
NGÀNH HÀNG KHÔNG
 ĐÃ QUA GIAI ĐOẠN KHÓ KHĂN



Bức tranh ngành hàng không

➢ Chuỗi giá trị ngành hàng không

➢ Diễn biến và định giá cổ phiếu ngành hàng không

➢ Cập nhật kết quả kinh doanh 2023



Chuỗi giá trị ngành hàng không Việt Nam

Dịch vụ hàng không

Cảng hàng không

Ga hàng hoá

Vận tải hành khách

Đại lý giao nhận

VJC, HVN

ACV

SAS, NAS, SGN

Thượng nguồn Trung nguồn Hạ nguồn

Nguồn: YSVN

NCT, SCS

Vận tải hàng hoá



Diễn biến và định giá cổ phiếu ngành hàng không

• Cổ phiếu ngành hàng không nhìn chung có diễn biến 

kém tích cực hơn thị trường chung trong năm 2023. Từ 

đầu 2024 tới nay trong khi các cổ phiếu Kho bãi, hậu 

cầu và bảo dưỡng có diễn biến tương đồng với thị 

trường chung, thì cổ phiếu Dịch vụ hàng không có diễn 

biến tích cực hơn hẳn sau thông tin tăng trần vé máy 

bay nội địa từ 1/3/2024 theo Thông tư số 34/2023/TT-

BGTVT.

• Nhìn chung định giá của ngành Dịch vụ hàng không 

vẫn đang ở mức EV/EBITDA 39.x, cao hơn hơn nhiều 

so với giai đoạn 2018-2019, trong khi, Kho bãi, hậu cần 

và bảo dưỡng EV/EBITDA ở ngang mức trước dịch 

khoảng 15.x. Với kỳ vọng hồi phục nhu cầu du lịch, 

chúng tôi cho rằng định giá các doanh nghiệp Kho bãi, 

hậu cần và bảo dưỡng đang ở mức hấp dẫn trong khi 

các doanh nghiệp hàng không vẫn cần thêm thời gian 

hồi phục.
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Cập nhật kết quả kinh doanh 2023
Dịch vụ hàng không:

➢ Doanh thu các hãng hàng không tăng 37.6% YoY trong 

năm 2023 nhờ nhu cầu di chuyển phục hồi mạnh. 

Khách du lịch trong nước đã lấy lại đà tăng trưởng 

trước dịch, trong khi khách du lịch quốc tế tăng gấp 3.4 

lần 2022 bất chấp lượng khách từ Trung Quốc vẫn còn 

ảm đạm. Lợi nhuận gộp cũng tăng trưởng ấn tượng 

230% do giá nhiên liệu giảm, giá dầu bình quân trong 

2023 đã giảm 17% YoY.

➢ Biên lợi nhuận gộp 2023 đã đạt được mức dương 

4.3% sau 3 năm duy trì ở mức âm do hệ quả của đại 

dịch Covid. Biên lợi nhuận ròng vẫn còn âm nhưng đã 

cải thiện hơn nhiều so với 2021-2022.

Kho bãi, hậu cần, cảng hàng không:

➢ Các doanh nghiệp vận hành và dịch vụ sân bay có tốc 

độ hồi phục nhanh hơn so với các hãng hàng không, 

doanh thu lợi nhuận đã về ngang mức trước dịch. Biên 

lợi nhuận cũng ổn định và đã hồi phục nhanh hơn do 

nguồn thu ổn định và ít bị tác động với các yếu tố giá 

nguyên liệu như các hãng hàng không.
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Ngành hàng không đã qua thời khó khăn

➢ Giá dầu kỳ vọng duy trì ổn định trong năm 2024

➢ Nhu cầu du lịch và vận chuyển hàng hóa tiếp tục hồi phục

➢ Tăng giá trần vé máy bay nội địa

➢ Triển vọng dài hạn nhờ sân bay quốc tế Long Thành



Giá dầu kỳ vọng duy trì ổn định trong năm 2024

• Cung – cầu dầu hiện vẫn đang thâm hụt 1.11 triệu 

thùng theo số liệu gần nhất (2/2024). Các khoảng thời 

gian cung – cầu thâm hụt, giá dầu hầu như đều có xu 

hướng tăng.

• Tồn kho dầu ở cả khối OECD và Mỹ đều dư báo đi 

ngang trong năm 2024. Mức tổng tồn kho hiện tại của 

OECD và Mỹ là 3.9 tỷ thùng thấp hơn 2% so với tồn 

kho trung bình năm 2023. Điều này sẽ giúp cho giá dầu 

không quá biến động trong năm 2024.

• Theo dữ liệu dự báo EIA trong tháng 4/2024, giá dầu 

trung bình ở mức 90 USD/thùng trong Q2/2024 và ở 

mức 89 USD/thùng cả năm 2024.

• Chi phí nhiên liệu chiếm khoảng 25%-28% chi phí khai 

thác của các hãng hàng không. Với việc giá dầu ổn 

định duy trì quanh mức 90 USD/thùng, cao hơn bình 

quân 2023 nhưng cũng không tạo áp lực quá lớn lên 

biên lợi nhuận của ngành hàng không. Mặc dù vẫn cần 

theo dõi thêm các yếu tố địa chính trị có thể làm tăng 

giá dầu hơn dự kiến.
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Nhu cầu du lịch và vận chuyển hàng hóa tiếp tục hồi phục
• Lượng khách quốc tế duy trì đà hồi phục và xu hướng 

di chuyển bằng đường hàng không tăng cao. Trong 

năm 2023 khách quốc tế đến Việt Nam tăng gấp 3.4 lần so 

với năm 2022, bằng 70% mức trước dịch Covid. Trong 

3T2024 tiếp tục duy trì đà tăng trưởng cao, đạt 4 triệu lượt 

người, tăng 72% YoY. Ngoài ra, xu hướng du lịch bằng 

đường hàng không tăng hơn so với trước dịch khi tỷ lệ di 

chuyển bằng đường không ở mức 87%-89% năm 2022-

2023, cao hơn hẳn mức 80% năm 2019.

• Kỳ vọng lượng khách Trung Quốc hồi phục về mức 

trước dịch vào cuối 2024. Trong năm 2023, khách du lịch 

từ Trung Quốc hồi phục chậm hơn so với các khu vực 

khác, chiếm 13.8%, trong khi trước dịch luôn chiếm trên 

30% lượng khách quốc tế. Tuy nhiên, từ đầu 2023 tới nay 

lượng khách Trung Quốc tới Việt Nam đang tăng lên đáng 

kể, chiếm 19.2% trong 3T2024.

• Chính sách thị thực mới có hiệu lực từ T9/2023 tiếp tục 

là động lực thúc đẩy tăng trưởng du lịch trong 2024. 

Lượng khách quốc tế theo tháng đã tăng đáng kể từ 

T10/2023, sau hiệu lực của chính sách: 1) miễn thị thực 

cho 25 nước kéo dài từ 15 lên 45 ngày; 2) đơn thị thực 

điện tử cho tất cả các quốc gia và thời hạn thị thực điện tử 

lâu hơn. 
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Nhu cầu du lịch và vận chuyển hàng hóa tiếp tục hồi phục

• Trong khi lượng khách quốc tế vẫn đang trên đà hồi 

phục thì lượng khách du lịch trong nước đã quay trở lại 

đà tăng trưởng 7% trong năm 2023, tương đương mức 

tăng trưởng hàng năm trước dịch Covid 6%-9%.

• Lượng khách du lịch trong nước trong Q1/2024 đạt 

mức 30 triệu lượt người, tăng 9% YoY. Chúng tôi kỳ 

vọng lượng khách du lịch trong nước sẽ tiếp tục tăng 

mạnh trong Q2 và Q3/2024 trước khi hạ nhiệt vào dịp 

cuối năm nhờ nhu cầu du lịch vào mùa hè tăng cao, 

lượng khách du lịch trong nước Q2/2022 và Q2/2023 

đều tăng 33% QoQ.

• Sản lượng vận chuyển hàng hóa qua đường hàng 

không trong năm 2023 giảm 9.3% so với 2022, bằng 

87.3% năm trước dịch. Chúng tôi cho rằng sản lượng 

vận chuyển hàng hóa sẽ hồi phục tốt hơn trong năm 

2024 khi nhu cầu hồi phục theo sự hồi phục chung của 

các nền kinh tế lớn.
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Tăng giá trần vé máy bay nội địa

Nhóm Khoảng cách đường bay TT 17/2019 TT 34/2023 Tăng

I Dưới 500 km

1

Nhóm đường bay phát triển 

kinh tế xã hội
1.600 1.600 0,0%

2

Nhóm đường bay khác dưới 

500 km
1.700 1.700 0,0%

II Từ 500 km - dưới 850 km 2.200 2.250 2,3%

II Từ 850 km - dưới 1,000 km 2.790 2.890 3,6%

IV Từ 1,000 km - dưới 1,280 km 3.200 3.400
6,3%

V Từ 1,280 km 3.750 4.000 6,7%

Thông tư 34 của Bộ GTVT:

• Bổ sung một số điều của Thông tư 17 về việc điều

chỉnh tăng giá trần vé máy bay, có hiệu lực từ

01/03/2024.

• Giá trần áp dụng cho hành khách hạng phổ thông cơ

bản chưa bao gồm: 1) Thuế VAT; 2) Các khoản thu hộ

doanh nghiệp cung ứng dịch vụ nhà ga hành khách

cũng như dịch vụ bảo đảm an ninh như giá phục vụ

hành khách, giá bảo đảm an ninh, hành lý; 3) Khoản

giá dịch vụ với các hạng mục tăng thêm.

Tác động: 

• Tạo điều kiện cho các hãng hàng không bù đắp các chi

phí đầu vào đặc biệt là giá nhiên liệu. Điều này cũng

giúp cho các hãng bay có dư địa điều chỉnh giá vé trên

các đường bay nội địa.

• Tuy nhiên, các hàng không sẽ phải cân đối giá vé để

bảo đảm hiệu quả hoạt động cũng như quyền lợi khách

hàng. Do đó, giá vé vẫn sẽ tuân theo cơ chế thị trường.

Đvt: 1.000 VNĐ

Chặng Khoảng cách

Sài Gòn - Hà Nội 1,190 - 1,276 Km

Hà Nội - Nha Trang 1,366 Km

Sài Gòn - Đà Nẵng 963 Km

Hà Nội - Đà Nẵng 766 Km

Sài Gòn - Nha Trang 396 Km

Khoảng cách một số chặng bay phổ biến

Khung giá trần mới



Triển vọng dài hạn nhờ sân bay quốc tế Long Thành
Sân bay quốc tế Long Thành (LTA):

• Tổng công suất 100 triệu khách/năm và 5 triệu tấn hàng 

hóa/năm. Điều này sẽ cải thiện tình trạng quá tải tại sân

bay quốc tế Tân Sơn Nhất khi 80% chuyến bay quốc tế và

12% chuyến bay nội địa sẽ được chuyển về LTA , mang lại

lợi ích cho các hãng hàng không và ACV trong dài hạn.

• Dự án được chia làm 3 GĐ. Trong đó, GĐ 1 công suất 25 

triệu hành khách/năm và 2 ga hàng hóa với công suất 1.2 

triệu tấn hàng hóa/năm.

Tiến độ GĐ 1: Theo chỉ đạo của Thủ tướng, các gói thầu 

đang được tăng tốc và đẩy nhanh tiến độ kỳ vọng sẽ hoàn 

thành đúng kế hoạch. 

• Dự kiến trong quý I và II/2024, ACV sẽ tiếp tục đấu thầu 

hàng loạt gói thầu tại dự án thành phần 3. 

• Về nguồn vốn, 3 NHTM NN gồm: Vietcombank,

Vietinbank, BIDV sẽ ký hợp đồng tài trợ vốn cho dự án với 

quy mô lên tới 1.8 tỷ USD trong năm 2024.

• Dự kiến đi vào hoạt động cuối năm 2026, kỳ vọng các DN 

hàng không sẽ được hưởng lợi từ năm 2027.

14/07/2023 
Khởi công 
gói thầu 

6.12

31/08/2023 
Khởi công 
gói thầu 

5.10 và 4.6

01/07/2025 
Hoàn thành 
gói thầu 4.6

12/2025 

Hoàn 
thành gói 
thầu 6.12

30/11/2026 
Hoàn thành 

gói thầu 
5.10



CỔ PHIẾU HƯỞNG LỢI

➢ ACV – Phục hồi ngắn hạn – Tiềm năng dài hạn

➢ SCS – Động lực từ Qatar Airways và sân bay Long Thành



Tổng công ty Cảng hàng không Việt Nam – CTCP (UpCOM: ACV)

Phục hồi ngắn hạn – Tiềm năng dài hạn

• Tổng lượng hành khách quốc tế trong Q1/2023 tăng trưởng 71% 

YoY. Trong đó lượng hành khách Trung Quốc quay trở lại mức 69% 

so với Q1/2019. Bên canh đó lượng khách Hàn Quốc tăng 11% YoY. 

Kỳ vọng lượng khách quốc tế sẽ sẽ tiếp tục phục hồi và đạt gần bằng 

năm 2019.

• Dự án nhà ga T3 Tân Sơn Nhất và sân bay Long Thành dự kiến đi 

vào hoạt động trong giai đoạn 2025 – 2026.

• Dự thảo sửa đổi nghị định 140/2020 sẽ cho phép ACV trả cổ tức 

bằng cổ phiếu để tăng vốn điều lệ đáp ứng được vốn để mở rộng 

hoặc phát triển các dự án. ACV hiện đang giao dịch tại mức P/B 3.7x 

lần và P/E 22.2x lần.

• ACV ghi nhận doanh thu Q4/2023 đạt 5,102 tỷ đồng (+22% YoY), 

LNST đạt 1,565 tỷ đồng (+22% YoY). Lũy kế 2023, ACV ghi nhận 

doanh thu 20,103 tỷ đồng (+45% YoY) và LNST 8,469 tỷ đồng (+17% 

YoY) nhờ lượng khách du lịch hồi phục.

• Biên lợi nhuận gộp tăng lên mức 53% (cùng kỳ 47%). Biên lợi nhuận

tăng nhờ lượng khách quốc tế đến Việt Nam tăng do phí dịch vụ đối

với khách quốc tế thường cao hơn so với khách nội địa.

• Điểm tích cực là cơ cấu nguồn vốn ACV lành mạnh, tổng nợ vay cuối

Q4/2023 là 10,456 tỷ đồng (-6.7% YoY, -2.7% QoQ). Tỷ lệ Nợ

vay/VCSH ở mức 0.2 lần và tỷ lệ thanh toán lãi vay vẫn duy trì ở mức

cao là 76.1 lần.

Nguồn: FiinGroup, YSVN
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Công ty cổ phần Dịch vụ Hàng hóa Sài Gòn (HOSE: SCS)

Động lực từ Qatar Airways và sân bay Long Thành

• SCS giành được hợp đồng của Qatar Airways trong tháng 2/2024 từ 

CTCP Dịch vụ Hàng hoá Tân Sơn Nhất (TCS). Hợp đồng này dự kiến 

đóng góp khoảng 40,000 tấn thông lượng hàng hoá mỗi năm tương 

đương 29% tổng lượng hàng hoá quốc tế trong năm 2023.

• Tổng công ty Cảng hàng không Việt Nam (ACV) chuẩn bị mở thầu 

nhà ga hàng hoá số 1 trong vài tháng tới. Công trình dự kiến khởi 

công vào tháng 6/2024 và hoàn thành vào tháng 5/2026. SCS kỳ 

vọng sẽ giành được một phần của gói thầu.

• SCS hiện đang giao dịch tại mức P/B 5.8x lần và P/E 15.8x lần.

• SCS ghi nhận doanh thu trong Q4/2023 đạt 199 tỷ VNĐ (+2% YoY,
+16%QoQ), lợi nhuận sau thuế đạt 128 tỷ đồng (-18% YoY). Nguyên 
nhân lợi nhuận sụt giảm chủ yếu do ghi nhận toàn bộ chi phí chuyển 
nhượng quyền khai thác hàng không cho năm 2023.

• Biên lợi nhuận gộp Q4/2023 giảm xuống 72.6% (cùng kỳ 84.3%) do
ghi nhận chuyển nhượng quyền khai thác hàng không và tỷ trọng
hàng hoá nội địa tăng trong khi phí xếp dỡ hàng hoá nội địa thấp
hơn nhiều so với hàng hoá quốc tế.

• Cơ cấu nguồn vốn của SCS khá lành mạnh khi công ty không có nợ
vay. Bên cạnh đó tỷ lệ đòn bẩy ở mức thấp 1.3.

Nguồn: FiinGroup, YSVN
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