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Dién bién gia c6 phiéu AST va VNIndex
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Gié hién tai (VND/cp) 73.400
Gia cao nhét 52 tuan (VND/cp) 75.800
Gia th&p nhét 52 tuan (VND/cp) 45.800
S6 lwong CP niém yét (triéu cp) 45,0
Sé lwgng CP lwu hanh (triéu cp) 45,0
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 14.627
% s& hiru nwéc ngoai 45,8%
Vén héa (ty VND) 3.308
P/E trailing 12 thang (1an) 14,5
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 5.076

Téng quan doanh nghiép

Ten CTCP Dich vu Hang khéng

Taseco
Toa NO2 — T1, khu Boan
Dia chi Ngoai giao, dwdng Xuan Tao,

phwong Xuan Binh, Ha Noi
Doanh thu chinh  Dich vu phi hang khéng

Chi phi nguyén vat liéu, hang

hi phi chinh

Chi phi chin hoa

Loi thé canh Thuwong hiéu va mang lwdi
tranh ctra hang khép ca nuwéc

RUi ro chinh Két qua m¢& réng tai CHKQT

Long Thanh va No6i Bai

Gia hién tai: 73.400 i
Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 92.700
' MUA
Tang/(giam): +26,3%

TANG TRUGNG NHO' MO RONG
TAI NHA GA T3 — CHKQT TAN SON NHAT

Chung t6i khuyén nghi MUA déi v&i cb phiéu AST véi gia muc tiéu la
92.700 VND/cp, cao hon +26,3% so v&i gia dong clra ngay 19/11/2025
(b&ng phwong phap P/E). Cac luan diém dau tw nhw sau:

LUAN PIEM DAU TU”:

Trién vong ngan han (2026F) — AST tiép tuc ting trwédng nhanh
nho gia ting diém kinh doanh tai nha ga T2 mé rong - CHKQT
Noi Bai va CHKQT Long Thanh. (Chi tiét)

Chung téi dw phéng doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué caa
AST trong 2026F 13n Iwot dat 2.256 ty déng (+32,2% YoY) va
416 ty déng (+29,5% YoY).

> Mé& rong diém kinh doanh tai nha ga T2 mé rong — CHKQT
No6i Bai va CHKQT Tan Son Nhat: Chung t6i dw phéng sb
lwgng diém kinh doanh mang bach héa Iwu niém, hang mién
thué, nha hang — fastfood va dich vu phong che 1an lwot ting
+7,7% YoY, +37,5% YoY, +19,6% YoY va +50% YoY.

> Doanh thu/diém kinh doanh gia ting nh& trién vong nganh
du lich tich cwe: Ching t6i dw phéng doanh thu/diém kinh
doanh ctia AST mang bach héa lwu niém, hang mién thué, nha
hang — fastfood va phong che thuwong gia lan lwot ting +4,2%
YoY, +10,5% YoY, +6,0% YoY va +9,5% YoY.

Chung t6i danh gia tac dong dén du phong téng trudng doanh thu
va loi nhuén sau thué véi mdi diém kinh doanh ting thém/gidm di
cua AST nam 2026F nhuw sau: (1) bach héa lwu niém (+/-0,5 dpt va
+/-0,5 dpt); (2) hang mién thué (+/-3,1 dpt va +/-2.9 dpt); (3) dich vu
phong ch& (+/-1,8 dpt va +/-1,6 dpt); (4) dich vu nha hang — fastfood
(+/-0,5 dpt va +/-0,5 dpt).

RUI RO:

> Két qua mé méi diém kinh doanh tai CHKQT Long Thanh:
Doanh thu/diém kinh doanh ctia AST sé& cé mrc tang trwdng
thap hon ky vong trong truéng hop AST khong mé méi cac diém
kinh doanh tai CHKQT Long Thanh b&i ké hoach chuyén 80%
chuyén bay québc té vé CHKQT Long Thanh. (Chi tiét)
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I. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q3/2025

Nhin chung, két qua kinh doanh ctia AST ghi nhan ting trwdng tich cwc trong Q3/2025 nhe (1) mé méi cac diém
kinh doanh tai nha ga T3 — Cang hang khéng quéc té (CHKQT) Tan Son Nhét tir cubi Q2/2025 va (2) lwgng khach
du lich tang trwdng tich cwe, véi ty trong du khach québc té dén Viét Nam tiép tuc gia tang.

Pon vi: Ty déng Q3/2025 %YoY  9T2025 %YoY %KH2025 Ghi chu Q3/2025

Doanh thu thuan 458 +39% 1.237 +26% 77% Lwong khach du lich quéc té va ndi dia cla
Viét Nam 1an lwot tang +23,2% YoY va
+23,9% YoY.

Ban hang (Bach hoa 228 +17% 664 +11% 86 lwong diém ban hang tang +7,4% YoY,

Iy niém & Hang mién cht yéu mé méi cac diém kinh doanh bach

thué) héa Iwu niém tai nha ga T3 — CHKQT Tan
Son Nhét.

Dich vu (Nha hang, 230 +72% 573 +50% S6 lwong diém kinh doanh dich vu téng

phong cho thuong gia, +31,1% YoY, chi yéu m& mai tai nha ga

v.v.) T3 — CHKQT Tan Son Nhéat. Trong dé,

mang dich vy phong chd dong gop Ion
trong téng trwdng nho sb lwgng phong che
tang +167% YoY.

Loi nhuén gép 294 +46% 788 +32% Bién Igi nhuan gop tdng nho gia tang ty
trong khach quéc té dén Viét Nam béi mirc
Bién lgi nhuén gdép 64% +3 dpt 64% +3 dpt gia tai cac nha ga quéc té cao hon ~1,5 —
2 lan so véi nha ga noi dia véi cling san

pham.
L¢i nhuan trwéc thué 105 +63% 279 +53% 93% Chi phi ban hang/doanh thu tang tir mdc
28,3% (Q3/2024) 1én 30,6% (Q3/2025) b&i
Bién LNTT 23% +3 dpt 23% +4 dpt (1) tang ty 1& sb lwong diém kinh doanh tra

phi thué mét bang theo hinh thirc chia sé
doanh thu t&r 95% 1én 100%; (2) mirc chia
sé doanh thu cao hon tai nha ga T3 —
CHKQT Tan Son Nhét.

Loi nhuan sau thué 90 +81% 241 +69%

Bién LNST 20% +4 dpt 19% +5 dpt

Nguén: AST, FPTS téng hop
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Il. DU PHONG KET QUA KINH DOANH Q4/2025

Chung téi dw phéng két qua kinh doanh ctia AST trong Q4/2025F sé tiép tuc duy tri mirc ting trwéng tich
cwc nh& dong goép tir cac diém kinh doanh mé méi tai nha ga T3 — CHKQT Tan Son Nhat va lwong khach
du lich tiép tuc tiang trwéng tich cwe.

Pon vi: Ty dong Q4/2025 2025 %YoY %KH2025 Ghi chu Q4/2025
Doanh thu thuén 470 +34% 1.706 +28% 107% Gia dinh sé lwgng diém kinh doanh
khong thay ddi so véi Q3/2025.
Béan hang (Bach hoa 264 +18% 928 +13% Sb lwgng diém ban hang dy phéng téng
lwu niém & Hang mién +7,4% YoY.
thué)
Dich vu (Nha hang, 205 +62% 778 +53% sé lwong diém kinh doanh dich vu dw
phong cho thuong gia, phong tang +31,1% YoY.
v.v.)
Lei nhuén gop 301 +39% 1.089 +34% Bién lgi nhuan gop dw phong dat 64,1%,
twong dwong Q3/2025 nh¢ tang ty trong
Bién lgi nhuén gép 64%  +2,5 dpt 64%  +1,7 dpt lwvgng khach quéc t& dén Viet Nam.
Loi nhuan trwéc thué 101 +36% 380 +48% 127% Chi phi ban hang/doanh thu dat ~30,5%
' (+0,5 dpt YoY), twong dwong Q3/2025 bai
Bién LNTT 21%  +0,4 dpt 22% +3 dpt chi phi thué mat bing gia tang bai chinh
sach chia sé doanh thu.
Loi nhuan sau thué 81 +35% 322 +59%
Bién LNST 17%  +0,2 dpt 19%  +3,6 dpt

Nguén: FPTS dw phéng
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lll. TRIEN VONG - YEU TO THEO DOI:
1. Trién vong doanh nghiép (2026F):

Chung t6i dw phéng doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué cta AST trong nam 2026F lan lwot dat 2.256 ty
dong (+32,2% YoY) va 416 ty déng (+29,5% YoY). Doanh thu/diém kinh doanh clia AST v&i mang bach héa lwu
niém, hang mién thué, nha hang — fastfood, phong ché thwong gia dw phéng lan lwot ting +4,2% YoY, +10,5%
YoY, +6,0% YoY va +9,5% YoY nhe trién vong tang trudng lwong khach du lich va strc chi tiéu cao cla du khach
quéc té (twong tw B4o cdo cap nhat tin tirc AST T06/2025).

Chung t6i danh gia AST c6 kha ndng m& mdi cac diém kinh doanh tai nha ga T2 mé rong — CHKQT Noéi Bai va
CHKQT Long Thanh b&i AST c6 két qua hoat dong kinh doanh tai nha ga san bay tbt trong khi cac diém kinh doanh
hién nay dwoc van hanh theo hinh thirc hop tac kinh doanh (chia sé doanh thu gitra ACV va cac don vi duwoc
nhwong quyén khai thac). Cu thé:

> Bach héa Iwu niém: Chung t6i danh gia sb lwong clira hang mang bach héa lwu niém chi tang thém ~6 clra
hang (+7,7% YoY) trong 2026F do tinh trang suy giam strc mua cta hanh khach véi cac mat hang bach
héa Iwu niém anh hudng bédi xu hwéng thwong mai dién tie.

> Hang mién thué: Giai doan 2022 — 2025, AST khong gia téng sb lwong ctra hang mién thué bdi cac cira
hang chi dwoc dét tai khu vire cach ly clia cac nha ga quéc té. Chung tdi danh gia AST cé thé mé rong ~3
clra hang (+37,5% YoY) trong 2026F khi dién tich nha ga quéc t& dwoc gia tang tai CHKQT Noi Bai va
CHKQT Long Thanh.

> Dich vu nha hang - fastfood: Chung téi danh gia AST s& mé& thém ~10 diém kinh doanh nha hang —
fastfood (+19,6% YoY) trong 2026F.
> Dich vu phong ch& thwong gia: Chung t6i danh gia AST sé m& thém ~4 phong chd (+50% YoY) trong
2026F nh& cac ngan hang dbi tac (Vietcombank, Techcombank, Nam A Bank) mé thém phong ché phuc
vu cho cac khach hang wu tién.
Chung t6i tién hanh phan tich dé nhay cua két qua kinh doanh dw phéng cta AST véi s6 lwong diém kinh
doanh do khong thé dw phong chinh xac s6 lwong diém kinh doanh mé&i méi. Cu thé:

Bang: Tac dong tir mé& méi diém kinh doanh dén két qua kinh doanh nam 2026F

Kich ban

co'so BHLN Hang miénthué  Phong che Nha hang
Bach hoéa lwu niém 71 +/-1
Hang mién thué 11 +- 1
Phong cho 12 +/-1
Nha hang 61 +/- 1
Doanh thu thuan (YoY) +32,2% +/- 0,5 dpt +3,1 dpt +1,8 dpt +0,5 dpt
Lo nhuan sau thué (YoY) +29,5% +/- 0,5 dpt +2,9 dpt +1,6 dpt +0,5 dpt

Nguén: FPTS wéc tinh
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2. Yéu t6 theo doi:
21. Két qua m& méi diém kinh doanh tai CHKQT Long Thanh:

Chung t6i danh gia doanh thu/diém kinh doanh clia AST sé& c6 murc tang trwdng thap hon ky vong trong trwérng hop
AST khédng mé& mai cac diém kinh doanh tai CHKQT Long Thanh bi ké hoach chuyén 80% chuyén bay quédc té tir
Tan Son Nhat vé Long Thanh.

Theo Bao céo nghién cliru kha thi Dy an dau tw xay dwng CHKQT Long Thanh (GP1) dwgc Thi twéng phé duyét
tai Quyét dinh sb 1777/QD-TTg ngay 11/11/2020 da xac dinh phwong an khai thac CHKQT Tan Son Nhéat va
CHKQT Long Thanh theo mé hinh cép cang hang khéng quéc té khai thac déng thoi. Theo dé:

> CHKQT Long Thanh: 80% chuyén bay quéc té (ap dung cho toan bd duwéng bay >1.000 km); 10% chuyén
bay néi dia;

> CHKQT Tan Son Nhat: 20% chuyén bay quéc té (4p dung cho dwérng bay <1.000 km); 90% chuyén bay
ndi dia.
IV. Khuyén nghi

Chung t6i khuyén nghi MUA cb phiéu AST véi mirc gid muc tiéu 92.700 dong/céd phiéu (bang phwong phap dinh
gia P/E), cao hon +26,3% so v&i mlrc gia dong ctba ngay 19/11/2025. Mrc P/E trung binh clia nhém doanh nghiép
twong dong la 13,6x va EPS dy phéng ndm 2026 ctia AST 1a 6.795 ddng/cp (cao hon +33,8% so véi EPS TTM).

P/E ctia nhém doanh nghiép twong déng vé&i AST

Doanh thu thuan

Vén hoa (TTM) LNST (TTM) P/E

(Ty VND) Ty VD) (Ty VND) didu chinh *
SAS VN 4.381 3.128 464 28,7% 9,5x
NAS VN 323 525 37 42,0% 9,2x
MAS VN 147 206 7 19,3% 20,4x
AENA ES 1.057.205 188.966 63.188 25,9% 17,4x
FRAG DE 215.238 380.184 14.344 9,7% 11,7x
Trung binh 255.459 114.602 15.608 25,1% 13,6x
AST 3.272 1.588 228 32,3% 14,3x

* P/E cac doanh nghiép nwéc ngoai dwoc diéu chinh duwa trén sw khac biét gitka P/E cda tieng thj trirong voi Viét Nam.

Nguén: FPTS téng hop
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Tuyén bd mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay, co
s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay dy di cla cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao cdo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao céo nay mang tinh chat chli quan cia chuyén vién phan tich
FPTS. Nha dau tw str dung bao cdo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh diu tw cia minh ma khong bi phu thudc
vao bét ky rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac théng tin dwa ra.

Béo cao nay khong dwoc sao chép, phat hanh va phan phéi dwdi bat ky hinh thirc ndo néu khdng dwoc sw chap thuan cia FPTS. Xin
vui long ghi rd ngudn trich dan néu s dung céc théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thwe hién bao cao phan tich, FPTS ndm gilr 0 cb phiéu AST, ngudi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm gitr
cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac théng tin cé lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc xem tai
https://lezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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