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2H25F Triển vọng ngành hàng không
Giữ độ cao

Nhìn lại 1H25 • Trong 1Q25, sản lượng hành khách nội địa tiếp tục phục hồi, cùng với tăng trưởng lượng du khách Trung Quốc. Chúng tôi cho rằng một phần sự phục hồi của

khách bay nội địa đến từ việc giá vé máy bay giảm do các hãng hàng không gia tăng công suất. Trong khi đó, tăng trưởng lượng khách bay quốc tế được hưởng lợi

lớn từ lượng khách Trung Quốc tăng mạnh, nhờ các chương trình giao lưu văn hóa và du lịch giữa Việt Nam và Trung Quốc.

• Đáng chú ý, mặc dù tổng số ghế cung ứng của Việt Nam trong 1Q25 tăng 6%, cả hai hãng hàng không lớn nhất Việt Nam (HVN và VJC) đều ghi nhận kết quả tích

cực trong 1Q25 — trái ngược với các hãng hàng không khác trong khu vực Đông Nam Á, vốn gặp khó khăn tại thị trường truyền thống hoặc chịu áp lực chi phí tăng

cao. Chúng tôi cho rằng xu hướng du khách quốc tế ngày càng lựa chọn Việt Nam, chiến lược khai thác thị trường nội địa hiệu quả và giá nhiên liệu bay giảm là

những yếu tố thúc đẩy kết quả khả quan trong 1Q25.

Triển vọng 2H25F • Triển vọng ngành:

• Cung: VJC và Vietravel dự kiến sẽ nhận thêm máy bay mới, nâng tổng số lượng tàu bay của Việt Nam lên 213 chiếc (+4% n/n). Đáng chú ý hơn, số lượng

máy bay khai thác thực tế dự kiến sẽ tăng 9% n/n, cho thấy công suất khai thác sẽ tiếp tục gia tăng.

• Cầu: Chúng tôi kỳ vọng lượng hành khách nội địa sẽ tiếp tục phục hồi, trong khi du lịch quốc tế sẽ bước vào mùa cao điểm trong năm. Sự kết hợp này có

thể giúp sản lượng và luân chuyển hành khách hàng không trong 6T25F tăng lần lượt 22% và 19%.

• Biên lợi nhuận của các hãng hàng không: Dù giá vé máy bay có thể giảm do nguồn cung tăng, chúng tôi vẫn kỳ vọng lợi nhuận của các hãng hàng không sẽ

được cải thiện. Với mức giá nhiên liệu bay hiện đang thấp, chúng tôi tin rằng Vietnam Airlines (HVN) và Vietjet Air (VJC) sẽ hưởng lợi đáng kể. Biên lợi nhuận sẽ

tiếp tục cải thiện là do không phải toàn bộ phần tiết kiệm chi phí từ giá nhiên liệu giảm sẽ được chuyển cho khách hàng.

Khuyến nghị • Dựa vào các phân tích trên, chúng tôi đưa ra khuyến nghị TÍCH CỰC đối với Ngành Hàng Không trong 2H25F

Sector Rating
NEGATIVE                                                                                                                     NEUTRAL POSITIVE
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DANH SÁCH DANH SÁCH THEO DÕI

Bảng 1. Danh sách theo dõi của KIS Research

Mã Khuyến nghị GMT Upside 25F Doanh thu 25F LNST DT – n/n LNST – n/n 2025F ROE Trailing PE Trailing PB Tỉ suất cổ tức

HVN Non-rated - - 117,853 8,910 11.2 12.0 - 7.4 - -

VJC Non-rated - - 84,741 2,307 17.6 64.3 12.6 41.7 3.4 -



1. 1H25 – Khởi đầu thuận lợi

2. 2H25 – Lợi nhuận tăng trưởng tích cực

Ngành Hàng Không 2H25F – Giữ độ cao

I. Phân tích ngành
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Hình 1. Doanh thu vận tải của HVN & VJC 

trong 1Q25 tăng 10% n/n

Tổng quan ngành Hàng Không 1H25

 Tổng doanh thu vận chuyển của VJC và HVN trong 1Q25 tăng 10% n/n, chủ yếu nhờ vào: (1) nhu cầu tăng ở cả thị

trường quốc tế và nội địa, và (2) giá nhiên liệu bay giảm.

 Theo quan sát của chúng tôi, việc các hãng nhận bàn giao tàu bay mới đã giúp lượng ghế cung ứng gia tăng và hạ giá vé

máy bay. Điều này đã kích thích nhu cầu nội địa, vốn từng bị ảnh hưởng bởi giá vé cao trong năm 2024.

 Việc mở rộng công suất trong mùa cao điểm cùng với chi phí nhiên liệu thấp đã giúp các hãng hàng không có được “thời

điểm vàng” về lợi nhuận.

Hình 2. Tổng số hành khách hàng không 

trong 1Q25 phục hồi, tăng 6% n/n
Hình 3. Luân chuyển HK hàng không 1Q25 ổn 

định với mức tăng 6% n/n

1. 1H25 – Khởi đầu thuận lợi
Nội địa phục hồi và giá xăng máy bay giảm hỗ trợ đà tăng của lợi nhuận

Nguồn: Dữ liệu công ty, NSO, KIS Research
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Hình 4. Khách Trung Quốc quay trở lại mạnh, 

dẫn dắt đà tăng trưởng khách quốc tế

Khách quốc tế đến (Inbound)

 Lượng khách quốc tế đến Việt Nam trong 1Q25 đạt 6 triệu lượt (+30% n/n), chủ yếu được thúc đẩy bởi thị trường Trung

Quốc trong bối cảnh tăng trưởng từ thị trường Hàn Quốc chững lại.

Khách Việt đi nước ngoài (Outbound)

 Du lịch outbound đã phục hồi trong 1Q25 (+1% n/n), với xu hướng người Việt chuyển từ các điểm đến Đông Nam Á (Thái

Lan, Malaysia, Singapore…) sang các điểm đến Đông Á (Đài Loan, Trung Quốc, Nhật Bản, Hàn Quốc…) nhờ chi phí du lịch

giảm..

Nội địa

 Số lượng hành khách nội địa qua các cảng hàng không của ACV ghi nhận 2 quý phục hồi liên tiếp.

Hình 5. Du lịch outbound của người Việt trong 

1Q25 phục hồi, tăng 1% n/n

Hình 6. Sản lượng hành khách của ACV 

phản ánh sự phục hồi ở nội địa

1. 1H25 – Khởi đầu thuận lợi
Cầu – Khách Trung Quốc quay trở lại và thị trường nội địa đang phục hồi

Nguồn: NSO, ACV, Countries’ Tourism Boards, KIS Research

1.26
1.59

6.02

2 

78 

30 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

3
Q

2
3

4
Q

2
3

1
Q

2
4

2
Q

2
4

3
Q

2
4

4
Q

2
4

1
Q

2
5

3
Q

2
3

4
Q

2
3

1
Q

2
4

2
Q

2
4

3
Q

2
4

4
Q

2
4

1
Q

2
5

3
Q

2
3

4
Q

2
3

1
Q

2
4

2
Q

2
4

3
Q

2
4

4
Q

2
4

1
Q

2
5

Hàn Quốc Trung Quốc Còn lại

(%)Lượt khách n/n(triệu HK)

13 

3 

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

60

0

5

10

15

20

25

30

1
Q

2
3

2
Q

2
3

3
Q

2
3

4
Q

2
3

1
Q

2
4

2
Q

2
4

3
Q

2
4

4
Q

2
4

1
Q

2
5

1
Q

2
3

2
Q

2
3

3
Q

2
3

4
Q

2
3

1
Q

2
4

2
Q

2
4

3
Q

2
4

4
Q

2
4

1
Q

2
5

Quốc tế Nội địa

(triệu) (%)HK n/n

55 

24 

6 
3 

(4) (3)
1 

(10)

0

10

20

30

40

50

60

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1
Q

2
2

2
Q

2
2

3
Q

2
2

4
Q

2
2

1
Q

2
3

2
Q

2
3

3
Q

2
3

4
Q

2
3

1
Q

2
4

2
Q

2
4

3
Q

2
4

4
Q

2
4

1
Q

2
5

(%)

Japan Korea Thai

Australia Singapore Taiwan

US Malaysia Philippines

Hong Kong YoY

('000 HK)



7

Hình 7. Số ghế cung ứng trong 1Q25 tăng 6% n/n

Nguồn: OAG, Dữ liệu công ty, Bloomberg, KIS Research 

Công suất

 Các hãng hàng không tại Đông Nam Á đã gia tăng công suất ghế

nội địa nhằm bù đắp cho những thách thức như nhu cầu yếu tại các

thị trường quốc tế truyền thống hoặc chi phí vận hành tăng cao.

Riêng tại Việt Nam, tổng số ghế trong 1Q25 tăng 6% n/n.

Tác động đến VJC & HVN:

 Sau giai đoạn nhu cầu nội địa yếu trong năm 2024, chiến lược tăng

cung và hạ giá vé của VJC và HVN đã giúp sản lượng hành khách

nội địa phục hồi trong 4Q24 và 1Q25.

 Bên cạnh đó, giá xăng máy bay tiếp tục giảm tạo điều kiện cho VJC

và HVN tối ưu hóa lợi nhuận, dẫn đến biên LNHĐ trong 1Q25 tăng

mạnh dù nguồn cung gia tăng.

Hình 8. Các hãng hàng không tập trung hơn vào thị trường nội 

địa

1. 1H25 – Khởi đầu thuận lợi
Cung – Số ghế tại Việt Nam tăng, nhưng cạnh tranh ít hơn các thị trường khác

Hình 9. Biên LNHĐ của HVN và VJC tăng mạnh khi giá xăng

máy bay giảm 12% n/n và nhu cầu phục hồi
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Hình 14. Tổng số ghế trong 1H25 tăng 10% n/n; chúng tôi kỳ 

vọng đà tăng này sẽ tiếp tục trong 2H25F tương ứng với tốc 

độ mở rộng đội bay.

Nguồn: OAG, Planespotters, Dữ liệu công ty, KIS Research 

 Lượng hành khách nội địa bắt đầu phục hồi trong 1Q25 sau một

năm suy giảm, nhờ vào việc tăng cung và hạ giá vé. Chúng tôi

dự đoán sự phục hồi này sẽ tiếp tục trong suốt năm 2025, khi

nguồn cung tăng ổn định và giá vé giảm sẽ khuyến khích một

bộ phận khách hàng bay và tăng du lịch nội địa.

 Tổng số ghế cung ứng tại Việt Nam tiếp tục tăng do đội bay mở

rộng (+9% n/n), đồng thời các hãng hàng không có thể quyết

liệt gia tăng nguồn cung hơn nữa nếu giá xăng máy bay tiếp tục

giảm.

=> Giá vé hợp lý kích thích nhu cầu, cùng với giá xăng máy

bay thấp sẽ tiếp tục là môi trường thuận lợi cho các hãng tiếp

tục mở rộng biên lợi nhuận trong 2H25F.

Hình 15. Tăng trưởng số ghế bay nội địa đã cao hơn kể từ 

4Q24 do tâm lý yếu ở các thị trường quốc tế truyền thống.

2. 2H25F – Nguồn cung tiếp tục gia tăng
Cung – Thời điểm thuận lợi để các hãng hàng không đẩy mạnh mở rộng

Hãng hang không Dec-23 Dec-24 Dec-25

Vietnam Airlines group

(HVN)
101 101 101

12/20 PW AC

under maintenance

Vietjet Air (VJC) 87 94 101
10/22 PW AC

under maintenance

Bamboo Airways 9 7 7

Vietravel 3 2 4

Total 200 204 213

Operating 200 182 198

Growth -9.0% 8.8% *End of year
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Bảng 1. Chúng tôi kỳ vọng:(1) Tổng lượng HK nội địa sẽ tăng 9% n/n nhờ vào đà phục hồi của nhu cầu đi lại trong nước khi giá vé máy bay giảm, tuy

nhiên vẫn thấp hơn so với năm 2023 và 2019 do niềm tin tiêu dùng còn yếu; (2) Tổng lượng HK quốc tế sẽ tăng 16.5% n/n nhờ: (a) lượng khách đi quốc

tế (outbound) tăng 2%, và (b) lượng khách quốc tế đến Việt Nam (inbound) tăng 20% n/n, phản ánh mức tăng 23% trong 5T25.

Hình 12. Số lượng hành khách 2H25F ước tính tăng 22% n/n; 

chúng tôi kỳ vọng giá vé giảm sẽ thúc đẩy cầu nội địa.

Nguồn: Bộ dụ lịch các nước, ACV, NSO, KIS Research

(*) ước tính, (**) Các quốc gia được chọn

2. 2H25F – Giá vé giảm khi đội bay tiếp tục được mở rộng
Nhu cầu nội địa dần phục hồi cùng với nhu cầu du lịch quốc tế tăng mạnh.

Hình 13. Luân chuyển HK 2H25F tăng 19% n/n; chúng tôi kỳ vọng 

cự li bay trung bình trên mỗi HK sẽ giảm và luân chuyển HK năm 

2025 sẽ tăng 11% n/n.

HK Outbound**

(triệu lượt)

HK Inbound

(triệu lượt)

HK Nội địa

(triệu lượt)

HK Quốc tế

(triệu lượt)

Cự ly bay nội địa

(‘000 km)

Cự ly bay quốc tế

(‘000 km)

Cự ly bay TB.

(‘000 km)

2019 3.89 14.4 36.4 18.7 1.00 2.19 1.405 

- 15-19 Growth 16.0% 23.0% 12.8% 21.2% 12.0% -9.1% 1.6%

2024 3.64 14.8 32.2* 19.2* 0.86* 2.99* 1.694 

- Growth 0.4% 35.6% -20.0% 22.8% 0.0% 0.0% 16.5%

2025F 3.71 17.81 35.06 22.39 0.86 2.99 1.687 

- Growth 2.0% 20.0% 9.0% 16.5% 0.0% 0.0% -0.4%
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1. HVN – Hiệu quả hoạt động gia tăng đem lại trái ngọt

2. VJC – Hưởng lợi nhờ giá nhiên liệu giảm

Ngành Hàng Không 2H25F – Giữ độ cao

II. Phân tích Doanh Nghiệp
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1. HVN – (KHÔNG XẾP HẠNG)
Hiệu quả hoạt động gia tăng đem lại trái ngọt

Luận điểm đầu tư

 Vietnam Airlines (VNA) đã tăng số ghế hạng phổ thông nhằm mở rộng tệp

khách hàng và mở các đường bay mới tới Ấn Độ và các điểm đến Đông Bắc Á.

 Giá nhiên liệu hàng không hiện ở mức thấp, ước tính trung bình khoảng 86

USD/thùng (-10% n/n) trong năm 2025F.

 Thị trường nội địa đã phản ứng tích cực với việc giảm giá vé khi số lượng hành

khách nội địa trong 1Q25 phục hồi trở lại.

Rủi ro cần lưu ý

 Việc khai thác các đường bay mới có thể chịu lỗ do

nhu cầu dự kiến thấp hơn.

 Tình hình căng thẳng địa chính trị kéo dài tại Trung

Đông có thể dẫn đến giá nhiên liệu tăng cao.

Bảng 4. Dự báo của KIS Research về HVN, giai đoạn 2025-27F

1Q25 2Q25F 3Q25F 4Q25F 2024A 2025F 2026F 2027F

Doanh thu 30,551 26,192 30,713 30,398 105,942 117,853 119,232 128,022

Vận tải 25,935 21,215 25,504 25,670 88,518 98,324 97,554 104,177

Bán hàng 4,616 4,976 5,209 4,728 17,424 19,529 21,678 23,845

Tăng trưởng (%) 9.3 6.5 15.5 13.5 15.7 11.2 1.2 7.4 

Vận tải 9.8 4.8 15.8 13.4 15.7 11.1 -0.8 6.8 

Bán hàng 6.0 14.3 14.0 14.0 15.8 12.1 11.0 10.0 

Lợi nhuận gộp 6,271 4,245 4,764 5,469 13,902 20,749 15,368 16,473 

% n/n 53.5 62.1 73.6 22.8 257.8 49.3 -25.9 7.2 

% Biên LNG 20.5 16.2 15.5 18.0 13.1 17.6 12.9 12.9 

Lợi nhuận hoạt động 4,145 2,805 2,776 2,679 6,813 12,405 7,556 8,129 

% n/n 90.3 115.6 137.9 23.6 82.1 -39.1 7.6 

% Biên LNHĐ 13.6 10.7 9.0 8.8 6.4 10.5 6.3 6.4 

LNST 3,486 1,787 1,760 1,666 7,958 8,910 4,399 5,044 

% n/n -21.5 72.7 104.1 66.0 - 12.0 -50.6 14.7 

% Biên LNR 11.4 6.8 5.7 5.5 7.5 7.6 3.7 3.9 

% ROE 769.3 95.3 

Tỉ số

PE 7.4 9.4 19.1 16.6 

PB - - 31.9 11.3 

DY 0.0 0.0 0.0 0.0 
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Nguồn: Dữ liệu công ty, Planespotters, KIS Research

Ghi chú: Các chỉ số hoạt động đều là ước tính và giả định

HVN thay đổi để nâng cao tính cạnh tranh
 Việc cắt giảm chi phí vận hành và giảm chi phí thuê tàu bay giúp Vietnam Airlines (VNA) có thể bán thêm ghế

hạng phổ thông, lĩnh vực mà hãng có lợi thế cạnh tranh về chất lượng dịch vụ và sự đúng giờ.

 Giá nhiên liệu bay thấp cũng tạo điều kiện cho các hãng linh hoạt điều chỉnh chiến lược giá vé nhằm tối đa hóa

lợi nhuận.

Khai thác thị trường tăng trưởng nhanh
 Khi Việt Nam ngày càng trở nên hấp dẫn với khách du lịch quốc tế, HVN chủ động mở rộng thêm các đường

bay đến những thị trường tăng trưởng nhanh như Ấn Độ, Ý.

1. HVN – (KHÔNG XẾP HẠNG)
Hiệu quả hoạt động gia tăng đem lại trái ngọt

Bảng 5. VJC mở rộng đội bay nhanh chóng nhằm bù đắp cho đợt bảo 

dưỡng lớn tiếp theo (12 máy bay) trong năm 2025F và phục vụ tăng 

trưởng công suất.

2024 2025

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Đội tàu bay 97 97 99 101 101 101 101 101

Hoạt động 89 86 87 89 88 88 91 94

Chỉ số hoạt động

ASK 11,339 11,379 12,369 11,935 11,906 11,493 13,482 13,182

RPK 9,298 9,103 10,142 9,548 10,001 9,424 11,190 10,634

Tỉ lệ lấp đầy 82% 80% 82% 80% 82% 80% 81% 81%

Lợi suất HK (USDc) 10.34 8.77 8.68 9.38 10.20 8.68 8.77 9.28

LN đơn vị (USDc) 0.70 0.20 0.19 0.38 1.15 0.71 0.58 0.59 

Hình 18. HVN tiếp tục duy trì lợi nhuận đơn vị tốt, nhưng

giảm dần trong các quý cuối năm khi lượng tàu bay hoạt

động gia tăng.
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2. VJC – (KHÔNG XẾP HẠNG)
Hưởng lợi nhờ giá nhiên liệu giảm

Luận điểm đầu tư

 Vietjet Air (VJC) mở các đường bay mới và tăng tấn suất đến Đông Bắc Á và

Ấn Độ, những thị trường có tốc độ tăng trưởng inbound và outbound cao hơn

so với các điểm đến ở Đông Nam Á.

 Giá nhiên liệu hàng không ở mức thấp, ước tính trung bình khoảng 86

USD/thùng (-10% n/n) trong năm 2025F.

 Thị trường nội địa đã phản ứng tích cực với việc giảm giá vé khi số lượng hành

khách nội địa trong 1Q25 phục hồi.

Rủi ro cần lưu ý

 Việc khai thác các đường bay mới có thể chịu lỗ do

nhu cầu thấp.

 Căng thẳng địa chính trị kéo dài tại Trung Đông có

thể dẫn đến giá nhiên liệu tăng cao.

 Phán quyết bất lợi trong vụ kiện giữa VJ và FWA.

Bảng 6. Dự báo của KIS Research về VJC, giai đoạn 2025-2027F

1Q25 2Q25F 3Q25F 4Q25F 2024A 2025F 2026F 2027F

Doanh thu 17,952 23,094 22,092 21,603 72,045 84,741 96,879 119,979

Vận tải 17,952 18,013 19,544 19,055 62,192 74,564 86,687 100,869

Kinh doanh tàu bay 0 5,081 2,548 2,548 9,853 10,177 10,192 19,110

Tăng trưởng (%) 0.9 42.2 21.6 8.8 23.5 17.6 14.3 23.8 

Vận tải 10.1 16.6 29.6 24.1 21.0 19.9 16.3 16.4 

Kinh doanh tàu bay -100.0 544.3 -17.3 -43.3 42.1 3.3 0.1 87.5 

Lợi nhuận gộp 2,404 2,561 2,601 2,159 7,153 9,724 11,726 14,896 

% n/n 37.7 27.5 18.1 102.8 183.8 35.9 20.6 27.0 

% Biên LNG 13.4 11.1 11.8 10.0 9.9 11.5 12.1 12.4 

Lợi nhuận hoạt động 1,562 1,173 1,394 825 3,161 4,956 6,183 8,446 

% n/n 73.9 58.6 16.7 - - 56.8 24.8 36.6 

% Biên LNHĐ 8.7 5.1 6.3 3.8 4.4 5.8 6.4 7.0 

LNST 641 678 899 330 1,404 2,307 3,292 4,952 

% n/n 19.0 129.5 57.5 1,437.9 506.7 64.3 42.7 50.4 

% Biên LNR 3.6 2.9 4.1 1.5 1.9 2.7 3.4 4.1 

% ROE 8.7 12.6 17.2 25.5 

Tỉ số

PE 41.7 20.7 14.5 9.6 

PB 3.4 2.5 2.5 2.4 

DY 0.0 0.0 8.2 7.8 
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Hình 19. Lợi nhuận đơn vị tiếp tục cải thiện, nhưng thu hẹp

dần khi lượng tàu bay hoạt động gia tăng vào cuối năm.

Bảng 7. VJC mở rộng đội bay nhanh chóng nhằm bù đắp cho đợt bảo 

dưỡng lớn tiếp theo (12 máy bay) trong năm 2025F và phục vụ tăng 

trưởng công suất.

Nguồn: Dữ liệu công ty, Planespotters, KIS Research

Ghi chú: Các chỉ số hoạt động đều là ước tính và giả định

VJC ưu tiên tăng trưởng hơn lợi nhuận ngay lập tức
 4 tàu bay sẽ được bàn giao vào nửa cuối năm 2025 nhằm giúp VJC duy trì đà tăng trưởng công suất khi có

nhiều tàu bay phải bảo dưỡng.

 Giá nhiên liệu bay thấp hơn tạo điều kiện cho VJC duy trì vị thế dẫn đầu về chi phí và có thêm không gian để tối

đa hóa lợi nhuận.

Nhu cầu mạnh mẽ tại các thị trường quốc tế truyền thống của VJC

 Theo quan sát của chúng tôi, Việt Nam ngày càng trở nên hấp dẫn với khách du lịch quốc tế, đặc biệt từ các thị

trường trọng điểm của VJC tại Đông Bắc Á, trong khi nhu cầu đi lại của người Việt tới khu vực này cũng đang

tăng lên.

2. VJC – (KHÔNG XẾP HẠNG)
Hưởng lợi nhờ giá nhiên liệu giảm
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Lợi nhuận hoạt động quá mỏng

2024 2025

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Đội tàu bay 85 85 86 94 94 98 99 101

Hoạt động 78 75 75 83 84 88 89 93

Chỉ số hoạt động

ASK 13,220 14,269 14,222 13,785 13,628 16,041 16,782 15,879 

RPK 11,237 11,843 12,089 11,441 12,129 13,956 14,936 13,814 

Tỉ lệ lấp đầy 85% 83% 85% 83% 89% 87% 89% 87%

Lợi suất HK (USDc) 5.70 4.95 4.79 5.05 5.65 4.80 4.89 5.10 

LN đơn vị (USDc) 0.27 0.07 0.15 -0.33 0.45 0.27 0.31 0.19


