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Dién bién gia cé6 phiéu VJC va VNIndex
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Gia hién tai: 125.000
G 136.200 Khuyén nghi
ia muc tiéu: . =
' THEO DOI
Tang/(giam): +9,0%

GIAM KHAI THAC DO GIA NANG LUONG NEO CAO
Chung téi khuyén nghi THEO DOI dbi véi cb phiéu VJC véi gia muc
tiéu la 136.200 VND/cp, cao hon +9,0% so v&i gia dong clra ngay
07/09/2026 (bang phwong phap FCFF). Nha dau tw cé thé mua & viing
gia ~113.500 VNDB/cp v&i mirc sinh 161 ky vong 20%. Cac luan diém
dau tw nhw sau:

LUAN DIEM DAU TU:

Nam 2026, loi nhuan sau thué dw phéng giam -45,7% YoY

do gia nang lwong tang +86,3% YoY (Chi tiéf)

» Doanh thu van tai hang khéong cua VJC dv phéng tang

+8,2% YoY (2026F) chl yéu nhd chinh sach tang gia vé
m&i nham bu d&p phan chi phi gia nhién liéu leo cao trong
khi lwong khach dy phéng giam -5,9% YoY do VJC chad
dong cat gidm chuyén bay trwde ap lwc gia nhién liéu.

> Lo¢i nhuan sau thué cta VJC dw phéng dat 1.152 ty

Gia hién tai (VND/cp) 125.000
Gia cao nhét 52 tuan (VND/cp) 169.231
Gia thap nhét 52 tuan (VND/cp) 98.000
S6 lwgng CP niém yét (triéu cp) 769,1
S6 lwgng CP lwu hanh (triéu cp) 769,1
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 1.326.290
% s& hiru nwéc ngoai 6,1%
Vé6n héa (ty VND) 95.752
P/E trailing 12 thang (1an) 429
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 2.830

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Hang khéng Vietjet

o 302/3 phé Kim Ma, phuwong
Dia chi Ngoc Ha, TP. Ha Nbi
Doanh thu chinh Van tai hang khéng
Chi phi chinh Chi phi nhién liéu

Gia vé thap nho tdi wu chi

Loi thé canh tranh -
phi

Rui ro chinh DBon bay tai chinh 16n

YoY. Trong do, hoat dong thwong mai tau bay (théng
qua SLB) dwoc VJC sir dung dé duy tri mire loi nhuan
dwong trong giai doan kho khan. Loi nhuan gép mang
thwong mai tau bay dat 4.080 ty dong (+19%YoY).
Giai doan 2027F - 2030F, doanh thu va bién l¢i nhuéan gép
dw phéng héi phuc va ting trwéng manh mé nh& mé réng
dworng bay, déng thei bé sung hang loat tau bay thé hé méi
gitp giam nhién liéu tiéu thu. (Chi tiét)
> Doanh thu mang van tai hanh khach dw phéng tang
+19,1%/nam nh& vao mé réng dwd'ng bay sang cac thi
trwrdo'ng dwdng bay xa khi cac tau bay dat hang vai Airbus
va Boeing dan dwoc ban giao.
Leii nhuan gdp cua VJC dw phong tang +69,0%/nam: (1)
Gia nhién liéu Jet A1 dy phéng gidm -32,6% sau khi My -
Iran ky két thda thuan hoa binh; (2) Lwong nhién liéu tiéu
thu méi ghé luan chuyén giam -0,8%/nam.
CAC YEU TO THEO DOI:
> Ruiro giam bién lgi nhuan gop do bién déng gia nhién liéu:
Gia nhién liéu Jet A1 van tiép tuc neo gilt & mirc cao va chiém
ty trong I1&n ~45,7% trong chi phi hoat ddng van tai hang khéng
cta VJC. (Chi tiét)
Rui ro giam thi phan tai thi trwéng ndi dia do canh tranh tv
cac hang bay: Sun PhuQuoc Airways nang quy mé ddi tau va
du kién dwa Airbus A330 vao khai thac tr T09/2026, nham thuc
hién muc tiéu dat 32 chiéc vao cudi nam 2026. (Chi tiét)
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I. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q2/2026

Két thic Q2/2026, bién lgi nhuan gdp cla hoat ddng van tai hang khéng ctia VJC dat -1,2% (gidm -12 dpt YoY) béi
(1) lwgng khach van chuyén gidm -17,3% YoY, mét phan do VJC da gidm sb lwong chuyén bay khai thac khi gia
nhién liéu neo cao tir cubi Q1/2026 va (2) gia nhién liéu bay Jet A1 tang +86,3% YoY truwédc nhirvng dién bién cang
thang tai Trung Dong. VJC van tiép tuc ghi nhan I sau thué nhé loi nhuan tr hoat dong thwong mai tau bay dat
1.928 tj ddng (+350% YoY).

Pon vi: Ty déng Q2/2026 %YoY  6T2026 %YoY %KH2026 Ghi chu Q2/2026

Doanh thu thuén * 18.342 +5% 38.041 +7%

Vién tai hanh khach 11.908 +26,3% 24.511 +19% Doanh thu theo mang van tai tang +26,3%
YoY nho chinh sach tang gia vé. Trong khi
dé, lwong khach van chuyén giam -17,3%
YoY, mét phan do cht déng gidm sé lwong
chuyén khai thac.

Vé mang dwong bay: Dén hét Q2/2026,
VJC dang khai thac 213 dwong bay, véi 46
dwdng bay ndi dia (+1 dwong YoY va +1
dwdng QoQ) va 167 dwéng bay quéc té
(+58 duwong YoY va +26 duwdng QoQ).

Hang héa & Phu tro 5.357 -22% 11.563 -12% Hoat dong phu tro va van tai hang héa ghi
nhan sy syt gidam dén tir (1) sw sut gidm
hang héa van chuyén (-30,12% YoY) va (2)
lwong khach van chuyén giam -17,3%
YoY.

Loi nhuan goép * -227 -111% 2.365 -46% Gia nhién lieu dau vao la Jet A1 tdng manh
+86,3% YoY do tinh hinh chién sw Trung
Bién lgi nhuan gép * -1,2% -12 dpt 6% -6,2 dpt DPong.

L¢i nhuan trwéc thué 420 -48% 1.562 -5% 64,5% Duy tri 1&i nh& vao hoat dong thwong mai
tau bay'. Cu thé, doanh thu va loi nhuan
Bién LNTT 2% -2 dpt 4%  -0,6 dpt hoat dong mang nay lan lwot dat murc
12.157 ty ddng (+2.737% YoY) va 1.928 ty
ddng (+350% YoY) nher hoat dong ban va
thué lai (SLB) cac tau bay dwoc ban giao

trong Q2/2026.

Loi nhuan sau thué 349 -47% 1.372 +6%

Bién LNST 2%  -2dpt 36% -0,1dpt

* Pjéu chinh loai trir hoat déng thurong mai tau bay

Nguén: VJC, FPTS téng hop

1 Chuing tdi lwu y rdng hoat dong thwong mai tau bay khéng phai hoat déng kinh doanh cét 16i va chi mang y nghia giai phap tam thoi
cho VJC trong cac giai doan kinh doanh khé khan. M&c loi nhuén cao tlr hoat dong thwong mai tau bay (théng qua SLB) sé lam tang
chi phi thué tau bay ctia VJC trong twong lai.
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. D PHONG KET QUA KINH DOANH Q3/2026

Chung téi dw phéng két qua kinh doanh cta VJC trong Q3/2026F ghi nhan 16 sau thué b&i gia nhién liéu
hang khéng tiép tuc neo cao.

Pon vi: Ty déng Q3/2026 %YoY 2026F %YoY Ghi cha Q3/2026

Doanh thu thuan * 18.656  +13,1% 72.980 +8,2%

Doanh thu mang dy phéng tang +25% YoY nh& chinh
sach tang gia vé. Trong khi d6, lwong khach van chuyén

Véan tai hanh khach 12.321 +25,0% 46.939 +19,6% dw phéng gidm -5,0% YoY do chung téi danh gia VJC sé
tiép tuc cat gidm san lwong chuyén bay trong bdi canh gia
nhién liéu tiép tuc neo cao.

Chung t6i dw phéng doanh thu hoat déng phu trg tiép tuc
Hang hoa & Phu tro 5.444 -10% 22.292 -11,0% ghi nhan mdc sut gidm -10% YoY anh hwéng béi tinh hinh
lweng khach thap khi gia vé tang cao.

Loii nhuan goép * (373) -122% 2.480  -50,9% Bién lgi nhuan gop dy phong dat 3,0% (gidm -4,3 dpt YoY)
b&i gia nhién liéu bay Jet A1 tiép tuc neo cao khi chién sw

Bién loi nhuén gép * -2,0%  -11,3 dpt 3%  -4,1dpt Trung Déng chwa c6 dau hiéu ha nhiét.
Loi nhuan trwéc thué (635) -259% 1.287 -51% Ca ndm 2026, chung t6i dw phong VJC tiép tuc ghi nhan

14i trwdc thué nho loi nhuan tir hoat dong thwong mai tau

Bién LNTT -3,4% -6 dpt 2% -13dpt  pay dbivéi cac tau bay vira sép dwoc ban giao (thong qua
SLB).
L¢i nhuan sau thué (508) -259% 1.152 -45,7%
Bién LNST -2,7% -5 dpt 2% -10 dpt

* Pjéu chinh loai trir hoat déng thurong mai tau bay

Nguén: VJC, FPTS dw phéng
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Il. TRIEN VONG DOANH NGHIEP (2026F — 2030F)

Chung t6i chi diéu chinh trién vong ctia VJC trong ngan han (2026F) do tinh bat dinh cta cac yéu toé dia
chinh tri, va gia dinh hoat dong kinh doanh cua VJC tré& vé mirc thong thuwdrng tir ndm 2027 — 2030 (twong
tw Bao céao cap nhat dinh gia VJC T06/2026) sau khi cac théa thuan héa binh dworc ky két. Cac thay dbi trong
trién vong ctia VJC chi trong nam 2026:

» Doanh thu mang van tai hanh khach nam 2026 dw phéng dat +25,7%/nam (-8,2 dpt so v&i Bao cao
T06/2026) do hang chi ddng cat gidam chuyén bay trwdc tinh hinh gia nhién liéu tiép tuc neo cao.

> Loi nhuan sau thué nam 2026 cta VJC dw phéng dat 1.034 ty dong (thay vi mirc 16 sau thué -2.902
ty déng so v&i Bao cao cap nhat dinh gia T06/2026). Trong dd, loi nhuan gop hoat ddng van tai hang
khéng va thwong mai tau bay dy phéng l1an lwot dat 2.480 ty ddng (-51% YoY) va 4.080 ty dong (+19%
YoY).

Chi tiéu 2026F 2027 — 2030F Gia dinh

%YoY CAGR

Sau kho khan nam 2026, chang téi ky vong quy dao trién vong
ctia VJC hdi phuc va gitr nguyén gid dinh so v&i bdo céo
Doanh thu . T06/2026, v6i luan diém: Quy mé déi bay dw phéng ting
. + 0, + 0, v v
thuan * 8,2% 21,9%I/n3am | 10,3%Insm (2026F — 2030F) nho cac tau bay dat mua tir
Airbus va Boeing dan dwoc ban giao. Qua do, lweng khach
hang khéng dw phéng tang +10,3%/nam (2026F — 2030F).

Trong riéng nam 2026, chung t6i giam dy phéng tang trwéng
doanh thu van tai hanh khach xubng mirc +25,7% YoY (gidm
hon -8,2 dpt so v&i bao cao cap nhat dinh gia T06/2026) do
lwong khach luan chuyén du phéng gidam -5,9% YoY (gidm —
22,2 dpt so v&i bao cao cap nhat T06/2026) trwwée tinh hinh gia

A g2ip s nhién liéu Jet A1 neo cao.
Vantaihanh g 6o +19,1%/n&m ]
khach Giai doan 2027 - 2030, trien vong tang trwéng cua VJC

khéng thay déi so vé&i bao cao T06/2026, véi cac luan diém:
(1) chinh sach mién thj thuc tiép tuc dwoc néi 16ng, (2) mé rong
dwdng bay dén cac thi trworng dwdng bay xa nhw Chau Au va
Chau My khi cac tau bay A330 dwoc ban giao va (3) thu nhap
nguwdi dan duoc cai thién (GDP/nguwoi tang +6,2% theo IMF).

Trong 2026, hoat dong phu trgg cha VJC dw phéng giam
-11% YoY (gidm -26 dpt so v&i bao cao cap nhat T06/2026) do
sy thay déi gia dinh vé lwgng hanh khach van tai.

Hang hoa & Sau 2026, trién vong cia mang khong thay déi so v&i bao
hoat déng -11,0% +29,0%/nd@m  cao T06/2026, v&i dw phong doanh thu/hanh khach luan chuyén
phu tro tang voi CAGR = +5,1%/nam (2027F — 2030F) nhe vao (1) co
céu hanh khach quéc té cé xu huwéng st dung dich vu phu tro
nhiéu hon do duwéng bay xa va (2) VJC bbd sung thém cac dich

vu phu tro méi.

Bién lgi nhuan gop 2026F dy phéong dat 3% (giam -1,8 dpt
-50,9% +69,0%/nam  so v&i Bao cao cap nhat T06/2026) do gia nhién liéu bay binh
quan dat gan 160 USD/thing tir T8/2026 t&i cudi nam.

Loi nhuan
gop *
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Sau d6 t&i 2030, chung t6i khéng thay déi dw phéng so véi
Bao cao T06/2026, v&i gia dinh gia nhién liéu giam
-32,6% YoY (2027F) do ky vong My va Iran ky két théa

Bién lgi 0 12,6% thuan hoéa binh. Luwgng nhién liéu tiéu thu méi ghé luan
PR 3,4% Ao i . < e . .
nhuan gép (2030F) chuyén cltia VJC gidm -0,8%/nam nho ty trong tau bay st
dung déng co thé hé mai tang.
Loi nhuan -45,7% +69,0%/n3m
sau thue

* Piéu chinh loai trir hoat dong thwong mai tau bay
Nguén: VJC, FPTS téng hop
IV. CAC YEU TO THEO DOI
Thay dbi so v&i Bao cao T06/2026, VJC dbi dién vdi cac rui ro:

> Rui ro bién déng gia nhién liéu anh hwéng dén bién loi nhuan gop cua VJC: Bién loi nhuan cta VJC
c6 thé thap hon ky vong do gia nhién liéu Jet A1 van tiép tuc neo gitr & mirc cao va chiém ty trong I6n
~45,7% trong chi phi hoat ddng van tai hang khong cua VJC.

> Ri ro giam thi phan tai thi trwéng ndi dia do canh tranh tir cac hiang bay: Tinh dén d4u T08/2026,

Sun PhuQuoc Airways da nang quy mé ddi tau Ién 17 may bay, va du kién dwa Airbus A330 vao khai thac
tlr T09/2026, nham thwe hién muc tiéu dat 32 chiéc vao cudi ndm 2026.

V. Khuyén nghi

Chung t6i khuyén nghi THEO DOI ¢b phiéu VJC véi mirc gia muc tiéu 136.200 dong/cod phiéu (+2,6% so v&i bao
cao T06/2026) (bang phuong phap FCFF), cao hon +9,0% so v&i mirc gia déng clra ngay 07/09/2026. Nha dau tw
c6 thé xem xét mua & murc gia ~113.500 ddng véi ty suét sinh 16i ky vong 20%.

Du két qua thuc té trong 6T2026 thap hon nhiéu so v&i ky vong cla chang téi trong Bao cao T06/2026, nhung
chuing téi danh gia cac bién déng tiéu cwc & hién tai chi mang tinh ngan han. Loi nhuan hoat déng kinh doanh cua
VJC sé phuc hdi vé& mirc thong thwong khi chién sy két thac. Do do, ching téi danh gia céac bién déng nay khéng
anh hwdng dang ké t&i gia tri dai han cta VJC.
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Tuyén bo 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 nguén trich dan néu st dung cac thong tin t& bao cao nay.

Tai thoi diém thuc hién bao cao phan tich, FPTS ndm gilr 0 cb phiéu VJC, ngwdi 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://ezsearch.fpts.com.vn hoidc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.

Ban quyé&n © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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