doan Taseco trai
qua 20 nam hinh thanh va phat trién, quy mo tai san khoang cho dén nay
khoang 2,500 ty dong.

C6 déng chién lugec PENM IV ndm gilr 17% c6 phan, la mét quy chuyén dau
tu vao cong ty tu nhan cia Chau Au tap trung dau tu vao Viét Nam véi hon
10 nam kinh nghiém tai thi truong Viét Nam véi mot sé khoan dau tu ndi
bat vao Masan (HOSE: MSN), Tap doan Hoa Phat (HOSE: HPG) va Cholimex
(chua niém yét).

AST s6 hiru chuo6i dich vu hang khdng trai dai va day da nhat Viét Nam
Mang luéi hoat dong dinh doanh ctia AST réng khap céc cang hang khéng
quéc té (CHKQT) trén ca nudc vai khoang hon 100 ctra hang. Chudi dich vu
cua Taseco Airs c6 mét trén cac san bay tlr mién Bac (CHKQT Noi Bai, Van
Don) vao mién Trung (CHKQT Da Nang va Phu Bai) dén mién Nam (CHKQT
Tan Son Nhat va Phi Quéc).
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Hinh 2: Chuoi dich vu cua Taseco Airs c6 mat trén Bang 2: So hitu cac ctra hang kinh doanh tai cdc cang hang khéng
cdc san bay tir mién Béac, Trung, Nam quéc té lon tai Viét Nam

Cang hang khéng Qudc té€ Noi Bai

Noi Bai lA Cang hang khong Quac t€ Vinh (Nghé An)
Van Don IA

Cang hang khéng Péng Héi (Quang Binh)

Cang hang khéng Van Bon (Quang Ninh)

Cang hang khong Qudc t€ Phu Bai (Hué)

Cang hang khéng Quéc t&€ ba Nang

Céng hang khong Qudc té€ Cam Ranh

4 Phu Bai IA Céng hang khéng Chu Lai (Quang Nam)
* DaNanglA Cang hang khéng Phu Céat (Quy Nhon)
Cang hang khéng Tuy Hoa (Phu Yén)

Cang hang khéng Lién Khuong (Pa Lat)

Cang hang khéng Qudc té Tan Son Nhat
Cang hang khéng Qudc t& Phd Quéc
Cam Ranh IA

\ Tan Son Nhat 1A

Ngudn: AST, PHS Ngudn: Bdo cdo cdc cong ty, PHS

Nho sé hitu sé lugng quay 16n tai CHKQT Noi Bai va Pa Nang, nhirng cang
hang khéng cé lugng khéch 16n nhat ca nude gitp cho Taseco Airs tai NGi
Bai va Taseco Pa Nang cé dugc két qua kinh doanh an tugng.

Hinh 3: Taseco Airs tai N6i Bai va Taseco Pa Nang déng gép Hinh 4: ...nhé sé hitu sé lugng quay hang I6n tai CHKQT
phan Ién vao doanh thu cua Tap doan... (ty dong) Néi Bai va Pa Nang (% téng doanh thu)

3.7%

= Taseco Airs

5.6% )
Taseco ba Nang
- [ o
5.1% Taseco Sai Gon
Jalux Taseco
Taseco Media
200 I | 23.6% .
23.0% = Taseco Oceanview
0 200 400 600 800 1000 1200 e, = Taseco Phu Qudc
) - PR = Ha Linh
B Taseco Airs Taseco ba Nang Taseco Sai Gon
Jalux Taseco Taseco Media m Taseco Oceanview

m Taseco Phi Quéc mHa Linh

Ngudn: AST, PHS Ngudn: AST, PHS

Céc clra hang clia AST cung cap céac dich vu da dang nhu bach héa luu
niém, hang mién thué, nha hang va chudi thire an nhanh, phong ché thuong
gia, dich vu quang cdo va quan ly khach san.
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Hinh 5: AST cung cap cac dich vu phi hang khéng kha da dang

Ban hang Iuu niém

Hang mién thué

Khach san

Suét an trén may bay

Quang céo

Ngudn: AST, PHS

AST cung cap cac dich vu hang khéng kha hoan thién va khép kin so voi
céc doanh nghiép niém yét trong nganh. AST sd hitu s6 clra hang tai céc
cang hang khong vuat tréi so véi cac doanh nghiép trong nganh. AST sd&
hitru khoang hon 100 ctra hang tai cdc cang hang khong trén ca nude tinh
dén cudi nd&m 2023 nhiéu hon han so véi cac coéng ty cung nganh 1a SAS
(khoang hon 20 clra hang ban 1é tap trung chu yéu tai CHKQT Tan Son
Nhat), CIA (kinh doanh chd yéu tai cac cang hang khong tai mién Trung va
mién Nam), MAS (kinh doanh chu yéu tai cdc cang hang khong tai mién
Trung) va NAS (hoat dong kinh doanh chu yéu tai CHKQT Noi Bai).

Hinh 6: S6 luong ctra hang cda AST tai cac cang hang khéng Bang 3: AST cung cap cac dich vu phi hang khéng khéa da

tdang dan
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Ctra hang mién thué
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mF&B
Phong chd thuong gia

Ban hang luu niém

dang so véi cac doanh nghiép niém yét trong nganh

AST‘ CIA SAS MAS NAS‘

Kinh doanh hang mién thué

Phong cho thuong gia

Nha hang va d6 &n nhanh

F&B

Khach san

Quang céo

Resort & Spa

Suét an trén may bay

Van tai hanh khach

Van tai hang héa

Lam tha tuc tai chd

Xuat khau hang hoa

Nguén: AST, PHS

Ngudn: Bdo cdo cdc cong ty, PHS

Cong ty véi gan 20 nam kinh nghiém trong linh vuc dich vu hang khong da
tao mai quan hé méat thiét véi cdc nha cung cap dich vy, hang héa va thuc

www.phs.vn
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pham. Viéc s& hiru chubi gid tri trai dai trén ca nudce la mét loi thé d€ Taseco
Airs 1am viéc véi cac nha cung cap, dam phan véi mire chi phi hop ly nhat.
Ty suat lgi nhuan an tugng nhat trong nganh

Doanh thu ctia AST Ién thd hai toan nganh chi sau CTCP Dich vu Hang
khong San bay Tan Son Nhat (UpCoM: SAS), SAS c6 25% doanh thu dugc
tao ra tur kinh doanh khach san va resort. Bién LN gop dan dau va kha on
dinh trong nhiéu ndm do ty trong doanh thu bén Ié tai san bay cta AST,
mang dem lai bién lgi nhuan vuot tréi, cao hon so véi cac doanh nghiép
cung nganh.

Hinh 7: AST c6 doanh thu I6n thir hai toan nganh chi sau SAS, Hinh 8: Bién LN gép dan dau va kha én dinh trong nhiéu
doanh nghiép c6 25% doanh thu dén tir khach san va resort nam

2024 I —— 60% —
o wm—— /
2023 I 40%
2022 I
20%
2021 =
2020  m— 0%
2079 20%
2078
-40%
0 500 1000 1500 2000 2500 3000 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
BSAS mAST ' NAS ' MAS muCIA e SAS AST NAS MAS CIA
Ngudn: Bdo cdo cdc cbng ty, PHS Ngudn: Bdo cdo cdc cbng ty, PHS

Cac mang kinh doanh déu dem lai loi nhuan an tuong

AST cé hai mang kinh doanh chinh gom ban Ié hang hoa (62% t6ng doanh
thu ndm 2024) va cung cép dich vu phi hang khéng (38% t6ng doanh thu
nam 2024).

Hinh 9: AST cé hai mang kinh doanh chinh gém bén lé hang Hinh 10: Ban hang luu niém (BHLN), hang mién thué va

héa va cung cap dich vu phi hang khéng

kinh doanh nha hang dem lai phan Ién doanh thu
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m Khéc (ty dong) m Quang cdo (ty déng)
Doanh thu cung cap dich vu (ty dong) Phong cho thuong gia (ty dong) Khach san (ty dong)
Hang mién thué (ty dong) Nha hang va d6 &n nhanh (ty déng)

® Doanh thu ban hang (ty déng)

m BHLN (ty dong)

www.phs.vn

Nguén: AST, PHS Ngudn: AST, PHS
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Ca hai mang déu dem lai ty suat sinh 16i an twong, trong d6 mang ban hang
c6 bién LN gbp 65.9% va mang cung cap dich vu cé bién LN gop 54.4% ndm
2024. Nho:

(1) Gia ban trung binh ctia cac méat hang tai san bay thudng cao hon so véi
gia ban trung binh clia cac san pham cung loai bén ngoai d€ bu dap chi
phi van hanh va chi phi ban hang cao tai cac cang hang khong;

(2) Sw nhay cam vé gia thap trong hanh vi tiéu dung cua khach du lich, dac
biét I1a du khach nudce ngoai. Ngoai ra, sur canh tranh ¢é han tai céc cang
hang khong gilp cac nha ban |é tai san bay co lgi thé vé gia ban.

Bang 11: Ca hai mang déu dem lai lgi nhuan an tuong, trong d6 mang ban

hang cé bién LN gép 65.9% va mang cung cap dich vu c6 bién LN gép 54.4%

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
= Bién LN mang ban hang (%) Bién LN cung cép dich vu (%)

Bién LN gop tong hop (%)

Ngudn: AST, PHS téng hop
Ban lé hang héa la mang kinh doanh chu luc
Mang ban hang clia AST bao gom ban hang luu niém (BHLN) (chiém 61%
doanh thu mang) va ban hang mién thué (chiém 39% doanh thu mang). Do-
anh thu mang ban |é hang héa tai san bay ctiia AST d4 vuot qua murc trudc
dich nhd sd lugng khach du lich phuc hoi va s6 clra hang md mdi tang trong
nam 2024 (sé ctra hang BHLN tang tir 54 1én 59 ctra tir 2019-2024E).
Gia ban hang trung binh hang luu niém tai cdc cang hang khong thuong cao
hon so vdi gid ban bén ngoai khoang 2-3 [an tly tirng mat hang. Gia ban
trung binh hang mién thug tai cang hang khéng cao hon 20-100% lan so véi
gia ban bén ngoai.

Hinh 12: Doanh thu mang ban lé hang héa tai san bay cia Hinh 13: Khach du lich phuc héi trong 2024, dac biét la

AST da vuot qua muc trudce dich

khach néi dia (+29.4% sv 2019)

140
2024F SRS 120
2023 I 100
2022 I 80
2021 N 60
40
2020 N
20
2019 m B A I || = B I
0 200 400 600 800 1000 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mBHLN (ty dong) Hang mién thug (ty dong) m Khach nudc ngoai (triéu luogt) m Khach nai dia (triéu luot)
Ngubn: AST, PHS Ngubn: AST, PHS
www.phs.vn Bloomberg: PHS <GO> 8
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Vé kinh doanh do6 luu niém, AST cé 59 ctra hang mang thuong hiéu Lucky
Souvenir va Gift Shop nam 2023. Céc clra hang véi da dang san phdm déu
nam & cdc vi tri dep, thuan tién tai cac nha ga n6i dia va quoc té. Chung toi
udc tinh doanh thu ban d6 luu niém cua AST dat 486 ty dong (+20% svck,
36.5% tong doanh thu), doanh thu trung binh céc ctra hang ban luu niém
dat 8.2 ty dong/ctra hang/nam (+21% svck) nam 2024.

Vé kinh doanh hang mién thug, cong ty TNHH hang mién thué Jalux Taseco
(JDV) - mot thuong hiéu I1én dén tir Nhat Ban, AST s& hiru 51%, van hanh 8
ctra hang kinh doanh hang mién thué nam 2023 tai 4 cang hang khong Noi
Bai, Da Nang, Sai Gon va Pha Quéc, cac cang HKQT ¢6 Iuu lugng khach 16n
nhat ca nudc. Mang hang mién thué da ghi nhan téc dé phuc hoi déang ké
sau dich véi t6c d6 tang trudng CAGR 2021-2024 dat 53%/nam. Chuing toi
udc tinh doanh thu dat 333 ty dong (+28.2% svck, 25% téng doanh thu) va
doanh thu trung binh cadc clra hang mién thué dat 29.9 ty dong/clra
hang/ndm (+28.2% svck) trong nam 2024.

Cung cap dich vu phi hang khong da dang

Mang cung cap dich vu hang khong ciia AST kha da dang bao gém kinh
doanh nha hang va d6 an nhanh, phong cho thuong gia, suat an trén may
bay, dich vu khdach san, van tai hanh khach,...

Bang 14: Mang cung céap dich vu hang khong cua AST kha da dang, kinh
doanh nha hang va d6 an nhanh déng gop nhiéu nhat vao doanh thu

2023 N
2022 I
2021 |
2020 |
0 100 200 300 400 500
Nha hang va dé an nhanh (ty déng) Khéch san (ty déng)
Phong cho thuong gia (ty d6ng) Quang céo (ty dong)
m Khac (ty déng)

Ngubn: AST

Vé nha hang va d6 an nhanh, thuong hiéu Lucky Fastfood s& hitu 39 clra
hang fastfood, déu la cac nha hang, ctra hang fastfood c6 vi tri dep, thiét k&
hién dai va &m clng, do &n da dang. Gia dich vu an udng tai cdc cang hang
khong thuong cao hon 3-5 [an so véi gia bén ngoai. Doanh thu uéc tang
22% svck dat 306 ty (dong gop 23% tong doanh thu), doanh thu trung binh
dat 7.8 ty dong/clra hang nam 2024.

Bloomberg: PHS <GO> 9



@

Phu Huno

SECURITIES

Béo cdo lan dau | AST

Hinh 15: Thuong hiéu Lucky Fastfood so hitu 39 cira hang Hinh 16: Doanh thu uéc ting 22% dat 306 ty, doanh thu

tai Cang hang khong Néi Bai, Da Nang,...

trung binh dat 7.8 ty déng/ctra hang nam 2024
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Vé dich vu phong ché thuong gia, AST s& hitu hai phong chd hang thuong
gia Vietcombank Priority Lounge tai Cang hang khéng Noi Bai va Da Nang,
hai san bay c6 luu lwgng hanh khach 16n. Phong chd duoc phét trién dua
trén hgp tac doc quyén gilra AST va Vietcombank, dugc dua vao van hanh
tr thang 5 nam 2020. Phong cho hoat dong 24/7 véi cac tién ich nhu khu
lam viéc, khu &m thuc véi buffet Au - A, wifi mién phi, sac pin, va céc dich
vu thu gian khac.

Hinh 17: Hai phong ché hang thuong gia Vietcombank Pri- Hinh 18: Doanh thu ndm 2024 uéc tinh dat 55.4 ty déng,
ority Lounge tai Cang hang khéng Ni Bai va Pa Nang tang 22.6% svck
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Ngudn: AST Nguén: AST, PHS

Phong chd Vietcombank Priority Lounge chi ap dung cho cac khach hang
uu tién va chd thé tin dung quéc té Vietcombank Visa Infinite/Vietcombank
Visa Signature (khéng gidi han s6 lugt stir dung). Doanh thu dugc ghi nhén
trén co sd s6 lan khach vao phong chd, ngan hang sé thanh toan cho moi
lan khach hang str dung dich vu. Doanh thu dich vu phong ch& uéce dat 55.9
ty dong, tang 14.5% svck dua trén s6 lugng khéach noi dia qua hai CHKQT
Noi Bai va Pa Nang tang lan luot 7.5% svck va 30.8% svck trong 2024.

Ve kinh doanh dich vu khach san, AST s& hitu khach san 4 sao A La Carte
Da Nang vai 22 phong. Khach san ndm & vi tri d&c dia trén bai bién My Khé,

www.phs.vn
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bai bién I6n nhat Ba Nang, thuén loi cho viéc di chuyén dén céac dia diém
tham quan ndi tiéng tai Da Nang. Da Nang luon la thanh phd du lich hang
dau ca nudc vai toc do tang trudng khach du lich do co s luu trd phuc vu
tang 32% svck dat 10.9 triéu lwgt ndm 2024. Do do, ty 1é |ap day cla A La
Carte luén & miurc cao, trung binh khoang 70% trudc dai dich. Doanh thu
khéach san udc dat 70 ty déng (+13.6% svck) nam 2024.

Hinh 19: Khich san 4 sao A La Carte co vi tri thuan lgi tiép

can nhiéu tién ich, nam trén bién My Khé

Hinh 20: Doanh thu cta khach san chua héi phuc manh mé
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Ngudn: AST, PHS Ngudn: PHS téng hop

Vé suat an hang khéng, Cong ty C6 phan Dich vu Suat an Hang khong Viét
Nam (Vinacs), AST s& hitu 29.29% c6 phan, |a d6i tac uy tin va dang tin cay
véi gan 10 nam kinh nghiém cung cap dich vu suat &n trén chuyén bay tai
CHKQT Noi Bai va Cam Ranh. Vinacs la doi tac cua 35 hang hang khong
trong nudc va quéc té€ nhu Qatar Airways, Turkish Airlines, China Southern
Airlines, China Eastern Airlines, Asiana Airlines, Vietjet Air, Bamboo Air-
ways, Vietravel Airlines...

Hinh 21: Hai khu san xuat tai Ni Bai va Cam Ranh c6 céng suat thiét ké 10.000 suat dn/ngay moi nha may

Time of offlcading:
10 minutes

— =

Time to arrive VINACS:
5+15 minutes

Tiéu chi ky thudt/ Technical specifications

offioading

DVINACS

Loading

approaching:
5 minutes

Cong suéat: 10,000 suat &n/ngay mdi nha may

Time ofeding Cung cap suat an tai san bay Noi Bai, Cat Bi, Cam Ranh, va Phi Qudc

30 minutes

I;, o Khoang cach tir nha méy t6i san bay: 200m - 400m

Thai gian cdp suat an tir co s§ t6i di€m dé may bay gan nhat: 5 phut.
Thai gian cdp suat an tir co sé t6i di€ém dé mdy bay xa nhéat: 15 phut.
Thai gian cung c8p suét &n bao thém gio chét: 5-10 phat

Khu nha san xuat chinh c6 téng dién tich 6.558m2 - 6.820m2 (02 tang
ndi va 01 tang ham) dugc ba tri toan bo day chuyén san xuét, may méc
thiét bi d€ ché bién suit an bao gom tat ca cac cong doan tir nhap
hang, thu hdi, rira, luvu kho, ché bién suat an, kho bao quan, kho hang
hoéa cho téi khu xuat hang.

Time to move
to alrcraft: 515
minutes

www.phs.vn

Ngudn: Vinacs, PHS téng hop

Dai thd canh tranh cla Vinacs tai CHKQT Noi Bai la CTCP Suat dan Hang
khong No6i Bai (UpCoM: NCS); tong CTCP Hang khéng Viét Nam (HVN) la
c6 dong 16n, hién dang cung cép trung binh 22,000 suat dn/ngay tai Cang
HKQT N&i Bai. NCS c0 lgi thé ddc quyén trong cung cap suét &n hang khéng
cho HVN. Tai cdng Cam Ranh, AST ndm gilr khoang 60% thi phan trong
phéan phéi suat 4n hang khéng, dai thi canh tranh cda Vinacs tai cang HKQT

Bloomberg: PHS <GO> 1
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Cam Ranh la CTCP Dich vu Hang khong Da Nang (HNX: MAS), HVN la cé
doéng lon.

Chung t6i cho rang canh tranh véi cac doanh nghiép cung cap suét an cho
HVN nhu NCS va MAS sé kho khan. Tuy nhién, Vinacs cé thé ky vong tang
trudng doanh thu tir lugt khach du lich dén Viét Nam tang trudng trong
2025. Vinacs c¢6 lgi thé da va dang hop tac vdi cac hang hang khéng nude
ngoai, cac hang bay qudc té c6 thé mang lai co héi tang trudng cho Vinacs
khi ma& thém duong bay dén Viét Nam nhu Trung Qudc, Han Quéc, Nga.
Ngoai ra, ngoai suat dn hang khéng Vinacs dd ma rong sang cung cap suat
dn cho khach san, truong hoc, bénh vién nham giam su phu thuéc vao mot
phan khic duy nhat.

Bloomberg: PHS <GO> 12
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Tong quan nganh dich vu phi hang khong

Nganh dich vu phi hang khéng thiic day manh mé bdi du lich
Viét Nam cé nhiéu lgi thé dé phat trién du lich

Canh quan thién nhién tuyét dep va di san vdn héa phong phu

Viét Nam s hitu duong bo bién dai 3.260 km, véi nhiéu béi bién dep nhu
Nha Trang, Da Nang, Phu Qudc, Mii Né. Véi khi hau nhiét dét, du khach cé
thé tan hudng du lich bién quanh nam tai cac vung khac nhau.

Ngoai ra, Viét Nam c6 nhiéu di san thién nhién va di san van hda thu hut
khach du lich trong va ngoai nudce. Viét Nam cé 8 di san thé gidi dugc To
chirc van héa, Khoa hoc va Gido duc cla Lién hgp quéc (UNESCO) cong
nhan, trong dé c6 2 di san thién nhién, 5 di san van héa va 1 di san hén hop.

Hinh 22: Viét Nam c6 8 di san thé gidi duoc UNESCO cdng nhén, trong dé cé 2 di san thién nhién, 5 di san vdn héa va 1
di san hon hop

Di san thién nhién

Vinh Ha Long (Quang Ninh) Vuon Quéc gia Phong Nha — Ké Bang (Quang Binh)

Di san van héa

Thénh dia My Son (Quang Nam) Hoang thanh Théng Long (Ha Ndi) Thanh nha H6 (Thanh Hoa)

Ngudn: PHS
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6 vung van héa cua Viét Nam

Red River Delta Cultural Region
Northern midland and mountainous cultural region
North Central and Central Coast cultural regon

Central Highlands cultural region
Southeast cultural region
Mekong Defta cultural region

Béo cdo lan dau | AST

Du lich vdn héa cua Viét Nam vé cung tiém ndng dé€ phét trién

Du lich van héa hién nay la xu hudng cla nhiéu quéc gia nha tinh bén ving
ma no6 dem lai, va Viét Nam ciling dugc danh gid la qudc gia c6 tiém nang
I6n d€ phat trién du lich van hoa. Theo théng ké cla T6 chirc Du lich thé
gidi, trude dai dich Covid, du lich van héa déng gop 37% du lich toan cau va
duoc du bdo cé thé tang trudng 15% moi nam. Tai Viét Nam, nganh du lich
cling da dua san pham du lich van héa trg thanh mét trong nhirng dong san
pham quan trong hang dau dugc thuc day phat trién. Trong Chién lugc phat
trién du lich Viét Nam dén nam 2030, bo Van hoa, Thé thao va Du lich da
phé duyét Bé an xay dung thuong hiéu quéc gia vé du lich van héa, theo dé
du lich van héa sé& chiém 20 - 25% trong 130 ty USD téng thu tir khach du
lich.

Viét Nam co6 tiém nang I6n trong phat trién du lich van héa. Trai qua hang
ngan nam lich str dung nudc va gilr nude, nén véan hoa da dang ban séc cua
54 dan toc sinh song trai rong khap 1anh thd. Mo6i dan téc déu cé ban sac
van hoa riéng tlr phong tuc, tap quan va 16i séng da tao ra sy da dang céc
sac thai van hoa dung véi ban chat van hda Viét Nam “thong nhat trong da
dang”. Minh ching clua su da dang nay |a Viét Nam da c6 hang chuc di san
van hoa dugc UNESCO céng nhan |14 Di san van hoa phi vat thé cda nhan
loai nhu nha nhac Cung dinh Huég, cong chiéng Tay Nguyén, quan ho Bac
Ninh, ca tru, hat Xoan Pha Tho, don ca tai t&r ving D6ng bang séng Ctru
Long, va dan ca vi dam Nghé Tinh.

Am thuc phong phd — loi thé vang cua du lich Viét Nam

Véi su phong ph, da dang, gia ca hgp ly va su céng nhan toan cau, m thuc
Viét Nam dang trd thanh mot trong nhitng yéu té quan trong gitp nganh du
lich canh tranh vé&i cac nudc trong khu vurc.

Hinh 23: Am thuc da dang phong pht theo viing mién phi hop véi nhiéu déi tuong khach du lich

Mién Bac: Huong vj thanh dam, nhe nhang

S e ‘

Pha

Mién Trung: Huong vi dam da, cay néng

Bln bo Hué

Mién Nam: Ngot, béo

My Quang

www.phs.vn
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Com tam

www.phs.vn

Ngubn: PHS

Nhiéu mon an Viét Nam lién tuc xuat hién trén cac bang xép hang dm thuc
ngon nhat thé gigi do CNN, National Geographic, Michelin Guide, va cac
trang du lich uy tin binh chon: Phd Viét Nam (Top 50 mdn ngon nhat thé gidi
- CNN), Banh my Viét Nam ("Banh sandwich ngon nhat thé gigi" - Lonely
Planet), Bun bo Hué ("Mon sutp ngon nhét thé gidi" - Gordon Ramsay), Nem
ran/Cha gio (Mon khai vi néi tiéng trén thuc don quoc té). Viét Nam con la
diém dén hang dau cho 4m thuc dudng phd, theo The Guardian, National
Geographic.

Chi phi du lich tai Viét Nam thudc nhém canh tranh nhat trong khu vuc

Chi phi du lich, ché & va céc trai nghiém tai Viét Nam déu & murc hop ly, diéu
nay tao lgi thé canh tranh cho I6n cho du lich Viét Nam. Theo Budget Your
Travel, chi phi di du lich tai Viét nam ngang bang véi Indonesia, Phipippines
va Campuchia, thdp hon so vai Thai Lan, Malaysia va Trung Quéc.

Hinh 24: Theo Budget Your Travel, chi phi di du lich tai Viét nam ngang bang
vdi Indonesia, Phipippines va Campuchia, thap hon so vdi Thai Lan, Malay-
sia va Trung Quéc
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Viét Nam 13 diém dén du lich hp dén

Giai thudng Travelers' Choice Awards cta Tripadvisor, cac diém dén hang
dau chau A nam 2025 thé hién su da dang dang kinh ngac ctia khu vure, bao
g6m su két hgp gilra cac thanh phd s6i dong, di tich lich st va ky quan thién
nhién. Viét Nam gay an tugng khi cé ba thanh phd lot vao top 25—Ha Néi,
H6i An va TP. H6 Chi Minh—cho thay strc hit ngay cang tang cla dat nudc
d6i véi du khach.

Tai Lé trao giai World Travel Awards khu vuc Chau A & Chau Pai Duong
2024 & Manila, Viét Nam moét Ian nita khang dinh vi thé 1a diém dén du lich
hang dau. Dang chu y, Viét Nam dugc vinh danh la “Diém dén hang dau
chau A 2024" 1an tha sau.

Ky vong nganh du lich Viét Nam tang trudng an tuong
DOi mdi trong quang ba va kinh doanh du lich ky vong mang lai hiéu qua

o D&y manh quang ba du lich qua mang xa hoi

Céc nén tang mang x& hoi dang cé tac dong I6n dén quyét dinh du lich, dac
biét la vai gidi tré. Nghién ctru cho thay 92% du khach tré tim cam hiing cho
chuyén di cua ho thong qua néi dung trén céc nén tang nhu TikTok, Insta-
gram, Facebook va YouTube. Ngay cang nhiéu du khach dua vao trai
nghiém thuc té€ va nhitrng gagi y chan that tir cdc nha sang tao néi dung dé
l4p k& hoach du lich. Viét Nam d& hop tac véi cdc KOLs va nha séang tao noi
dung trén nén tang nhu TikTok, Instagram dé& quang ba diém dén. Chuong
trinh "HelloVietnam" dd@ md&i hon 60 nha sang tao ndi dung tur Viét Nam va
qudc té€ kham pha céac dia diém du lich ngi tiéng, tao ndi dung thu hit trén
mang xa hoi.

o Xay dung hé thong hudng dan va quan ly du lich toan qudc

Tong cuc Du lich Viét Nam da phat trién va trién khai nhiéu nén tang du lich

s0 qudc gia nham nang cao cong tac quan ly du lich va trai nghiém cta du

khach. Bao gom:

- Ung dung mang xa héi du lich Xintel — mét ing dung Al théng minh dé
hé tro du khach qudc t& kham pha Viét Nam. Ung dung nay cung cap
cac tinh nang nhu hudéng dan du lich théng minh, goi y diém dén ca
nhan hda, dich thuat va két ndi cong dong nham nang cao trai nghiém
du lich.

- Hé thdng Co s& dir liéu Du lich Viét Nam: Nén tang trung tam quan ly
dir liéu vé doanh nghiép du lich, co sé luu trg, hudng dan vién va diém
dén — ho trg cong tac giam sat du lich tir cap quéc gia dén dia phuong.

- Ungdung Du lich Quéc gia "Vietnam Travel": Trg Iy du lich da ndng cung
cap tra clru thong tin, ban d6 s6, dat dich vu, mua vé, mua sam, quan ly
tour va kénh phan hoi.

- "Vietnam Card" — Thé Du lich Thong minh: Tich hgp véi (rng dung du
lich, cho phép giao dich nhanh chéng, an toan va khong dung tién mat.

- Danh ba Du lich Viét Nam (Vietnam Tourism Yellow Pages): Danh ba
doanh nghiép truc tuyén gilip céc nha cung cap dich vu du lich quang
ba dich vu, két ndi véi du khéch va tang doanh sé.

Bloomberg: PHS <GO> 16



B&o cdo lan dau | AST

- Héthong Béan vé dién tir — "Truc tuyén, K&t noi, Da kénh": Hé théng ban
vé hién dai gilip giam thai gian chd doi va don gian hoéa thi tuc vao ctra
cho du khéach va huéng dan vién.

Chung t6i ky vong viéc ddi mdi trong quang ba va quan ly du lich gitp cho

nganh du lich thu hit nhiéu du khach quéc té€ hon, ndng cao trai nghiém du

lich, t8i wu hda dich vu va tang kha nang canh tranh cua du lich Viét Nam.

Khéch du lich quéc té dén Viét Nam da phuc hdi hoan toan

Viét Nam dén 17.6 triéu lugt khach du lich tang 39.5% svck nam 2024, trong
dé 84% dén bang duong hang khéng. Khach du lich nuwdc ngoai dén Viét
Nam hau hét déu tang trudng trlr Thai Lan (-14.5% svck). Ca nam 2024,
chau A déng gép gan 80% téng luong khach quéc t& dén Viét Nam, trong
dé thi truong Péng Bac A gébm Trung Quéc, Han Quéc, Pai Loan (Trung
Qudc), Nhat Ban déng gép gan 60%. Day dugc coi la nhitng ngudn khach
chinh cla du lich Viét Nam nho két néi duong bay thuén lgi, du khach tir
mot sé thi trudng duwge mién thi thue nhap canh, cé kha néang téng trudng
cao va vé s6 lugng va chat luong.

Hinh 25: Viét Nam dén 17.6 triéu luot khach du lich tang Hinh 26: Khach du lich nudc ngoai tir cac thi truong hau

39.5% svck trong nam 2024 hét déu tang trudng trir Thai Lan (-14.5% Svck)
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Han Quéc dan dau vé lugng khach quéc té€ dén Viét Nam chiém 26%, tuong
duong 4.6 triéu luot (+27.8% svck) nam 2024, nhd viéc thic day cac chuong
trinh giai tri quéang ba hinh anh Viét Nam dén Han Qudc trong vong 2 ndm
tré lai day. Ngoai ra, du khach An Do dén Viét Nam ciing tang trudng déng
k& 27.9% svck in 2024 va tang gap 5 lan k& tir 2019. Chi phi hgp ly, quy dinh
mién thij thuc va s6 luong chuyén bay thang tir An Do ngay cang ting dang
thdc ddy su gia tang khach du lich An D6 dén Viét Nam. Du khach tir Trung
Qudc dén Viét Nam cling tang 114.4% cvck lén 3.7 triéu lugt, tuy nhién van
thap hon so véi murc trude dai dich (5.8 triéu luot trong 2019).

Khéch quéc té dang quan tdm nhiéu hon dén du lich Viét Nam

Trong thang 01/2025, Viét Nam dén lugng khach qudc té€ gan 2.1 triéu luot,
tang 18.5% sv thang trudc va tang 36.9% svck. Day la ky luc méi clia nganh
Du lich, vugt qua con sé gan 2 triéu lugt khach qudc té vao thang 01/2020.

www.phs.vn Bloomberg: PHS <GO> 17
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Theo Google Destination Insights, lugt tim kiém vé du lich Viét Nam gia tang
dang k&, cac qudc gia quan tdm nhiéu nhat dén du lich Viét Nam gém cé:
Hoa Ky, Uc, An Do, Nhat Ban, Han Qudc, Singapore, Anh, Canada, Dirc, Ma-
laysia,...

Hinh 27: Trong thang 01/2025, Viét Nam don luong khach Hinh 28: Luot tim kiém vé du lich Viét Nam gia tang dang
quéc té gan 2.1 triéu luot, tang 36.9% svck

ké tir Hoa Ky, Uc, An P4, Nhat Ban, ...
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Hién tai, dan s6 Viét Nam |4 101 triéu
nguoi. Viét Nam la quéc gia dong dan tha
ba trong khu virc Dong Nam A (sau Indone-
sia va Philippines) va thir 16 trén thé gidi.

www.phs.vn

Su gia tang vé nhu cau cla khach qudc té dén Viét Nam cho thay hiéu qua
rd rét tir chinh sach thi thyc thong thoang da dugc, cac chuong trinh xuc
ti€n quang ba du lich dot pha trong ndm qua, ciing nhu hé théng san pham,
dich vu du lich Viét Nam ngay cang phong phu, hap dan, chat lvgng, phu
hop vdi nhu cau, thi hiéu du khéach.

Khéch nbi dia chi tiéu nhiéu hon cho du lich

Lugng khach néi dia cta Viét Nam di ngang svck dat 110 triéu lugt trong
nam 2024. Ching t6i ky vong doanh thu khach du lich néi dia sé tang trudng
on dinh nh& lugng khach 6n dinh va chi tiéu ctia ngudi dan cho du lich ngay
cang tang. Tang trudng dan sé trung binh giai doan 2019-2024 I3
0.99%/nam, gidm so vGi 1.22% giai doan 2014-2019, theo quy hoach
téng thé qudc gia, dan sé Viét Nam tang trudng & mirc 0.7% giai doan 2025-
30.

Nén kinh té€ Viét Nam du phdng tiép tuc tang trudng on dinh, véi toc d6 tang
truang GDP trung binh ky vong khoang 6-7%/ndm trong giai doan 2025-
2030, GDP binh quan dau ngudi tang voi CAGR la 6.7% trong 2026-2030.
Murc séng cua ngudi dan sé dan dugce cai thién kéo theo nhu cau du lich
nghi dudng sé tang.

Dinh hudng phét trién nganh du lich dén ndm 2030 I& nganh kinh t€ mdi nhon

Doanh thu tir du lich tai Viét Nam dat 840 ty dong (+23.8% svck), déng gop
7.2% vao GDP nam 2024, tang so véi mic 6.6% svck nam 2023. Muc tiéu
dén nam 2030, Viét Nam dinh hudng du lich sé trd thanh nganh kinh t€ muii
nhon, thu hat 47 — 50 triéu lugt khach du lich qudc té. Chinh pha d&t muc
tiéu doanh thu nganh du lich sé déng gép khoang 14% GDP nam 2030.

Bloomberg: PHS <GO> 18
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Hinh 29: Viét Nam dinh hudng du lich sé tré thanh nganh kinh té miii nhon,
doanh thu nganh du lich sé déng gép khoang 14% GDP nam 2030.
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Ngudn: Téng Cuc du lich Viét Nam

o Nhing cai cach trong thi thuc nham thu hat du khach quoc té

Nhiing cai cach trong thi thuc ¢6 hiéu lyc tir T8/23, bao gom:

- CA&p thi thuc dién ti (e-visa) cho céng dan tat ca céc qudc gia va vung
Ianh thé (thay vi chi hon 80 qudc gia nhu trude) va tang thai han luu trd
ttr 30 ngay Ién 90 ngay, cho phép nhap canh nhiéu lan.

- Téang thoi gian mién thi thuc tir 15 ngay Ién 45 ngay déi véi cong dan
cua 13 qudc gia dugc Viét Nam mién thj thuc don phuong.

Nhiing cai cach trén da cho thay hiéu qua bang viéc khach du lich dén Viét

Nam tang trudng dang ké tir 2023 dén nay, dac biét tai cac thi trudng dugce

mién thi thuc. Viéc ndi 1dng thi thuc ¢6 loi cho du lich Viét Nam vi:

- Thu hat khach du lich dén tir chau Au, chau MYy, nhirng khach c6 xu
hudng du lich dai ngay va chi tiéu nhiéu

- cho phép céc doanh nghiép dich vu du lich da dang héa san phdm cua
minh d& phu hop véi nhu cau ctia khach

Ngay 7/3/2025, Viét Nam cong bo mién visa thém 3 nam cho cong dan 12

gbém Dirc, Phap, Italy, Tay Ban Nha, Lién hiép Vuong qudc Anh va Bac Ire-

land, Nga, Nhat Ban, Han Qudc, Dan Mach, Thuy Dién, Na Uy va Phan Lan.

Thai gian luu tra 1a 45 ngay va khong han ché s6 1an nhap canh. Trudce do,

ngay 15/1, Chinh phd ban hanh nghi quyét vé mién thj thuc cho cong dan

Ba Lan, Czech va Thuy Si tir 1/3 dén 31/12, day déu l1a nhirng qudc gia cé

c6ng dan du lich nhiéu nhat dén Viét Nam.

Ngoai ra, tai phién hop thang 2/2025, Thu tudng Chinh pht giao cho cac bd

nganh lién quan nghién ctru chinh sach visa phu hgp, khéng chi cac nudéc

ban bé truyén thong, ma con da dang hoa viéc mién visa véi mot sé quéc
gia, d6i tugng nhu ty phi trén thé gidi.

Viéc mién visa va nang thai han luu trd cho phép khéch du lich trai nghiém

nhiéu hon, céc cong ty It hanh cé thé phat trién da dang cac san phdm du

lich pht hop hon véi nhu cau khach hang. Diéu nay gop phan phat trién du
lich Viét Nam tir di€ém dén gia ré thanh diém dén cé nhiéu san pham cho
khéch lira chon. Hién Viét Nam dang ap dung chinh séch Visa tuong d6i
chat ché khi so sanh véi cac nudce khac trong khu vue khi ma s6 lwgng quoc
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gia duwgc mién thj thuc tai Thai Lan, Malaysia, Singapore Ian lugt 1a 76, 156
va 157 trong khi Viét Nam la 25 qudc gia. Chung téi tin rang néu viéc nay
dugc thdo g& du lich Viét Nam sé cé thém lgi thé canh tranh véi cac quoc
gia khac trong khu vurc.

Hinh 30: Chi tiéu cda khdch quéc té tai Viét Nam nhiéu hon Hinh 31: Doanh thu tir khach quéc té déng gép quan trong

khach néi dia vao doanh thu nganh du lich Viét Nam
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o Chinh pht yéu cau d6i méi manh mé trong quang ba du lich

Thu tudng Chinh phia Pham Minh Chinh yéu c&u t6 chirc nghién clru va xay
dung dé an thanh lap van phong xuc tién du lich Viét Nam & nuée ngoai,
trudc mat 1& mot sd thi trudng du lich trong diém nhu chau Au, My, Han
Qudc, Nhat Ban, Trung Quéc... Viéc thiét 1ap céc trung tdm xuc tién du lich
c6 y nghia:

- Tang cudng quang ba du lich Viét Nam

- Tiép can truc tiép thi trudng muc tiéu

- Ho tro du khéach quéc té trong viéc Ién lich trinh du lich

Ky vong doanh thu tir du lich ting trudng &n tuong

Chung téi du phdng khach du lich nuwéc ngoai va noi dia cua Viét Nam tang
trudng lan luot 22% va 13% svck trong 2025. Doanh thu tir du lich tang tur
16.7%-25% svck to 1,000-1,050 ty dong trong 2025. MUrc tdng nay phu hgp
véi ky vong cua Chinh phd ndm 2025.

Hinh 32: Ching to6i du phong khach du lich nudc ngoai va Hinh 33: Chidng téi ky vong doanh thu tir du lich tang tu

ndi dia tang trudng lan luot 22%/13% svck in 2025 16.7%-25% svck to 1,000-1,050 ty déng trong 2025
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o Dukhéch tlr céc thi truong truyén thong duy tri da tang trudng

Trong bdi canh khach du lich Trung Quéc chua phuc héi hoan toan, ching
t6i ky vong Han Qudc sé 1a thi truong 16n nhat cta du lich Viét Nam ndm
2025. Du khach Han Quéc cé xu hudng chi tiéu nhiéu nhat trong khu vuc va
dang héi phuc vé mirc trude dich. Viéc ddy mang céc chuong trinh truyén
hinh gan day da cho thay hiéu qua rd rét trong viéc thu hit du khach Han
Quéc dén tham Viét Nam.

Hinh 34: Ching téi ky vong Han Quéc sé la thj trudng I6n nhat cua du lich
Viét Nam nam 2025
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Ngubén: Téng cuc du lich Viét Nam, PHS t8ng hop
Khach du lich Nhat Ban dén Viét Nam phuc héi yéu trong 2024, mét phan
do d6ng Yén mat gid, gay ap luc 1én chi phi khi du lich nuéc ngoai khién
nguoi dan uu tién du lich trong nudce. Ching t6i ky vong su phuc héi ctia du
khéch Nhat Ban tai Viét Nam sé& khéng manh mé trong 2025.
Tai khu vure Dong Nam A, Malaysia sé 14 thi trudng tiém nang nhat cla Viét
Nam va da phuc h6i 90% so vai trude dich. Nhu cau du lich cua Malaysia
rat I6n dac biét 1a du lich nudc ngoai, sé luong ngudi dan di du lich nudce
ngoai tén téng dan s& luén & mirc cao tai Dong Nam A. Theo mdt nghién
clry, 84% nguoi Malaysia co ké hoach thuc hién céc chuyén di nuée ngoai,
trung binh 1.9 chuyén trong 6 thang tdi (k€ tir thang 12/2024).
Thi trudng My va chau Au, du khach c6 xu hudéng chi tiéu nhiéu va luu trd
dai ngay. Theo dit liéu ctia Cuc Du lich Quéc gia Viét Nam, chi tiéu binh quan
mot luot khach My va chau Au la khodng 1,500 USD, thdi gian luu trd binh
quan la 10-12 ngay, cao hon so véi murc binh quan chung cuta khach quéc
té dén Viét Nam (chi tiéu 1,074 USD, luu trd 8.1 ngay).
Hinh 35: Du khéch tir chdu Au va Hoa Ky dang cho thay su phuc héi tich cuc
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Ngudn: Téng cuc du lich Viét Nam, PHS t8ng hop
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Tiém nang tang trudng trao doi khach du lich gitra Viét Nam va My trong
thoi gian tdi la rat 16n vaéi viéc hai nude da chinh thire ndng tam quan hé
ngoai giao lén Doi tac chién luoc toan dién vao T9/2023, nhiéu doanh
nghiép My cling da dau tu kinh doanh vao linh vuc du lich tai Viét Nam.

o An Do - thi truong méi day tiém nang

An D6 c6 hon 1.4 ty dan, |a thi truong khdng 6 d4y hira hen cho du lich Viét
Nam. Véi sy gia tang dang ké vé két ndi hang khéng, tinh dén nay da co6 56
dudng bay thang tir Viét Nam dén 6 thanh phé Ién cia An Do duwoc mé.
Dw kién ndm 2025 c6 thém 14 dwdng bay mai tir Viet Nam t¢i An Do. Ngoai
ra, chinh séch thi thuc thuan Igi va mong mudn kham pha thé gidi ngay cang
tang, thi trudng du lich An D6 da dat duoc nhitng c6t méc chua ting co.
Mot khao sat clia Trung tam Nghién ctru An Do chi ra réing, 100% du khach
An Do tham gia khao sat danh gia cao su than thién clia ngudi Viét Nam.
Bén canh do, ho ciing danh sy quan tdm dén thién nhién va canh quan
(56%), hoat dong giai tri (44%) va am thuc déc sac (33%). Sy gan gii vé van
hoa va dia ly dong vai tro quan trong khi ngudi An Do du lich nudc ngoai,
véi khoang 70% du khach An Do Iua chon cac diém dén & Trung Dong va
Nam A va Péng Nam A.

Hinh 37: The Economic Times udc tinh du khach An D6 sé

Hinh 36: Nam 2024, Viét Nam dén hon 501.000 luot chi tiéu khoang 100 ty USD cho du lich nuéc ngoai, tdang véi

khach An Do, ting 297% so véi nim 2019

CAGR 33.5%/nam trong 2025-27
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Nguén: Téng cuc du lich Viét Nam, PHS téng hop

Nguén: The Economic Times

Sw bung nd cla lwgng khach An Dé gop phan da dang héa nguén khach
quéc té cho du lich Viét Nam, nhét 1a trong bdi canh thj trwéng 16n nhw
Trung Quéc chwa hdi phuc hoan toan, khach Nhat Ban phuc héi cham.
Theo Dai sir Sandeep Arya, Dai st quan An D6 tai Viét Nam, viéc mé thém
cac dwong bay thang gitra hai nwéc 1a mét trong nhivng ly do quan trong
thac day lwong khach gia tang. Dén nay, da c6 56 duong bay théng tir Viét
Nam dén 6 thanh phé Ién ctia An D6 dwoc mé, dw kién ndm nay thém 14
dwong bay mai.

o Dulich noi dia duy tri tdng trudng trong 2025

Theo nghién ctru cia Agoda — cong ty cung cép dich vu d&t phong truc
tuyén cho céc khach san tap trung chu yéu tai Chau A — Thai Binh Duong,
86% cac gia dinh Viét du dinh duy tri ho&c tang s6 lugng chuyén di, chi 14%
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cho biét sé giam cac chuyén di trong 2025. Khao sat tir nén tang ky thuat
80 ¢ tru s& & Singapore cho thay 90% du khach Viét da ké hoach ngan sach
du lich ndm 2025 & muc twong duong hodc nhiéu hon so véi nam 2024.
Trong do, 29% du dinh tang ngan sach, 61% sé duy tri mdec chi tiéu nhu nam
2024 dé& kham pha nhirng hanh trinh tha vi trong nam tdi.

Tuy nhién chi phi di lai dang la rao can khién nguoi Viét ngai di du lich trong
nudce. Cac rao can chinh cho du lich néi dia Viét Nam dugc moi nguoi néu
ra bao gom: (1) gia vé mdy bay cao, (2) chi phi di chuyén dudng bo chua t6i
uu va (3) téng chi phi du lich néi dia doi khi cao hon du lich nuéc ngoai.
Chung t6i ky vong Viét Nam sé& sdm khac phuc dugc nhitng bat cap trén
trong tuong lai nh& (1) phét trién thém cac hang hang khong gia ré, ma
thém dudng bay dén cdac dia diém du lich trong nudc, (2) cai thién ha tang
giao thong dudng bo gidp tiét kiém thdi gian va chi phi di chuyén.

Nganh phi hang khong c6 moi truong kinh doanh thuan lgi
Ngoai viéc hudng lgi tir trién vong tuci sang clia nganh du lich, ching toi
danh gia nganh dich vu phi hang khong Viét Nam con hudng lgi tr méi
truong kinh doanh thuén lgi tir viéc thiac day cai thién co sd ha tang nham
néng cao trai nghiém cua khach qua cang hang khong.

Nang cdéng suat van tai hang khéng dé bu dap nhu cau thiéu hut

Téng cong sudt hién tai cia 22 cang hang khéng dat 101.1 triéu luot
khach/nam. Vé cong suat hoat déng, hién tai 70% cac cang dang trong tinh
trang qua tai cong suat nhu Noi Bai, P4 Nang, Tan Son Nhat, Cam Ranh,
Phu Quéc.... Chinh pht dang c6 ké hoach mé rong céc cang hang khong
quac té, véi muc tiéu ndng cong suat 1én 246.35 triéu lugt khach/ndm sau
khi hoan thanh. Cac du an mad réng va xay maéi bao gém: Nha ga T3 Tan
Son Nhat, nha ga T2 san bay Néi Bai va San bay Long Thanh.

Bang 4: Téng céng suat hién tai cia 22 cang hang khéng dat 101.1 triéu luot khdach/ndm va rat nhiéu cang hang khong
dang trong tinh trang qua tai

2 s Cang hang . CSTK hién 0 1 g Téng dau Du kién
Ca;l?él;ang Vi tri ik e khai | o (tridu thém (triéu tu (ty hoan
9 oi di hk/n3m) hk/n3m) dong) thanh

No&i Bai Ha Noi oc té Qua tai . 5,000 2027

Da Nang Da Nang Quéc té Qua tai 13.0

Tan Son Nhat H®& Chi Minh Quéc t& Qua tai 25.0 20.0 11,000 T5/25
Phu Bai Hué Quéc té Binh thudng 7.0

Chu Lai Quang Nam NGi dia Binh thuong 0.8 4.2 11,000 N/A
Cam Ranh Nha Trang Quéc t& Qua tai 6.0

Can Tho Can Tho Quéc t& Binh thudng 5.0

Phd Quéc Phud Quéc Quéc té Qua tai 4.0

Dién Bién Dién Bién Noi dia Binh thuong 0.5

Na San Son La Noi dia Binh thudng 0.5

Gia Binh Bac Ninh Quéc té bang xay dung 0.0 1.0 31,300 2025
Cét Bi Hai Phong Quéc té Qua tai 2.0 3.0 N/A

Vinh Vinh Qudc té Qua tai 2.8

bong Héi Quang Binh Noi dia Qua tai 0.8 2.2 1,750 Q1/26
Pha Cat Quy Nhon Noi dia Qua tai 2.5
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Noi dia 2.0

Noi dia 1.0

Noi dia 0.2

NG dia 12 10.8 N/A N/A

Quéc 16 0 1000 336630  T6/26
101.1 146.2
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Ngudn: PHS téng hop

Theo Quyét dinh sd 648/QD-TTg ngay 7/6/2023 ctia Thu tudng Chinh phu

vé viéc phé duyét Quy hoach téng thé phat trién hé théng cang hang khong,

san bay toan quéc thai ky 2021 - 2030, tam nhin dén ndm 2050, hé thong
cang hang khéng Viét Nam dugc quy hoach nhu sau:

- Giai doan 2021-2030: Ca nudc sé c6 30 cang hang khong, bao gom 14
cang qudc té va 16 cang qudc noi.

- Dé&nnam 2050: S6 lwgng cang hang khong tang 1én 33, véi 14 cang qudc
t€ va 19 cang qudc nodi, dam bao trén 95% dan sd co thé tiép can san
bay trong pham vi 100 km.

Hinh 38: Quy hoach téng thé phat trién hé thong cang hang khéng cua
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Ngudn: Quyét dinh s6 648/Qb-TTg ngay 7/6/2023

Cac hang hang khong khai thac thém thij trudng mai

Cac hang hang khong trong nudc nhu Vietnam Airlines, VietJet Air, Bamboo
Airways lién tuc mé rong mang ludi dudng bay, ca qudc té va nodi dia. Theo
Lanh dao Vietnam Airlines, nam 2025 la ndm ban |é dé cac hdng hang
khong trong nudce phét trién manh mé. San lugng khéch van chuyén du kién
tiép tuc tang trudng. Khach qudc té€ du kién dat trén 45 triéu luot, ting trén
11%, khach néi dia du bao dat gan 36 triéu luot, tang trén 5%.

Nha trién vong nganh du lich kha quan, Cuc Hang khong yéu cau céc hang
hang khong Viét Nam tiép tuc mad rong va phat trién hoat déng khai thac
van tai hang khong qudc t&; dac biét ddy manh hoat dong khai thac quoc té
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dén céc cang hang khong & dia phuong c6 céac diém du lich nhu Da Nang,
Nha Trang, Hug, Phu Qudc, Van Bon, Cat Bi va Da Lat.

Bang 5: Md réng mang luéi tau bay cua cdc hang hang khéng Viét Nam két néi nhiéu diém dén mdi
Cac hang hang Khaithac duong bay nam 2024 Ké hoach khai thac thém duong bay nam 2025

khong I6n

Vietnam Airlines | Dang van hanh gan 100 dudng bay noi dia va quéc té két | Vietnam Airlines da dat ra muc tiéu day tham vong cho nam
ndi t6i hon 1,150 diém dén trén toan cau cua lién minh | 2025, hudng t6i van hanh hon 156.000 chuyén bay va phuc vu
SkyTeam. hon 25 triéu lugt hanh khach, tuong &ng véi mic tang 12%

N&m 2024 Vietnam Airline mé& 5 dudng bay qudc t& dén | SVCk.

Paris (Phdp), London (Anh), Munich (Dtrc), New York (M), | Nam 2025, Vietnam Airline dy ki€n m& mai 14 dudng bay quoc
Los Angeles (M), An D6 and Manila (Philippines) trong | t& Trung Qudc, Nhat Ban, Han Qudc, UAE, Nga, V...

2024.
VietJet Air Vietjet Air |a hdng hang khong cé nhiéu dudng bay nhat | Nam 2025, hang du kién m& dudng bay dén thi truong chau
VN véi hon 168 dudng bay. Au (Moscow and New Zealand) va chau M§. Phat trién them

cdc tuyén bay qudc té& téi An Do, Nhat ban, Han Quéc va Chau

Nam 2024, Vietjet Air dan d4u trong viéc md thém nhigu | © ) g
Au, véi cac diém dén nhu Moscow va Paris.

dudng bay quoc t€, v6i 7 dudng bay trong nudc va 12
dudng bay quéc t€ dua thi phan van chuyén khach noi dia | VietJet cling md rong cac chuyén bay trong nudc, bao gom
Ién 46% va thi phan van chuyén khach qudc t€ 25%. Hang | cac dudng bay mai téi céc thanh phd du lich 16n va céac khu
cling hoan thanh muc tiéu nhan 10 tau bay mdi va dat moc | vuc chua duge khai thac hét

s& hiru 115 tau bay.

Bamboo Air- | La hdng hang khong 16n thir 3 tai Viét nam Bamboo Air- | Bamboo Airways hién dang nghién ctru d€ md lai cac dudng
ways ways ciing dang n6 luc md réng céc tuyén qudc t€ téi cac | bay quoc t€ ma hang da ting khai thac trude khi téi co ciu
thj truong tiém nang nhu Singapore, Nhat Ban, va Han | vao cudi ndm 2024 va nira dau 2025, trudc mat sé tap trung
Quéc. Hang hang khong nay cling dang phat trién cac | vao céc thi truong dudng bay c6 dung lugng 16n nhu Thai
chuyén bay dai d&n Chau Au. Lan, Dai Loan (Trung Quéc), Han Quéc...

Ngudn: PHS téng hop

o Caithién ha tang giao théng noi dia gilp viéc du lich dé dang hon
Viét Nam d&t muc tiéu hién dai hda va mad réng hé thdng giao thong céng
cOng tai cac thanh pho Idn. Cac du an nay nham hoan thién ha tang giao
théng, giam Un tac va thic day phat trién kinh té - xa hoi trong khu vurc, trong
dé co cai thién trai nghiém cda khéach du lich.
Nhiing du an nhu tuyén metro tai Ha Noi va TP. H6 Chi Minh sé cung cap
phuong tién di chuyén nhanh chong, hiéu qua hon trong doé thi, dong thai
cai thién kha néng ti€p can cac diém du lich néi tiéng.
Bang 6: Cai thién ha tang giao théng ndi dja tai Viét Nam ky vong cai thién trai nghiém du lich
Thoi gian tién hanh

Chiéudai  Téng mirc dau

(km) tu (ty dong) 2024 2025 2026 2027 2028 Sau 2028
Cao toc Bac Nam 729 146,990
Duong vanh dai 3 (TP.HCM) 76 75,400
Duong vanh dai 4 (Ha N6i) 36 85,813
Pudng sat cao toc Bac Nam 1,541 1,713,548
Duong sat Ha Noi — Lao Cai — Hai Phong 390 203,300

Ngudn: PHS téng hop
Ngoai ra, Viét Nam dang dau tu manh vao céc tuyén dudng vanh dai, duong
séat va dudng cao t6¢c nham két ndi cac diém du lich quan trong trén ca nudce
c6 vi tri gan nhau, nhu Ha Noi — Sapa (Lao Cai) — Hai Phong, Hué - ba
Nang, va TP. H6 Chi Minh — Ddng bang séng Ctlru Long.
Nganh dich vu phi hang khong dugc thuc ddy bdi nganh du lich, nganh
hudng lgi tir viéc nang cap va mé réng ha tang hang khéng, ciing nhu sy
cai thién cula toan bo hé thong ha tang giao théng tai Viét Nam.
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Mitrc do canh tranh trong nganh phi hang khong Viét Nam &
mturc trung binh - cao

Viét Nam cé 22 cang hang khoéng, trong dé c6 10 cang qudc té va 12 cang
noi dia. Téng cong ty Cang hang khéng Viét Nam (ACV) véi 95.4% c6 phan
thudc s& hitu nha nudc, la don vi duy nhat tai Viét Nam quan ly, dau tu va
khai thac hé théng 21 cang hang khéng, ngoai trir San bay Van B6n, san bay
tu nhan dau tién tai Viét Nam, dugc Sun Group xay dung va van hanh. Vi
vay, cac dich vu phi hang khéng cung cap tai cac san bay déu do ACV t6
chirc dau thau.

Nganh dich vu phi hang khéng Viét Nam cé su tham gia cda khong qua
nhiéu doanh nghiép, cdc doanh nghiép trong nganh déu da hoat dong lau
nam va co nhiéu kinh nghiém.

Bang 7: Cac doanh nghiép hoat déng trong nganh dich vu phi hang khéng tai Viét Nam

Doanh nghiép a P6i tha canh
tranh truc tiép
CTCP Xuéat nhap khdu | HNX: ARM Cang HKQT Noi Bai va - Nhap khau va phan phai phu tung may bay, cac thiét SGN
Hang khong Tan Son Nhat bi m&t dat tai san bay, cac san pham phuc vu trén may
bay.
- Dai ly cho céc hang hang khong, ...
CTCP Phuc vy Mat dat | HSX: SGN Cang HKQT Tan Son Nhat | - Khai thac két cau ha tang, trang thiét bi nganh hang ARM
Sai Gon khong va san bay.

- Cung ung dich vu bao dudng may bay.
- Dai ly cho céc hang hang khong
CTCP Dich vu Hang | HSX: AST Cang HKQT Noi Bai, Phu - Kinh doanh hang luu niém va hang mién thué. SAS, NCS,

khong Taseco Bi’i' ba Nén%, Can? Rarlh, - Cung cap dich vu nha hang, phong chd hang sang, MAS
Tan Son Nhat, Phi Qudc; | gich vu khach san, dich vu quang céo.
Céng HK Van Dbon

- San xuét cung cap suat an hang khong.

CTCP Dich vu Hang | UpCoM:SAS | Cang HKQT Cam Ranh, | - Kinh doanh hang luu niém va hang mién thué. AST, CIA
khéng fé” bay Tan Téan Son Nhat, Phi Quoc | _ cung cap dich vu nha hang, phong chd hang sang, khu
Son Nhat nghi dudng cao cap.

- Van chuy&n hanh khéch va xuat khiu hang hoa.

CTCP Dich vu Hang | HNX: MAS Cang HKQT Phua Bai, Da | - Kinh doanh hang mién thu€, AST
khong San bay ba Nang, Cam Ranh - Cung cap dich vu nha hang, khach san
Nang

- Van tai hanh khach, quang céo

- Cung cép suat &n hang khong

CTCP Suat an hang | UpCoM: NCS | Céng HKQT Noi Baiva Cat | - Chuyén cung cap suét an tai Cang hang khéng qudc t&

khoéng Noi Bai Bi N6i Bai (Ha Néi) va Cang hang khéng qudc té Cat Bi (Hai
Phong)
CTCP Dich vu Hang | HSX: NCT Céng HKQT Noi Bai - Cung cép dich vu phuc vu hang héa, xtr ly hang hoa,
héa Noi Bai Iuu kho va dich vu khac cho hon 30 hang hang khéng
trong va ngoai nudc tai san bay Noi Bai
CTCP Dich vu San bay | HNX: CIA Cang HKQT Cam Ranh - Kinh doanh hang mién thué, phong chd hang sang va | SAS, AST
Qudc té Cam Rang F&B tai san bay

Nguén: PHS téng hop

Chung t6i danh gia mirc d6 canh tranh trong nganh dich vu phi hang khéng
Viét Nam & murc trung binh — cao dua trén cac yéu té sau:
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Bang 8: banh gia mic dé canh tranh cua nganh dich phi hang khéng theo mé hinh 5 ap luc canh tranh

5 ap luc canh Muc do canh  Ghi chu

tranh tranh

Da6i tha hién tai Cao - S6 luwgng don vi ban 1é canh tranh tai san bay I6n nhu SAS, NCS, va thuong hiéu quéc té Tap doan
DFG

San pham/Dichvu | Trung binh - | - Hang mién thué, qua Iuu niém khach hang c6 nhiéu sy Iya chon thay thé, nhung suat an trén may bay

thay thé Cao va phong chd cé it sy lra chon thay thé hon.

- Tuy nhién, hang héa tai san bay c6 thé mua dugc & bén ngoai véi mirc gia ré hon
- Hang luu niém va hang mién thué khéng c6 su khac biét I6n

De doa gia nhdp | Trung binh - Tiéu chuan vé an toan, an ninh va chat lugng dich vu yéu cau rat nghiém ngéat dac biét dai vai dich vu

méi suat an va dich vu méat dat.

- S8 luong mat bang co han, Igi thé dam phan khi thué dia di€m cla cac don vi mai thap hon so véi
céc don vi c6 vi thé trong nganh

- Chiphi dautu cao hon so véi cac clra hang ngoai san bay bao gom chi phi thué mat bang, luong nhan
vién, an ninh, bao tri ctra hang, chi phi logistics

Strc manh ngudi | Cao - Tinh trung thanh thap
mua - Khéach hang c6 nhiéu sy lira chon ddi véi dich vu hang Iuu niém va hang mién thué

- Khdch hang thuong it nhay cdm vé gia

Strc manh ngudi | Cao - Khéng nhiéu nha cung cap xuét an hang khéng dat tiéu chuan dé€ cung cap dich vu dat yéu ciu vé
ban chét lugng, s6 lugng va thoi gian giao hang

Ngudn: PHS téng hop
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Tinh hinh tai chinh: Tién mat déi dao, on dinh va don
bay thap
AST sé hitu lugng tién méat va dau tu tai chinh ngan han 16n VND432bn cudi

2024, chiém 50.6% tong tai san. Dong tién tir hoat dong kinh doanh ctia AST
lubn duy tri 6n dinh nhd quan ly vén luu déng tot.

Hinh 40: AST so hitu lugng tién mat va dau tu tai chinh
Hinh 39: Dong tién tir hoat dong kinh doanh cta AST luén ngan han Ién VND432bn cuéi 2024, chiém 50.6% t6ng tai
duy tri 6n dinh nho quan ly vén luu déng tot san
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Vay ng vay chu yéu |a vay ngan han, tdng ng vay ngan han va dai han chi
VND47bn, chiém 5.5% co cdu ngudn von dén cubi 2024. D/E luén duy tri
murc thap khoang dudi 0.45x. Ching t6i danh gia mdrc do an toan tai chinh
clia AST & murc cao.

Hinh 41: Vay no vay chu yéu la vay ngan han, tong ng vay ngan han va dai
han chi VND47bn. D/E luén duy tri mirc thap khoang dudi 0.45x
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Ngudn: AST, PHS
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Trién vong nam 2025 cua AST: Doanh thu tang ¢ hau
hét cac mang
Bang 9: Du phéng KQKD

2024 svck 2025F svek 2026F svek

Doanh thu thuan 1,142 1,330 16.5% 1,494 12.3% 1,565 4.8%

Béan hang 672 822 22.4% 941 14.5% 988 5.0%

Cung cép dich vu 470 508 8.1% 553 8.7% 577 4.4%
GVHB 460 517 12.3% 578 11.8% 606 4.8%
Loi nhuén gép 681 813 19.3% 916 12.6% 960 4.8%
Chi phi bén hang 314 388 23.6% 429 10.5% 449 4.8%
Chi phi quan ly doanh nghiép 168 180 71% 209 16.4% 219 4.8%
Doanh thu tai chinh 17 18 4.4% 19 7.0% 20 7.0%
Chi phi tai chinh 5 4 -10.4% 4 5.0% 4 5.0%
Doanh thu khac rong 7 0) -102.5% 1 -600.3% 3 188.1%
LNTT 178 256 44.2% 297 15.8% 313 5.5%
LN rong 116 149 28.6% 178 19.7% 188 5.5%
Bién LN gop 59.7% 61.1% 1.5d% 61.3% 02d% 61.3% 0.0d%
Bién LN rong 10.1% 11.2% 1.1d% 11.9% 0.7d% 12.0% 0.1d%

Nguén: PHS

Kinh doanh tai cang HK huadng lgi tir khach qua cang tang
Nh& nhiing loi thé cta du lich Viét Nam va nhitng ddi mdi trong thic day
phat trién du lich nhitrng nam téi (dé cap phia trén), ching téi ky vong su
tang trwdng an tugng cla nganh du lich sé 1a d6ng luc to 16n cho céc doanh
nghiép dich vu phi hang khong trong d6 c6 AST.

Khach du lich dén Viét Nam chu yéu bang duong hang khong véi hon 84%
nam 2024. Ching t6i du phong Viét Nam sé dén khoang 21 triéu khach
quoc té (+22% svck) va 120 triéu khach noi dia (+13.6% svck) trong 2025,
phu hgp véi muc tiéu ctia Chinh phd (dé cap phia trén). Diéu nay thiac day
doanh thu ban hang luu niém va hang mién thué tai cac cang hang khong
trong thai gian téi.

Chung t6i du phéong doanh thu mang ban 1€ tai cac cang hang khong cua
AST tang 15% svck dat 941 ty déng nam 2025, trong dé ban hang luu niém
va ban hang mién thué dat Ian luot 559 ty déng va 333 ty déng (déng gop
59% va 41% doanh thu cho mang). Kinh doanh nha hang & d6 an nhanh va
phong chd thuong gia ky vong doanh thu tang trudng 20%/18% svck dat
301 ty dong va 58 ty dong trong 2025.
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Hinh 42: Ching t6i du phong doanh thu mang béan Ié cia Hinh 43: Doanh thu nha hang & dé dn nhanh va phong cho

AST tdng 15% svck dat 941 ty déng nam 2025 thuong gia tang 20%/18% svck dat 301/58 ty trong 2025
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Ngudn: AST, PHS Nguén: AST, PHS

Céac mang kinh doanh tai cang hang khong sé tiép tuc dong gop dang ké
vao lgi nhuan cta doanh nghiép nhd kha nang sinh 16i vuot tréi. Ching toi
ky vong bién LN gop mang ban |é va nha hang duy tri n dinh lan luot 65%
va 55% trong 2025.

Mang suat an hang khéng déng gop thém vao loi nhuan

MGi day, cong ty TNHH Suat an hang khong Vinacs Long Thanh (Vinacs
Long Thanh), cong ty con cua Vinacs, da ky két véi Cuc Hang khong Viét
Nam hgp déng Dy an dau tu xay dung va kinh doanh dich vu cung cap suat
dn hang khong so 2 tai Cang hang khéng Quéc té Long Thanh. Vinacs Long
Thanh sé trd thanh nha dau tu cho mot trong hai du an suat &n hang khong
tai Cang hang khong Qudc té Long Thanh. Chung téi ky vong mang suat &n
trén may bay sé& dong gop nhiéu hon vao lgi nhuan ctia AST khi Cang hang
khong Quéc té Long Thanh di vao hoat dong nam 2026.

Hinh 44: M6 réng c6ng suat tai Cang hang khéng Quéc té Long Thanh

Cong suat: 20,000 suat/ngay

Khéi céng: 19/02/2025

Du kién dua vao st dung: Thang 6/2026

Vi tri: Nam trong khu vuc E-09 (Khu s& 02) tai Cang hang khéng
quéc t€ Long Thanh.

Céch trung tdm TP. H6 Chi Minh khoang 35 km vé huéng Pong.
Céch Cang HKQT Tan Son Nhat khoang 40 km.

Céch thanh phd Bién Hoa (D6ng Nai) 30 km vé huéng Dong Nam.

Khu nha san xuat chinh cé t8ng dién tich 15.850 m2 (2 tang n&i va 1
tang ham) dugc bé tri toan b day chuyén san xuét, may mac thiét bi
dé& ché bién suat an bao gom tat ca cac cong doan tir nhap hang, thu
hoi, rira, Iuu kho, ché bién suat an, kho bao quan, kho hang hoéa cho té6i
khu xuét hang.

Ngudn: PHS
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Pinh gia: Khuyén nghi MUA véi gia muc tiéu 65,800
dong/cp tiém nang tang gia 20.1%

Chung t6i da st dung phuong phap DCF va P/E vdi ty trong 50%/50% dé

xac dinh gia muc tiéu. Chung t6i st dung:

Loi suat phi rdi ro 3.0% (lgi suat trai phi€u chinh phu Viét Nam ky han
10 nam tinh dén ngay 31/12/2024);

Phan bu rui ro thi truvong 8.35%;

Tiém nang tang trudng dai han 2% do trién vong lac quan cla nganh va
tiém nang 16n cta AST nho sd hitu loi thé canh tranh clia mot trong
nhitrng doanh nghiép hang dau trong nganh dich vu phi hang khong;

P/E muc tiéu 16.5x tuvong duong P/E trugt hién tai 16.6x.
Bang 10: Tong hop dinh gia

Phuong phap dinh gia Gia (dong) Ty trong (%) Gia theo ty trong (VND)
FCFF 66,316 50% 33,158
P/E (P/E muc tiéu 16.5x) 65,250 50% 32,625
Gid trung binh 65,783
Gia muc tiéu (lam tron) 65,800
Nguon: PHS
Bang 11: Gia dinh WACC
Loi suét phi rii ro 3.0%
Beta 13
Phin bii rdi ro thi truong 8.4%
Chi phi VCSH 13.4%
Chi phi vay ng 5.5%
Ng/(Ng + VCSH) 20.8%
Thué (dyv phéng) 20.0%
WACC 11.6%
Tang trudng dai han 2.0%
Nguén: PHS

Bang 12: Phuong phéap chiét khau dong tién FCFF

2026

2027

2028

2029

2030

LNST 237 250 264 271 280 289
Cong: Khau hao 37 36 36 36 36 36
Trir: Dau tu TSCD 28 27 30 33 34 33
Cong: Lai vay*(1-thué) 3 4 4 4 4 4
Trir: Thay d6i VLD 13 26 M ) (5) (6)
FCFF (trudc diéu chinh yéu t6 thai gian) 238 237 274 282 291 303
S6 ky chiét khau 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0
Hé sé chiét khau 0.90 0.80 0.72 0.65 0.58 0.52
Gia trj hién tai cia FCFF 213 190 197 182 169 157
Téng gid tri hién tai ctia FCFF 1,109
Gid trj cudi cung 3,235
Gid trj hién tai clia gia tri cudi cung 1,678
Gia tri doanh nghiép 2,788
Tién va dau tu ngan han 432
No 235
Gia tri VCSH 2,984
S6 lugng ¢d phiéu dang luu hanh (cp) 45,000,000
Gia hgp ly (dong/cp) 66,316
Ngudn: PHS
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Bao cao tai chinh
Ty déng

Béo cao KQKD

DT thuan

GVHB

Lgi nhuan gop

Chi phi ban hang

Chi phi QLDN

Lgi nhuan tai chinh

Chi phi tai chinh

Loi nhuén trudc thué

Loi nhuén sau thué

BCDKT

Tai San Ngan Han

Tién va tuong duong tién

Dau tu tai chinh ngan han

Phai thu ngan han

Hang ton kho

Tai san ngan han khac

Tai San Dai Han

Phai thu dai han

Tai san cd dinh

Bat dong san dau tu

Chi phi xay dung dd dang

Dau tu tai chinh dai han

Tai san dai han khac

Lgi thé thuong mai

Téng tai san

2022A 2023A
604 1,100
(284) (460)
319 639
(164) (314)
(121) (168)
(4) (5)
39 178
34 151
23 116
2022A 2023A
350 520
73 101
143 240
66 59
54 101
14 20
229 241
8 6
112 120
1 -

62 69
46 46
35 26

B&o cdo lan dau | AST

2024A 2025F 2026F
1,330 1,494 1,565
(517) (578) (606)
813 916 960
(388) (429) (449)
(180) (209) (219)
@ 19 20
256 @ @
202 297 313
149 237 250
2024A 2025F 2026F
606 552 599
135 248 348
297 178 136
63 66 62
87 91 95
25 17 18
247 261 260
7 7 7
136 145 145
1 2 1

64 66 64
39 41 43
18 26 26

No phai tra

No ngén han
Nog dai han

Von chu sé hitu
V6n gop

Lgi ich ¢8 dong thiéu s6

Téng nguén vén

123 174
116 171
8 2
373 395
450 450
61 82

235 169 190
234 168 189
1 1 1
505 526 624
450 450 450
92 97 101

www.phs.vn
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Luu chuyén tien té 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F
Luu chuyén tién thuan tir HD Kinh doanh 08 178 261 288 117
Luu chuyén tién thuan tir HD Dau tu (27) (125) (83) (35) (36)
Luu chuyén tién thuan tir HD Tai chinh (6) (25) (145) (58) (55)
Luu chuyén tién thuan trong ky 64 28 33 113 197
Tién & twong duong tién dau ky 9 73 101 135 200
Tién & twong duong tién cudi ky 73 101 135 240 345
Chi s6 tai chinh 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Téng trudng

Doanh thu 291.8% 82.2% 20.9% 12.3% 4.8%
Loi nhuan sau thué -126.3% 345.5% 34.4% 17.2% 5.5%
Tong tai sén 15.2% 31.5% 12.1% 0.9% 6.3%
T8ng vén cha sé hitu 5.8% 28.1% 4.1% 13.1% 4.9%

Kha nang sinh loi

Ty sudt lai gop 52.9% 58.1% 61.1% 61.3% 61.3%
Ty sudt EBIT 7.0% 16.3% 19.4% 20.0% 20.2%
Ty suét EBITDA 13.2% 19.6% 22.0% 22.5% 22.5%
Ty suét lai rong 3.8% 10.5% 11.2% 11.9% 12.0%
ROA 4.0% 15.2% 17.4% 20.7% 20.5%
ROE 5.9% 22.9% 28.2% 29.9% 30.1%

Hiéu qua hoat dong

S$6 ngay phai thu 14 8 8 7 6
$6 ngay ton kho 53 61 66 56 56
S0 ngay phai tra 40 40 46 37 31

Kha nang thanh toan
Ty suét thanh toan hién thai 3.0 3.0 2.6 33 3.2
Ty suét thanh toén nhanh 2.4 23 2.1 2.6 2.6

C4u truc tai chinh

T8ng no/Tang tai san 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2
T8ng no/Van chid sd hitu 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3
Vay ngén han/VCSH 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3
Vay dai han/VCSH 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

(Ngudn: PHS)
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Pam bao phan tich

B&o cdo dugc thuc hién bdi Nguyén Thi Mai Hoa, Chuyén vién phan tich — Cong ty C6 phan Chirng khoan Phu
Hung. M6i nhan vién phu trach vé phan tich, chién luge hay nghién ctru chiu trach nhiém cho su chuén bi va néi
dung cula tat ca cac phan co trong ban bédo cdo nghién clru nay dam bao rang, tat ca cac y kién cla nhirng nguoi
phan tich, chién lugc hay nghién clru déu phan anh trung thuc va chinh xac y kién ca nhan cuta ho vé nhitng van dé
trong ban bédo cdo. M6i nhan vién phan tich, chién luge hay nghién ctiru dam bao rang ho khong dugc hudng bat cir
khoan chi trd nao trong qua kh, hién tai cling nhu tuong lai lién quan dén cac khuyén cdo hay y kién thé hién trong
ban bdo céo nay.

Pinh nghia xép loai

Khuyén nghi Mua: C6 phi€u cé tiém nédng tang gia hon 20%.

Khuyén nghi Gia tang ty trong: C6 phiéu c6 tiém nang tang gia tir 10% dén 20%.

Khuyén nghi Giir: C6 phiéu cho thay tiém nang tang trudng han ché dudi 10%.

Khuyén nghi Giam ty trong: C6 phi€u c6 thé giam nhe, tir 0% dén -10%.

Khuyén nghi Ban: C6 phiéu c6 kha nang giam hon -10%

Khong duogc xép hang: Co phiéu khong dugc xép hang trong pham vi theo ddi cia PHS hodc chua dugc niém yét.
Hiéu suat duoc dinh nghia la téng loi nhuan trong 12 thang (bao gém ca cé turc).

Mién trir trach nhiém

Bao cao nghién clru nay dugc chuan bi bgi Céng ty C6 phan Ching khoan Pha Hung (PHS) nham muc dich cung cap
thong tin. Théng tin dugc trinh bay trong bao cdo nay dugc thu thap tir cac nguon dugce cho la dang tin cay, nhung
PHS khong dam bao vé tinh chinh xdc hodc day du cda thong tin d6. Céc quan diém, udc tinh, va du bao trong béao
cao nay phan anh danh gia hién tai cGia chuyén vién phan tich tai thoi diém phat hanh bdo cdo va cd thé thay d6i ma
khong can théng bao trude. Bdo cdo nay khong phai [a mot 161 dé nghi ban hodc moi chao mua bt ky loai chirng
khoan nao. Bao cdo khong nham muc dich cung cap tu van dau tu cé nhan va khong xét dén cac muc tiéu dau tu cu
thé, tinh hinh tai chinh, ho&c nhu cau cla b4t ky ca nhan nao. PHS, cédc cong ty lién két va/hoéc cac cén bo, giam déc
ho&c nhan vién cla ho c6 thé cd loi ich hodc vi tri trong, va cé thé thuc hién céc giao dich lién quan dén ching khoan
hoac quyén chon dugc dé cap trong bao cdo nay. PHS ciing cé thé thuc hién hodc tim cach thuc hién céc dich vu
ngén hang dau tu hodc cac dich vu khac cho céc céng ty dugc dé cap trong bao cdo nay. PHS, cac cong ty lién két
cla minh, cling nhu céc céan b, giam doc hodc nhan vién cta ho, khéng chiu bat ky tréch nhiém phép ly nao déi véi
bat ky tén that truc ti€p hodc hé qua nao phat sinh tir viéc sir dung bdo cdo nay hoac ndi dung cda no.
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Tang 21, Phi My Hung Tower, Toa nha CR2-08

8 Hoang Van Thai, Phuong Tan Pha, Quan 7, TP.HCM 107 Tén Dat Tién, Phudng Tan Phd, Quan
Phone: (84-28) 5 413 5479 Fax: (84-28) 5413 5472 7, TP.HCM

Customer Service: 1900 25 23 58 Call Center: (84-28) 5 413 5488 Phone: (+84-28) 5 413 5478

E-mail: info@phs.vn / support@phs.vn Web: www.phs.vn Fax: (+84-28) 5 413 5473

Chi nhanh Quan 1 Chi nhanh Quan 3 Chi nhanh Tan Binh

Phong 1003A, Tang 10, Toa nha Ruby Tang 4, D&D Tower Toa nha Park Legend

81-83-83B-85 Ham Nghi, 458 Nguyén Thi Minh Khai, Phuong 2, 251 Hoang Van Thy, Phuong 2, Quan Tan
Phudng Nguyén Théi Binh, Quan 1, Quan 3, TP.HCM Binh, TP.HCM.

TP.HCM

Phone: (+84-28) 3 535 6060 Phone: (+84-28) 3 820 8068 Phone: (+84-28) 3 813 2401

Fax: (+84-28) 3 5352912 Fax: (+84-28) 3 820 8206 Fax: (+84-28) 3 813 2415

Chi Nhanh Thanh Xuan Chi nhanh Hai Phong

Tang 5, Toa nha UDIC Complex, Tang 2, Toa nha Eliteco,

NO04 Hoang Dao Thuy, Phuong Trung Hoa, 18 Tran Hung Dao, Quan Héng Bang, Hai

Quan Cau Gidy, Ha Noi Phong

Phone: (+84-24) 6 250 9999 Phone: (+84-22) 384 1810

Fax: (+84-24) 6 250 6666 Fax: (+84-22) 384 1801
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