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BÁO CÁO NGẮN- CTCP 

Báo cáo chi tiết 23/11/2017 

Khuyến nghị Nắm giữ 

Giá hợp lý (VND) 144.200 

Tiềm năng tăng giá 11% 

Cổ tức (VND)  

Lợi suất cổ tức  

  
 

Biến động giá cổ phiếu 6 tháng 

 

Thông tin cổ phiếu, ngày 23/11/2017 

Giá hiện tại (VND) 129.900 

Số lượng CP niêm yết 451.343.284 

Vốn điều lệ (tỷ VND) 4.513,43 

Vốn hóa TT(tỷ VND) 56.869 

Khoảng giá 52 tuần 

(VND) 

76.100-127.900 

% Sở hữu nước ngoài 24,28% 

% Giới hạn sở hữu NN 49% 

Chỉ số tài chính: 

Chỉ tiêu 2014 2015 2016 

EPS (vnd) 4.505 8.071 8.319 

BVPS (vnd) 12.083 14.810 15.780 

Cổ tức (vnd) 1.000 

ROA(%) 6,78 11,87 15,55 

ROE(%) 45,86 75,16 72,53 

 

Hoạt động kinh doanh chính 

Được thành lập vào năm 2007, hãng hàng 
không Vietjet khai thác chuyến bay đầu tiên từ 
TP.HCM đến Hà Nội vào tháng 12/2011. VJC 
đã có những bước phát triển thần tốc chỉ sau 
một thời gian ngắn. Áp dụng thành công mô 
hình hàng không giá rẻ, sử dụng nguồn vốn 
hiệu quả để mở rộng đội bay và quảng bá 
thương hiệu bài bản đã giúp công ty khai phá 
thị trường nội địa tiềm năng mà những doanh 
nghiệp đi trước không làm được. 

Nguồn: MBS tổng hợp 

Giải pháp kinh doanh chuyên biệt

 

CTCP HÀNG KHÔNG VIETJET

TRIỂN VỌNG KINH DOANH KHẢ QUAN 

Được thành lập vào năm 2007, hãng hàng không Vietjet khai thác chuy
TP.HCM đến Hà Nội vào tháng 12/2011. VJC đã có nhữ
một thời gian ngắn. Áp dụng thành công mô hình hàng không giá r
hiệu quả để mở rộng đội bay và quảng bá thương hiệu bài b
trường nội địa tiềm năng mà những doanh nghiệp đi trư

Sau 5 năm hoạt động, thị phần của Vietjet đã tăng lên t

41,5% vào năm 2016. Vietjet hiện là 1 trong 2 hãng hàng không l

hàng không Việt Nam, cạnh tranh trực tiếp với hãng hàng không qu

là hãng hàng không đã nắm thế độc quyền tại Việt Nam trong th

Chỉ tiêu 2015 2016 9T2017

DT     19.845      27.532  

LNG       2.110        3.902  

LNR       1.170        2.496  

Biên LNG 10,6% 14,2% 

Biên LNR 5,9% 9,1% 

EPS     8.071      8.319  

VĐL       1.450        3.000  

Chúng tôi khuyến nghị nắm giữ với cổ phiếu VJC v

144.200 đồng/cp, tương ứng mức tăng giá ti

giá hiện tại với các luận điểm chính sau: 

 VJC đang từng vước gia tăng thị phần cả trong nư

Tính đến năm 2016, Vietjet có 30 máy bay Airbus A320 và 15 Airbus A321 trong đ
của mình. Vietjet còn có 3 máy bay đang cho Thái – Vietjet thuê khai thác. Thái 
công ty nhượng quyền thương mại của Vietjet tại Thái Lan, đư
đang sở hữu đội tàu bay trẻ nhất Việt Nam với độ tuổi trung bình là 3,12 n
đang vận hành 38 tuyến nội địa và 35 tuyến quốc tế. Công ty đ
tuyến nội địa mới và 3 tuyến quốc tế mới vào năm 2016. Trong n
đã khai thác 21 tuyến bay quốc tế mới. 

Để bắt kịp với dự báo đà tăng trưởng của ngành hàng không, VJC đ
A320/321 với quyền được chọn thuê thêm và 100 chiếc Boeing B737Max200 tr
USD. Cả 2 đơn hàng dự kiến sẽ được giao trong giai đoạ
mua 20 Airbus A320/321Neo cho giai đoạn 2017-2020. H
Nhìn chung, Vietjet dự kiến sẽ khai thác 78 máy bay vào năm 2019.

 VJC Đang thành công với mô hình hàng không giá r

Vietjet đã trở thành hãng hàng không nội địa hàng đầu Vi
Các hãng hàng không của Việt Nam hiện nay bao g
Pacifics Airlines (JPA), VietJet Air và VASCO. Trong đó, HVN theo đu
truyền thống trong khi các hãng hàng không còn lại đề
nhiên hiện chỉ có Vietjet Air thành công vượt bậc nhờ chi
cơ cấu sở hữu tư nhân. VJC đã vượt trội hơn các đối th
mình thông qua các chương trình khuyến mãi như chương tr
tết, việc tài trợ cho các sự kiến lớn ở Việt Nam hay phủ r
qua website của công ty, qua hay Youtube. Doanh thu và l
trưởng vượt bậc trong những năm qua. 

Chính sách giá rẻ của VJC đã tạo ra nhu cầu mới cho ngành hàng không, t
trường khách hàng mới giúp VJC có thể tránh cạnh tranh tr
nước. Tính chung cho giai đoạn 2012-2016, mỗi năm có kho
lựa chọn VJC. 

 Triển vọng kinh doanh khả quan trong dài hạn

Từ 2014 đến 2016 ghi nhận thời kỳ tăng trưởng ngoạn m

ệt 

HÀNG KHÔNG VIETJET (VJC-HSX) 

không Vietjet khai thác chuyến bay đầu tiên từ 
ững bước phát triển thần tốc chỉ sau 

ng thành công mô hình hàng không giá rẻ, sử dụng nguồn vốn 
u bài bản đã giúp công ty khai phá thị 

p đi trước không làm được. 

ăng lên từ 8% năm 2012 lên mức 2 con số là 

hãng hàng không lớn nhất của thị trường 

i hãng hàng không quốc gia Vietnam Airlines – 

t Nam trong thời gian dài. 

T2017 2017F 2018F 

22.610 38.446 42.491 

1.464 2.691 2.974 

2.763 3.695 3.924 

6,5% 7% 7% 

12,2% 9,6% 9,23% 

6.122 8.187 8.695 

4.513 4.513 4.513 

u VJC với mức giá mục tiêu là 

c tăng giá tiềm năng là 11% so với thị 

trong nước và quốc tế  

n năm 2016, Vietjet có 30 máy bay Airbus A320 và 15 Airbus A321 trong đội tàu bay 
Vietjet thuê khai thác. Thái – Vietjet là 

i Thái Lan, được Vietjet sở hữu 9%. Vietjet 
i trung bình là 3,12 năm. Vietjet hiện 

. Công ty đã đưa vào khai thác thêm 11 
i vào năm 2016. Trong nửa đầu năm 2017, công ty 

a ngành hàng không, VJC đã đặt mua 77 máy bay 
ếc Boeing B737Max200 trị giá 11,3 tỷ 
ạn 2019-2023. VJC cũng ký hợp đồng 

2020. Hợp đồng này trị giá 2,39 tỷ USD. 
thác 78 máy bay vào năm 2019. 

i mô hình hàng không giá rẻ 

u Việt Nam chỉ sau 4 năm hoạt động. 
n nay bao gồm: Vietnam Airlines (HVN), Jestar 

Pacifics Airlines (JPA), VietJet Air và VASCO. Trong đó, HVN theo đuổi mô hình hàng không 
i đều theo chiến lược chi phí thấp, tuy 
chiến lược marketing hiệu quả cùng với 
i thủ để khẳng định thương hiệu của 

ư chương trình giá vé 0 đồng vào các dịp lễ 
rộng phương tiện truyền thông thông 

a công ty, qua hay Youtube. Doanh thu và lợi nhuận của Vietjet đã tăng 

i cho ngành hàng không, tạo ra một thị 
nh tranh trực tiếp với các đối thủ trong 

i năm có khoảng 70% lượng khách hàng mới 

n 

n mục của  VJC khi doanh thu tăng 
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mạnh từ 8.699 tỷ đồng năm 2014 lên mức 27.499 tỷ đồ
tăng trưởng doanh thu 128,1% trong năm 2015 và tăng trư
năm 2016 đà tăng đã chứng lại do quy mô doanh nghiệ
hạn tăng trưởng của mảng vận tải hàng không nội địa, tuy nhiên m
năm 2016 vẫn là mức tăng trưởng cao đối với một công ty trong ngành hàng không như 
VJC. 

Lợi nhuận gộp tăng mạnh từ mức 873 tỷ đồng năm 2014 lên 3.902 t
nhận mức tăng trưởng lợi nhuận gộp năm 2015 đạt 141% và năm 2016 đ
năm này đều ghi nhận mức tăng trưởng cao trong điều ki
quy mô hoạt động 

Chúng tôi nhận thấy mảng bán máy bay ngày càng chi
doanh thu của VJC, thực tế này cũng phản ánh sự phát tri
năm qua. Đặc điểm của các hãng hàng không lớn trong giai đo
qua việc tăng nhanh số lượng tầu bay và tuyến bay thì các hãng này th
máy bay với số lượng lớn, đến khi máy bay hoàn thành đ
hàng không này thường sử dụng nghiệp vụ bán lại máy bay cho các công ty 
chình và thuê lại chính các mãy bay này để vận hành.  

Thực hiện nghiệp vụ này giúp các hãng hàng không ghi nh
và bán may bay (thường thì giá may bay có xu hướng tăng t
bên cạnh đó việc mua với số lượng lớn tầu bay cũng sẽ
tổng giá trị mua, chênh lệch này chính là lợi nhuận cho các hãng hàng không sau này).

Trong những năm tới chúng tôi nhận thấy kế hoạch mở 
và do đó xu hướng gia tăng tỷ trọng đóng góp vào doanh thu và l
máy bay sẽ tiếp tục diễn ra. 

 KQKD 9T năm 2017 tăng trưởng mạnh mẽ nh

mới. 

Quý 3/2017, nhờ việc mở rộng thêm các đường bay mớ
bay hiện có, doanh thu và lợi nhuận của Vietjet tăng trư
hoạch đề ra. Cụ thể, doanh thu vận chuyển hàng không đ
với cùng kỳ 2016. Lợi nhuận trước thuế đạt 1.054 tỷ đồ
trước. 

Luỹ kế 9 tháng đầu năm lợi nhuận trước thuế đạt 2.982 t
hoàn thành 82% kế hoạch năm. 

Tổng lượng hành khách, tổng lượng ghế cung ứ
nhờ:  

 VJC khai trương 01 đường bay nội địa và 12 đường bay qu
 Hệ số sử dụng ghế bình quân trên các chuyển bay v

mặc dù tổng lượng ghế cung ứng tăng. Tần suất chuy
– block hours – vẫn duy trì ở mức cao là 13,6 giờ
bay thực hiện trong 9T/2017 tăng gần 20,0% so vớ

 VJC đã nhận và đưa vào vận hành 5 tàu bay Airbus A321 trong kho
Trong khoảng thời gian còn lại của năm 2017, VJC s

Chỉ tiêu 9T2017 9T2016

Doanh thu 22.610 19.452

Vận chuyển hành khách 10.489 8.089

Hoạt động phụ trợ 4.005 2.60

Chuyển giao sở hữu và thuê máy 
bay 

5.621 7.465,5

Cho thuê máy bay 28,7 28,

Doanh thu khác 40,97 195,

Các khoản giảm trừ doanh thu -0,2 

Giá vốn hàng bán 5.122 6.177,

Lợi nhuận gộp 1463,56 1.075

Biên LNG 6,5% 5,5%

23.11.2017 

ồng năm 2016, lần lượt ghi nhận mức 
ng doanh thu 128,1% trong năm 2015 và tăng trưởng 38,6% năm 2016. Mặc dù 

ệp đã đạt tới mức cao gần đạt tới giới 
a, tuy nhiên mức tăng trưởng 38,6% 

t công ty trong ngành hàng không như 

ng năm 2014 lên 3.902 tỷ đồng năm 2016, ghi 
t 141% và năm 2016 đạt 84,9%, cả 2 

u kiện VJC mở rộng nhanh chóng về 

ng bán máy bay ngày càng chiếm tỷ trọng cao hơn trong cơ cấu 
phát triển mạnh mẽ của VJC trong những 

n trong giai đoạn mở rộng mạnh mẽ thông 
n bay thì các hãng này thường đặt hàng mua 

n khi máy bay hoàn thành để đưa vào khai thác thì các hãng 
i máy bay cho các công ty cho thuê tài 

này giúp các hãng hàng không ghi nhận lợi nhuận từ chênh lệc giá mua 
ng tăng từ khi đặt mua cho đến khi nhận, 

ẽ được chiết khấu giảm giá lớn trong 
n cho các hãng hàng không sau này). 

 rộng đội tầu bay của  VJC là khá lớn 
ng đóng góp vào doanh thu và lợi nhuận của mảng bán 

nhờ mở rộng thêm các đường bay 

ới và tăng cường khai thác các đường 
a Vietjet tăng trưởng mạnh so với cùng kỳ và vượt kế 

n hàng không đạt 6.142 tỷ đồng, tăng 34,4% so 
ồng, tăng 35,1% so với cùng kỳ năm 

t 2.982 tỷ đồng tăng 42% so với cùng kỳ và 

ứng đều tăng trưởng khả quan 

ng bay quốc tế  
n bay vẫn được duy trì ở mức gần 90% 

t chuyến bay tăng (thời gian quay vòng 
ờ/tàu bay/ngày) giúp tổng số chuyến 
ới cùng kỳ. 

n hành 5 tàu bay Airbus A321 trong khoảng thời gian này. 
a năm 2017, VJC sẽ tiếp nhận thêm 12 chiếc A321.  

9T2016  +/- Kế 
hoạch 
2017 

% 
hoàn 
thành 

452 16,2% 42.018 54% 

089,8 29,7%   

605 53,8%   

7.465,5 -24,7%   

28,1 2,1%   

195,07 -79,0%   

0    

6.177,6 -17,1%   

1.075 36,1%   

5%    
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Doanh thu hoạt động tài chính 90,14 96,

Chi phí tài chính 303,57 250,

Thu nhập khác 10,3 11,

Lợi nhuận trước thuế 2982,69 2.098,

Lợi nhuận sau thuế 2762,4 1.973

LNST cổ đông công ty mẹ 2762,84 1.974,

Biên LNR 12,2% 10,2%

Tính tới 30/9/2017, tổng tài sản của Công ty đạ
so với cùng kỳ. Các khoản phải thu ngắn hạn khác củ
tăng 30% lên gần 7.000 tỷ đồng. Trong đó, phải thu đ
đồng, phải thu các khoản đóng góp vào quỹ bảo dưỡng máy bay hơn 2.
thu dài hạn khác tăng gấp đôi lên 9.300 tỷ đồng chủ yế
bay tăng mạnh từ 1.600 tỷ đồng đầu kỳ lên 5.800 tỷ đồng.

Trong 9 tháng đầu năm nay, với việc nhận thêm 5 tàu bay, Vietjet khai trương thêm 13 
đường bay mới, nâng tổng số đường bay khai thác lên 73. Trong đó, s
38, số đường bay quốc tế là 35. Tỷ lệ đúng giờ 9 tháng đ

Trong quý 4, Vietjet dự kiến sẽ mở thêm 6 đường bay m
thêm của cả năm 2017 lên 19 đường. 

 Định giá cổ phiếu 

Chúng tôi đánh giá khả quan về kết quả kinh doan của VJC trong năm 2017 và d
VJC có thể đạt mức doanh thu 38.446 tỷ đồng và lợi nhu
8,8% so với kế hoạch và ghi nhận mức tăng trưởng 48,1% so v
2016. Đạt được kết quả này giúp VJC đạt mức thu nhậ
8.187 đồng/cp 

Định giá theo phương pháp chiết khấu dòng tiền (chi ti

Bằng phương pháp chiết khấu dòng tiền chúng tôi đưa ra m
144.200 đồng/cp. Chúng tôi khuyến nghị nắm giữ cổ phi

 Rủi do đầu tư cổ phiếu 

Rủi ro về biến động giá nhiên liệu: giá dầu thô tiế
gián tiếp đến giá nhiên liệu máy bay khi cơ cấu chi phí nhiên li
hoạt động vận tải hành khách khá lớn (khoảng 40%).  

Rủi ro pha loãng của cổ phiếu: Ngày 11/10/2017, Công ty c
trả cổ tức bằng cổ phiếu tỷ lệ (100:40), số lượng cổ phi
cổ phiếu, điều này dẫn tới rủi ro pha loãng EPS. 
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96,61 -6,7%   

250,14 21,4%   

11,69 -11,9%   

2.098,9 42,1% 3.629 82% 

973 40,0% 3.395 81% 

1.974,6 39,9%   

2%    

Nguồn: VJC 

ạt 26.289 tỷ đồng, tăng 57,39 % 
n khác của Công ty tăng hơn 1.600 tỷ đồng, 

i thu đặt cọc mua máy bay gần 4.000 tỷ 
ng máy bay hơn 2.000 tỷ đồng. Phải 
ếu do tăng phải thu đặt cọc mua máy 
ng. 

n thêm 5 tàu bay, Vietjet khai trương thêm 13 
ng bay khai thác lên 73. Trong đó, số đường bay nội địa là 

9 tháng đạt 85,4%.  

ng bay mới, nâng tổng số đường bay mở 

a VJC trong năm 2017 và dự phóng 
i nhuận sau thuế 3.695 tỷ đồng, vượt 

ng 48,1% so với lợi nhuận sau thuế năm 
ập trên cổ phần năm 2017 dự kiến là 

n (chi tiết phần dưới) 

chúng tôi đưa ra mức định giá hợp lý của VJC là 
phiếu ở vùng giá hiện tại. 

ếp tục biến động tăng sẽ ảnh hưởng 
u chi phí nhiên liệu của VJC trong giá vốn của 

Ngày 11/10/2017, Công ty cổ phần hàng không Vietjet 
phiếu  niêm yết bổ sung gần 129 triệu 
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TỔNG QUAN NGÀNH HÀNG KHÔNG 

I. Hàng không khu vực Châu Á/ Thái Bình D

Ngành hàng không thế giới vẫn tiếp tục giữ được tốc độ
Theo báo cáo của ICAO, năm 2016, tổng lượng hành khách tăng lên m
6,8% so với năm trước. Lưu chuyển hành khách thể hiện 
kilometers) tăng 7,4% đạt mức hơn 7 tỷ p-km. Khu vực Châu Á/ Thái Bình D
khu vực chiếm tỷ lệ lớn nhất là 33% tổng lượng hành khách, tăng trư
thứ 2 về mức RPKs với thị phần 29%, tăng trưởng 9,5% so v

Theo dự báo của Boeing giai đoạn 2015-2035, t
hàng không tiếp tục được duy trì ở mức trung bình 4,8%/n
RPKs sẽ tăng gần 3 lần và đạt mức 17 tỷ p-km. 

Ngành hàng không khu vực Đông Nam Á là một trong nh
khu vực Châu Á/ Thái Bình Dương với các yếu tố thúc đẩ

 Vị trí địa lý và phân bố dân số thuận lợi. Khu v
nằm ở giữa tuyến đường giao thương quan trọ
Bắc Á – Nam Á, gần các nền kinh tế lớn, đông dân Tr
Hàn Quốc, Australia . Dân số trong khu vực bán kính 5 gi
chiếm đến 50% dân số thế giới. Có 4 sân bay l
Nam Á là Singapore, Bangkok, Kuala Lumpur, Jakarta.

 Các quốc gia Đông Nam Á có mức tăng trưởng GDP trung bình 
 Đa số các quốc gia Đông Nam Á có xấp xỉ 35% 

động (từ 25-54 tuổi)  
 Sự tăng trưởng mạnh mẽ của ngành du lịch tại các qu
 Chính sách tự do hóa và mở cửa thị trường hàng không khu v

Khách du lịch quốc tế ( Nghìn khách hàng) 

Quốc gia 2014 

Vietnam 7.874 

Thaiand 24.809 

Cambodia 4.503 

Malaysia 27.437 

Singapore 15.095 

Indonesia 9.435 

Philippines 4.833 

Loại hình hàng không chi phí thấp (LCC – low cost carriers) t
với mức độ tăng trưởng nhanh trong một thập kỷ qua. Hi
thấp (LCC) hoạt động tại các quốc gia Đông Nam Á vớ
triệu ghế năm 2004 tới 200 triệu ghế năm 2014. Thị trư
hãng hàng không chi phí thấp do mức thu nhập đầu ngư
người dân chưa đủ khả năng chi trả cho dịch vụ hàng không đ
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c Châu Á/ Thái Bình Dương và Đông Nam Á 

ộ tăng trưởng nhanh trong năm 2016. 
ng hành khách tăng lên mức 3,8 tỷ lượt, tăng 

n ở chỉ tiêu RPKs (revenue passenger 
c Châu Á/ Thái Bình Dương duy trì là 

ng hành khách, tăng trưởng 10,2% và đứng 
ng 9,5% so với năm 2015. 

 

2035, tốc độ tăng trưởng của ngành 
c trung bình 4,8%/năm. Đến năm 2035, 

t trong những vùng phát triển nhanh trong 
ẩy như: 

i. Khu vực Đông Nam Á có dân số lớn và 
ọng giữa Châu Âu – Thái Bình Dương, 

n, đông dân Trung Quốc, Ấn Độ, Nhật Bản, 
c bán kính 5 giờ bay từ Đông Nam Á 

i. Có 4 sân bay lớn (top 25 thế giới) nằm tại Đông 
Nam Á là Singapore, Bangkok, Kuala Lumpur, Jakarta. 

ng GDP trung bình đạt hơn 5%.  
35% - 45% dân số trong độ tuổi lao 

i các quốc gia Đông Nam Á  
g hàng không khu vực  

2015 2016 

7.944 10.013 

29.881 32.558 

4.775 5.012 

25.271 26.757 

15.231 16.400 

10.231 12.023 

5.361 5.900 

low cost carriers) tại Đông Nam Á phát triển mạnh 
qua. Hiện có 22 hãng hàng không chi phí 

ới năng lực ghế cung ứng tăng từ 25 
trường khu vực rất tiềm năng cho các 

u người hiện vẫn ở mức thấp và tỷ lệ lớn 
hàng không đầy đủ truyền thống. 

2013 2014 2015 2016

Lưu lượng vận chuyển (Hành khách - kilomet)
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II. Thị trường hàng không Việt Nam 

 Việt Nam thuộc tốp 5 thị trường phát triển nhanh nh

Việt Nam là thị trường hàng không tăng trưởng nhanh th
2001-2014 với mức tăng trung bình 16,6%. Hiện nay, Vi
Châu Á có tốc độ tăng trưởng mạnh nhất. Việt Nam có l
Đông Nam Á Việt Nam có lợi thế trung tâm chiến lược cho phép s
bay đến tất cả các thành phố chính trong khu vực Bắc Á, Đông Nam Á, và 
trung bình khoảng 5 giờ tính từ Tp.HCM hoặc Hà Nội.  

Tốp 5 thị trường hàng không phát tri

Quốc gia 
Số hành khách mới giai đoạn 
2015-2035 ( tr.khách) 

China 817

US 484

India 322

Indonesia 135

Vietnam 112

Theo cục hàng không Việt Nam (CAA), vận tải hành khách b
Nam đạt tăng trưởng 5 năm là 5,1%,và đạt 81 triệu hành khách 
57 triệu là khách nội địa. Tổng công ty cảng hàng không Vi
Nam sẽ đạt 91 triệu hành khách di chuyển bằng đường hàng không (+12,3%), trong đó 
70,3% là hành khách trong nước (64 triệu khách). 

Tốc độ tăng trưởng có thể thấy rõ qua lượng hành khách, hàng hóa c
cất hạ cánh qua các sân bay của Việt Nam. Các chỉ tiêu này tăng đ
2009-2016 như số liệu bảng dưới: 

 Lượt cất hạ cánh Hành khách

2009 204.147 

2010 244.288 

2011 295.306 

2012 308.990 

2013 329.917 

2014 370.450 

2015 449.310 

2016 558.504 

31.4
37.4 35.7

44.3

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2010 2011 2012 2013 2014
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n nhanh nhất 

ng nhanh thứ ba thế giới trong thời gian từ 
n nay, Việt Nam là một trong 5 quốc gia tại 

t Nam có lợi thế vị trí chiến lược trong khu vực 
c cho phép sử dụng máy bay thân hẹp 
c Á, Đông Nam Á, và Ấn Độ, với giờ bay 

àng không phát triển nhanh nhất 

Tổng hàng khách năm 
2035 ( tr.khách) 

817 1300 

484 1100 

322 442 

135 242 

112 150 

Nguồn: IATA 

i hành khách bằng đường hàng không của Việt 
u hành khách trong năm 2016, trong đó 

ng hàng không Việt Nam (ACV) ước năm 2017 Việt 
ng hàng không (+12,3%), trong đó 

 

ng hành khách, hàng hóa cũng như lượt máy bay 
tiêu này tăng đều đặn trong các năm 

Hành khách Hàng hóa (tấn) 

26.159.116 445.762 

31.507.846 583.560 

35.704.264 604.028 

37.532.267 648.995 

44.039.568 766.616 

50.527.820 905.398 

52.200.519 902.107 

63.017.277 964.644 

50.8

63.1

81

91

2014 2015 2016 2017

Lưu lượng khách di chuyển bằng đường hàng không 
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Việc đi lại bằng máy bay tính theo đầu người ở Việt Nam v
gia phát triển, và các nước đang phát triển khác trong khu v
trường hàng không nước ta vẫn rất tiềm năng. Với mứ
thấp, đạt mức 2.053 USD so với mức trung bình của ASEAN là 9.159 USD vào năm 2014, 
Việt Nam có cơ hội để phát triển giao thông hàng không khi thu nh

Tốc độ tăng dân số và đô thị hóa :Tốc độ tăng dân s
gia đông dân nhất ở Châu Á khi mà một tỷ lệ tăng trư
dẫn tới sự gia tăng mạnh về con số tuyệt đối. Tăng dân s
qua thời kỳ tăng trưởng kinh tế mạnh mẽ sẽ dẫn tới vi
không. Tốc độ đô thị hóa có thể coi là chỉ số chỉ xu hư
thành thị có mức thu nhập cao hơn mức trung bình và th
bay hơn là các cư dân nông thôn.  

Theo Liên hợp quốc, Việt Nam hiện có mức độ đô thị hóa năm 2014 là 33%, và d
tăng 54% vào năm 2050. Khi hoạt động đô thị hóa diễ
cầu đi lại đường không tăng lên. Hoạt động đô thị hóa 
góp không nhỏ vào sự tăng trưởng nhu cầu đi lại đường không khi so sánh v
khác do sự phân chia về địa lý của hai trung tâm đô thị 
Hà Nội. 

Thời gian đi lại theo từng phương thức vận chuyển Đặ
hẹp và nhiều đồi núi gây bất lợi cho việc đi lại bằng đườ
thiếu các cơ sở hạ tầng tốt cho hệ thống đường bộ và đư
dân cư giữa 2 đầu Nam – Bắc, đặc điểm thời gian di chuy
ngày một giảm với sự phát triển mạnh mẽ của thị trư
động đi lại đường không đã trở thành sự lựa chọn hấp d
bằng đường bộ. Điều này được phản ánh bằng việc chi
vận chuyển hàng không với tư cách là một phương tiện v
lên 54% năm 2014 theo số liệu của SAP.  

• Việc lựa chọn đi lại bằng máy bay hơn là các phương ti
hình của Việt Nam, vốn làm cho việc đi lại giữa các thành ph
tới Hà nội tốn khá nhiều thời gian.  

• Đi lại bằng đường bộ hay đường sắt từ TP.HCM t
đi bằng đường không chỉ mất khoảng 2 giờ.  

• Giá vé của các phương tiện vận chuyển khác nhau là tương đương nhau, v
tàu hoả đắt nhất, và giá vé đi lại bằng xe buýt ch
phương tiện vận chuyển máy bay. 
 

Hình thức vận chuyển 
Th

Tp.HCM – Hà Nộ

Bằng máy bay 2:05 

Bằng ô tô 35:00 

Bằng tàu hỏa 34:00 
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t Nam về cơ bản còn thấp so với các quốc 
n khác trong khu vực. Điều này cho thấy rằng thị 

ức GDP trên đầu người của Việt Nam 
a ASEAN là 9.159 USD vào năm 2014, 

n giao thông hàng không khi thu nhập đầu người tăng lên.   

tăng dân số có ảnh hưởng rất lớn tới các quốc 
tăng trưởng nhỏ tính theo phần trăm có thể 

i. Tăng dân số tại các quốc gia mà đã từng trải 
i việc gia tăng nhu cầu đi lại đường 

xu hướng đi lại đường không do cư dân 
c trung bình và thường cư trú tại khu vực gần với sân 

hóa năm 2014 là 33%, và dự báo sẽ 
ễn ra tại Việt Nam, dự tính rằng nhu 

hóa ở Việt Nam có thể là nhân tố đóng 
ng không khi so sánh với các quốc gia 
 lớn nhất của Việt Nam là Tp.HCM và 

ặc điểm địa lý của Việt Nam trải dài, 
ờng bộ. Kết hợp với việc nước ta đang 

và đường sắt kết nối các khu vực đông 
i gian di chuyển ngắn, chi phí đi lại đường không 

trường hàng không chi phí thấp, hoạt 
ấp dẫn và hiệu quả hơn là việc đi lại 

c chiếm lĩnh thị phần ngày một tăng của 
n vận chuyển ở mức 43% năm 2010 

ng máy bay hơn là các phương tiện khác là do đặc điểm địa 
a các thành phố chính như từ TP.HCM 

TP.HCM tới Hà nội mất hơn 30 giờ trong khi 

c nhau là tương đương nhau, với giá vé 
ng xe buýt chỉ thấp hơn giá trung bình của 

Thời gian (giờ) 

ội Tp.HCM – Đà Nẵng 
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Trong báo cáo triển vọng 2016, IATA dự báo Việt Nam s
triển nhanh thứ 5 thế giới với tổng số lượt hành khách v
2035. Nhân tố chính của sự tăng trưởng ấn tượng này là:

(i) Hạ tầng hàng không đã có sự cải thiện đáng k
(ii) Ngành du lịch trên đà tăng tốc mạnh mẽ

khách sạn, khu nghỉ dưỡng và các cơ sở 
Nam trở thành điểm đến du lịch hấp dẫ
nhanh chóng. 

(iii) Tốc độ đô thị hóa tăng cao.  Hạ tầng hàng không c
đáng kể trong thời gian qua với việc mở r
xây dựng mới Nhà ga hành khách quốc t
Bài (công suất giai đoạn 1 đạt 10 triệu hành khách/năm); m
hành khách quốc tế và Nhà ga hành khách n
Tân Sơn Nhất (tổng công suất 02 nhà ga đ
tư xây dựng mới nhà Nhà ga hành khách 
(công suất 04 triệu hành khách/năm); đ
cảng hàng không quốc tế Cần Thơ, Liên Khương, Buôn Ma Thu
mới Cảng hàng không quốc tế Phú Quốc, C
đó, thực hiện dự án mới như: Dự án đầu tư xây d
quốc tế - Cảng hàng không quốc tế Đà N
khách/năm,dự kiến hoàn thành trong năm 2017), D
Nhà ga hành khách quốc tế - Cảng hàng không qu
04 triệu hành khách/năm, dự kiến hoàn thành trong năm 2018), D
xây dựng mới Cảng hàng không Vân Đồ
hàng không đến năm 2020, định hướng đ

 Thị trường vận tải hàng không Việt Nam: Cuộ

và Vietjet 

Thị trường nội địa Việt Nam đang được phục vụ bởi các hãng hàng không Vietnam Airlines, 
Vietjet Air, Jetstar Pacific Airlines và Công ty Dịch vụ Hàng không Vi
đang tiến hành thành lập liên doanh tại Việt Nam và có th

Hãng Vietnam Airlines có mạng đường bay quốc tế gồm 55 đư
17 quốc gia và vùng lãnh thổ, mạng đường bay nội địa g
tàu bay của tổng công ty hiện đang có 88 tàu bay, trong đó có 42 máy bay thuê ngoài và 46 
máy bay sở hữu. Theo kế hoạch, hãng sẽ tiếp nhận 10 chi
trong giai đoạn 2016-2019, nâng tổng số lượng tàu bay d
Tổng công ty cũng sẽ thuê thêm 20 chiếc máy bay A321 NEO trong giai đo
tăng năng lực khai thác và thay thế dần các dòng máy bay 

Hãng VietJet, tính đến 31/12/2016 đang khai thác 37 đư
tế và nhiều tuyến bay thuê chuyến. VietJet dự kiến sẽ tăng s
năm 2019 và tăng số đường bay quốc tế lên 36 vào năm 2018. Đ
gồm 41 máy bay với độ tuổi trung bình là 3.03 tuổi, trong đó g
200 và 11 máy bay Airbus A321-200. Cuối năm 2016, VietJet đ

41.50%

42.50%

14.20%

1.80%

Thị phần vận tải hàng không Việt Nam năm 2016

Vietjet Vietnam Airline Jetstar pacific

23.11.2017 

t Nam sẽ là thị trường hàng không phát 
t hành khách vận chuyển đạt 150 triệu vào năm 

ng này là: 

n đáng kể. 
nh mẽ, dẫn đến việc xây dựng hàng loạt 

ở liên quan đến du lịch, giúp cho Việt 
ẫn và ngành hàng không phát triển 

ng hàng không của Việt Nam có sự cải thiện 
rộng các nhà ga sân bay như: đầu tư 

c tế T2-Cảng hàng không quốc tế Nội 
u hành khách/năm); mở rộng Nhà ga 

và Nhà ga hành khách nội địa - Cảng hàng không quốc tế 
t 02 nhà ga đạt 25 triệu hành khách/năm); đầu 

hách - Cảng hàng không quốc tế Cát Bi 
u hành khách/năm); đầu tư xây dựng mới Nhà ga tại các 

n Thơ, Liên Khương, Buôn Ma Thuột; xây dựng 
c, Cảng hàng không Vinh… Bên cạnh 

u tư xây dựng mới Nhà ga hành khách 
Đà Nẵng (công suất 04 triệu hành 

n hoàn thành trong năm 2017), Dự án đầu tư xây dựng mới 
ng hàng không quốc tế Cam Ranh (công suất 
n hoàn thành trong năm 2018), Dự án đầu tư 

ồn…và tiếp tục phát triển nhiều cảng 
ng đến 2030. 

ộc chiến thị phần Vietnam Airline 

 

Nguồn: VJC và MBS tổng hợp 

i các hãng hàng không Vietnam Airlines, 
Hàng không Việt Nam (VASCO). AirAsia 

t Nam và có thể phục vụ từ đầu năm 2018. 

m 55 đường bay đến 29 điểm thuộc 
a gồm 41 đường bay đến 21 điểm. Đội 

n đang có 88 tàu bay, trong đó có 42 máy bay thuê ngoài và 46 
n 10 chiếc máy bay A350 và 8 chiếc B787 

ng tàu bay dự kiến là 115 chiếc trong 2019. 
c máy bay A321 NEO trong giai đoạn 2016-2020, để 

n các dòng máy bay đã khai thác lâu. 

n 31/12/2016 đang khai thác 37 đường bay nội địa, 23 đường bay quốc 
tăng số đường bay nội địa lên 45 vào 

lên 36 vào năm 2018. Đội máy bay của Công ty 
i, trong đó gồm 30 máy bay Airbus A320-

i năm 2016, VietJet đặt hàng thêm 77 tàu Airbus 

41.50%

Thị phần vận tải hàng không Việt Nam năm 2016
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dòng A320/A321 với quyền chọn thuê thêm và 100 tàu 737MAX 200, đư
2023. Trước đó, tháng 9/2016, Công ty đã ký hợp đồng v
thời gian bàn giao dự kiến 2017-2020. Số lượng máy bay c
lên 78 vào năm 2019, và tăng lên khoảng 200 máy bay đ
Airbus và Boeing được hoàn tất, gấp đôi số lượng tàu bay hi

Thị phần các hãng hàng không tại Việt Nam giai đo

Nhu cầu đi lại bằng phương tiện hàng không của ngư
Nam ngày càng lớn nhưng hiện tại mới chỉ có 2 hãng hàng không chi 
cung cấp dịch vụ nên nhu cầu vẫn còn rất lớn. Hiệ
đang xúc tiến xin cấp phép để cung cấp dịch v
trường có thêm nhiều nhà cung cấp sẽ gia tăng áp l
cho thấy dư địa tăng trưởng của thị trường còn rấ

Hiện nay, các hãng hàng không tiếp tục gia tăng s
cầu ngày càng tăng của khách hàng 

Tính đến cuối năm 2016, Việt Nam đang vận hành 150 máy bay tăng 10% so v
Tổng đội tàu bay của cả nước sẽ đạt 218 máy bay vào năm 2020 theo l
máy bay của 4 hãng hàng không trong nước. 

Tổng đội tàu bay của Việt Nam 

Hãng hàng 
không 

Đội tàu bay hiện 
hành 

Tuổi trung 
bình

Vietnam 
Airline 

97 

Vietjet 45 

Jetstar Pacific 14 

Vasco 5 

 Quy hoạch giao thông vận tải hàng không, cơ s

tăng trưởng của ngành 

Việt Nam hiện có 11 sân bay quốc tế và 10 sân bay nộ
khách/năm. Với 81 triệu hành khách di chuyển bằng máy bay t
các sân bay Việt Nam đang bị quá tải. Sân bay Tân Sơn Nh
hành 128% công suất, trong khi sân bay Đà Nẵng, Hà N
mức 146%, 170% và 327%.  

Để bắt kịp với sự phát triển nhanh chóng của ngành du lich Vi
giao thông vận tải hàng không giai đoạn đến năm 2020
Chính phủ phê duyệt dự kiến Việt Nam sẽ có 26 sân bay v
Mỹ. Việt Nam hiện đang triển khai 11 dự án, trong đó 7 d
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23.11.2017 

n thuê thêm và 100 tàu 737MAX 200, được giao từ 2019-
ng với Airbus mua thêm 20 máy bay, 

ng máy bay của VietJet dự kiến sẽ tăng từ 41 
ng 200 máy bay đến năm 2023 sau khi đơn hàng với 

ng tàu bay hiện tại của Vietnam Airlines. 

t Nam giai đoạn từ năm 2011-2016: 

 

Nguồn: VJC và MBS tổng hợp 

a người Việt và du khách đến Việt 
có 2 hãng hàng không chi phí thấp 

ện nay, 3 hãng hàng không giá rẻ 
ch vụ trong thời gian tới. Việc thị 

gia tăng áp lực cạnh tranh nhưng cũng 
ất lớn. 

c gia tăng số lượng đội bay để đáp ứng nhu 

n hành 150 máy bay tăng 10% so với năm 2015 
t 218 máy bay vào năm 2020 theo lịch đặt và giao nhận 

ổi trung 
bình 

Số máy bay đang đặt 
hàng 

6.2 33 

3.1 193 

6.2 10 

7.7  

Nguồn: Vietjet, Vietnam Airline 

i hàng không, cơ sở hạ tầng để đáp ứng tốc độ 

ội địa với tổng công suất đạt 70 triệu 
ng máy bay tại Việt Nam trong năm 2016, 

i. Sân bay Tân Sơn Nhất của TP.HCM hiện đang vận 
ng, Hà Nội và Nha Trang phải vận hành ở 

a ngành du lich Việt Nam, quy hoạch phát triển 
n năm 2020 và định hướng đến năm 2030 được 

có 26 sân bay với tổng mức đầu tư là 10,5 tỷ đô la 
án, trong đó 7 dự án sẽ hoàn tất trong 3 năm tới, 

29.60%

37.10% 41.50%

55.80%

46.20%
42.50%

2014 2015 2016

Jetstar pacific Vasco
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Dự án 

Đà Nẵng Xây dựng khu VIP và nâng cấp l

Phú Quốc Nâng cấp lên 6 triệu khách/năm và 300.000 t

Quảng Ninh-
Vân Đồn 

Đầu tư xây dựng sân bay mới, công suất 2 triệu khách/năm v
hàng/năm 

Hà Nội- Nội 
Bài 

Bảo dưỡng nhà ga T1 và nâng c

Phan Thiết Sân bay mới. Giai đoạn 1: 500 ng

Chu Lai Mở rộng lên 4 triệu khách/năm v
khách/năm và 600 tấn hàng/năm.

Lào Cai Sân bay mới. Giai đoạn 1: 560 ng
2: 1.585 triệu khách/năm và 2.880 t

Tân Sơn 
Nhất 

Mở rộng từ 25 triệu lên 40-50 tri

Long Thành Sân bay mới. Giai đoạn 1: 25 triệu khách/năm v
2: 100 triệu khách/năm và 5 tri

Cát Bi Mở rộng từ 5 triệu lên 8 triệu khách/năm

Cam Ranh Mở rộng từ 1.5 triệu lên 8 triệu khách/năm

Qui Nhơn- 
Phù Cát 

Nâng cấp lên 4 triệu khách/năm và 50 ngàn t

 Cà Mau Nâng cấp lên 500 ngàn khách/năm và 500 t

 

  

tăng thêm 3 sân bay mới cho Việt Nam và nâng tổng công su
khách/ năm vào năm 2020. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Ngành du lịch Việt Nam được dự báo tiếp tục tăng trư

Theo đề án “Quy hoạch tổng thể phát triển du lịch Việt 
năm 2030”, đến năm 2020, Việt Nam sẽ thu hút được 10,5 tri
47,5 triệu lượt khách nội địa; đến năm 2030 thu hút đư
triệu lượt khách nội địa. Năm 2020, tổng thu từ ngành du l
GDP; đến năm 2030 đạt 35,2 tỷ USD, chiếm 7,5% GDP. Theo đ
sẽ đạt tốc độ tăng trưởng trung bình trên 30% về doanh thu và kho
khách. 
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Đóng góp của du lịch lữ hành với GDP (tỷ VND)

Trực tiếp Gián tiếp

Chi tiết 

ấp lên 10-15 triệu khách/năm, 250.000 tấn hàng/năm 

khách/năm và 300.000 tấn hàng/năm 

ựng sân bay mới, công suất 2 triệu khách/năm và 10.000 tấn 

à ga T1 và nâng cấp từ 10 triệu lên 50 triệu khách/năm 

ới. Giai đoạn 1: 500 ngàn khách/năm và 10 ngàn tấn hàng/năm 

ệu khách/năm và 5 triệu tấn hàng/năm. Giai đoạn 2: 8- 10 triệu 
àng/năm. 

ạn 1: 560 ngàn khách/năm và 600 tấn hàng/năm. Giai đoạn 
à 2.880 tấn hàng/năm 

50 triệu khách/năm 

ới. Giai đoạn 1: 25 triệu khách/năm và 1 triệu tấn hàng/năm. Giai đoạn 
à 5 triệu tấn hàng/năm 

ệu khách/năm 

ệu khách/năm 

khách/năm và 50 ngàn tấn hàng/năm 

ên 500 ngàn khách/năm và 500 tấn hàng/năm 

23.11.2017 

ng công suất của Việt Nam lên 123 triệu 

c tăng trưởng trong tương lai 

t Nam đến năm 2020, tầm nhìn đến 
c 10,5 triệu lượt khách quốc tế, phục vụ 

n năm 2030 thu hút được 18 triệu lượt khách quốc tế và 71 
ngành du lịch đạt 18,5 tỷ USD, chiếm 7% 

m 7,5% GDP. Theo đề án, dự báo ngành du lịch 
doanh thu và khoảng 20% về lượng 

 

2013 2014 2015 2016 2017E

Đóng góp của du lịch lữ hành với GDP (tỷ VND)

liên quan

Chi phí 
đầu tư ( tỷ 

đồng) 
Thời gian 

 3.504 2017 
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TỔNG QUAN DOANH NGHIỆP 

Tên doanh nghiệp: Công ty cổ phần Hàng không Vietjet (VJC

Địa chỉ: Tầng 7 tòa nhà Nhật An, 30D Phố Kim Mã Thượ
Thành phố Hà Nội. 

Nhóm ngành: Hàng không 

Vốn điều lệ: 3223,88 tỷ đồng 

KLCP đang niêm yết: 322.388.060 cổ phiếu 

Quá trình hình thành và phát triển: Công ty cổ phần Hàng không Vietjet đư
ngày 23 tháng 07 năm 2007 với mục tiêu thực hiện ho
không mô hình hàng không thế hệ mới chi phí thấp cung c
khách. Những mốc sự kiện quan trọng đối với hoạt động kinh doanh c

 Năm 2007: VietJet được cấp Giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh v
số 01/0103018458 và là hãng hàng không tư nhân đ
phép hoạt động trên các đường bay trong nước và qu

 Năm 2011: Ngày 24/12/2011, VietJet thực hiện chuy
Tp.Hồ Chí Minh đi Hà Nội  

 Năm 2012: Cuối năm 2012, VietJet hoạt động đội bay g
đường bay nội địa  

 Năm 2013: Ngày 10/2/2013, VietJet thực hiện chuy
Chí Minh đến Bangkok, Thái Lan. Ngày 19/8/2013, VietJet ký th
Lufthansa Technik AG. Lufthansa Technik sẽ cung c
đầu về công nghệ, dịch vụ bảo trì, tư vấn trong các d
cho nhân viên và các dịch vụ tư vấn khác. Cuối năm 2013, VietJet đ
hàng không nội địa. 

 Năm 2014: Mở rộng hoạt động tại căn cứ khai thác th
11/02/2014, VietJet ký kết hợp đồng mua 100 máy bay Airbus t
diễn ra tại Singapore. Cuối năm 2014, đội bay củ
29,6% thị phần hàng không nội địa  

 Năm 2015: Ngày 25/1/2015, VietJet khánh thành Trung tâm Đào t
tạo này giúp VietJet thực hiện hoạt động huấn luy
cung cấp đội ngũ nhân lực cho nhu cầu tăng trưởng c
bay của VietJet gồm 30 máy bay và đạt 37,1% thị ph

 Năm 2016: Ngày 01/06/2016, VietJet khai trương đư
Lumpur tại thủ đô Kuala Lumpur (Malaysia). Ngày 06/09/2016, VietJet và Airbus đ
kết đặt hàng mua thêm 20 máy bay thế hệ mới A321 CEO và NEO tr
Mỹ. 20 máy bay mới này dự kiến sẽ được giao hàng t

  

Cơ cấu cổ đông: Tính đến 17/03/2017, Công ty TNHH Đ
nắm giữ 28,57% vốn điều lệ của Vietjet tương đương 92.107.239 c
HĐQT Nguyễn Thị Phương Thảo nắm giữ 8,76% vốn đi
phiếu. Quỹ GIC/Government of Singapore nắm giữ 5,10% tương đương v
phiếu. 
 

  

28.57%

8.76%

5.10%

0.99%0.12%

56.46%

Cơ cấu cổ đông

23.11.2017 

n Hàng không Vietjet (VJC-HSX) 

ượng, Phường Cống Vị, Quận Ba Đình, 

n Hàng không Vietjet được thành lập 
n hoạt động khai thác vận chuyển hàng 

p cung cấp dịch vụ theo nhu cầu của hành 
ng kinh doanh của Công ty: 

n đăng ký kinh doanh vận tải hàng không 
ư nhân đầu tiên của Việt Nam được cấp 
c và quốc tế  

n chuyến bay thương mại đầu tiên từ 

i bay gồm 5 máy bay và khai thác 10 

n chuyến bay quốc tế đầu tiên từ Tp.Hồ 
n Bangkok, Thái Lan. Ngày 19/8/2013, VietJet ký thỏa thuận hợp tác với 

cung cấp cho VietJet các giải pháp hàng 
n trong các dự án kỹ thuật, tập huấn kỹ thuật 

i năm 2013, VietJet đạt 20,2% thị phần 

khai thác thứ ba tại Đà Nẵng. Ngày 
ng mua 100 máy bay Airbus tại triển lãm hàng không 

ủa VietJet gồm 19 máy bay và đạt 

: Ngày 25/1/2015, VietJet khánh thành Trung tâm Đào tạo. Trung tâm Đào 
n luyện nhân sự hiệu quả hơn, kịp thời 

ng của Công ty. Cuối năm 2015, đội 
phần hàng không Việt Nam. 

gày 01/06/2016, VietJet khai trương đường bay Tp.Hồ Chí Minh – Kuala 
đô Kuala Lumpur (Malaysia). Ngày 06/09/2016, VietJet và Airbus đã ký 

i A321 CEO và NEO trị giá 2,39 tỷ đô la 
c giao hàng từ năm 2017 đến năm 2020  

n 17/03/2017, Công ty TNHH Đầu tư Hướng Dương Sunny đang 
a Vietjet tương đương 92.107.239 cổ phiếu VJC. Phó Chủ tịch 

n điều lệ tương đương 28.256.497 cô 
5,10% tương đương với 16.439.000 cổ 

 

Cơ cấu cổ đông

Công ty TNHH Đầu tư Hướng 
Dương Sunny

Nguyễn Thị Phương Thảo

GIC/Government of 
Singapore

Nguyễn Thanh Hùng

Đinh Việt Phương

Khác
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Được thành lập vào năm 2007, hãng hàng không Vietjet khai thác chuy
TP.HCM đến Hà Nội vào tháng 12/2011. VJC đã có nhữ
một thời gian ngắn. Áp dụng thành công mô hình hàng không giá r
hiệu quả để mở rộng đội bay và quảng bá thương hiệu bài b
trường nội địa tiềm năng mà những doanh nghiệp đi trư

Sau 5 năm hoạt động, thị phần của Vietjet đã tăng lên t
41,5% vào năm 2016. Vietjet hiện là 1 trong 2 hãng hàng không l
hàng không Việt Nam, cạnh tranh trực tiếp với hãng hàng không qu
là hãng hàng không đã nắm thế độc quyền tại Việt Nam trong th

 VJC ĐANG TỪNG BƯỚC GIA TĂNG THỊ PHẦN TRONG NƯ

Tính đến năm 2016, Vietjet có 30 máy bay Airbus A320 và 15 Airbus A321 trong đ
của mình. Vietjet còn có 3 máy bay đang cho Thái – Vietjet thuê khai thác. Thái 
công ty nhượng quyền thương mại của Vietjet tại Thái Lan, đư
đang sở hữu đội tàu bay trẻ nhất Việt Nam với độ tuổi trung bình là 3,12 n
đang vận hành 38 tuyến nội địa và 35 tuyến quốc tế. Công ty đ
tuyến nội địa mới và 3 tuyến quốc tế mới vào năm 2016. Trong n
đã khai thác 21 tuyến bay quốc tế mới. 

41.50%

42.50%

14.20%

1.80%

Thị phần vận tải hàng không Việt Nam
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23.11.2017 

ãng hàng không Vietjet khai thác chuyến bay đầu tiên từ 
ững bước phát triển thần tốc chỉ sau 

ng thành công mô hình hàng không giá rẻ, sử dụng nguồn vốn 
u bài bản đã giúp công ty khai phá thị 

p đi trước không làm được. 

ăng lên từ 8% năm 2012 lên mức 2 con số là 
n là 1 trong 2 hãng hàng không lớn nhất của thị trường 

i hãng hàng không quốc gia Vietnam Airlines – 
t Nam trong thời gian dài.  

 

Nguồn: VJC 

N TRONG NƯỚC 

 

Nguồn: VJC và MBS tổng hợp 

n năm 2016, Vietjet có 30 máy bay Airbus A320 và 15 Airbus A321 trong đội tàu bay 
Vietjet thuê khai thác. Thái – Vietjet là 

i Thái Lan, được Vietjet sở hữu 9%. Vietjet 
i trung bình là 3,12 năm. Vietjet hiện 

. Công ty đã đưa vào khai thác thêm 11 
i vào năm 2016. Trong nửa đầu năm 2017, công ty 

Thị phần vận tải hàng không Việt Nam

Vietjet

Vietnam Airline

Jetstar pacific

Vasco
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Vietjet cũng đang có kế hoạch tham gia vào thị trường các đư
rộng này bị trì hoãn kể từ năm 2014 nhưng công ty vẫn gi
với mong muốn trở thành một hãng hàng không của khu v
hiện nay của Vietjet là Hải Phòng – Incheon dài khoảng 5 gi

Để bắt kịp với dự báo đà tăng trưởng của ngành hàng không, VJC đ
A320/321 với quyền được chọn thuê thêm và 100 chiếc Boeing B737Max200 tr
USD. Cả 2 đơn hàng dự kiến sẽ được giao trong giai đoạ
mua 20 Airbus A320/321Neo cho giai đoạn 2017-2020. H
Nhìn chung, Vietjet dự kiến sẽ khai thác 78 máy bay vào năm 2019.

 VJC ĐANG THÀNH CÔNG VỚI MÔ HÌNH HÀNG KHÔNG GIÁ R

Vietjet đã trở thành hãng hàng không nội địa hàng đầu Vi
Các hãng hàng không của Việt Nam hiện nay bao g
Pacifics Airlines (JPA), VietJet Air và VASCO. Trong đó, HVN theo đu
truyền thống trong khi các hãng hàng không còn lại đề
nhiên hiện chỉ có Vietjet Air thành công vượt bậc nhờ chi
cơ cấu sở hữu tư nhân. VJC đã vượt trội hơn các đối th
mình thông qua các chương trình khuyến mãi như chương t
tết, việc tài trợ cho các sự kiến lớn ở Việt Nam hay phủ r
qua website của công ty, qua hay Youtube. Doanh thu và l
trưởng vượt bậc trong những năm qua. 

Bên cạnh doanh thu vận chuyển hành khách, doanh thu ph
chính và hết sức được coi trọng trong chiến lược phát tri
Doanh thu phụ trợ của VJC tăng trưởng nhanh và chiếm t
qua từng năm.  
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 Nguồn:VJC 

ng các đường bay dài. Kế hoạch mở 
n giữ thị trường này trong tầm ngắm 

a khu vực châu Á. Chuyến bay dài nhất 
ng 5 giờ 25 phút. 

a ngành hàng không, VJC đã đặt mua 77 máy bay 
ếc Boeing B737Max200 trị giá 11,3 tỷ 
ạn 2019-2023. VJC cũng ký hợp đồng 

2020. Hợp đồng này trị giá 2,39 tỷ USD. 
khai thác 78 máy bay vào năm 2019. 

I MÔ HÌNH HÀNG KHÔNG GIÁ RẺ 

u Việt Nam chỉ sau 4 năm hoạt động. 
n nay bao gồm: Vietnam Airlines (HVN), Jestar 

Pacifics Airlines (JPA), VietJet Air và VASCO. Trong đó, HVN theo đuổi mô hình hàng không 
i đều theo chiến lược chi phí thấp, tuy 
chiến lược marketing hiệu quả cùng với 
i thủ để khẳng định thương hiệu của 

ư chương trình giá vé 0 đồng vào các dịp lễ 
rộng phương tiện truyền thông thông 

a công ty, qua hay Youtube. Doanh thu và lợi nhuận của Vietjet đã tăng 

n hành khách, doanh thu phụ trợ cũng là một nguồn thu 
c phát triển của các hãng hàng không giá rẻ. 

m tỷ trọng ngày càng lớn trong cơ cấu 
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Chính sách giá rẻ của VJC đã tạo ra nhu cầu mới cho ngành hàng không, t
trường khách hàng mới giúp VJC có thể tránh cạnh tranh tr
nước. Tính chung cho giai đoạn 2012-2016, mỗi năm có kho
lựa chọn VJC. 

Hoạt động theo mô hình hàng không giá rẻ, VJC tối thiểu hóa các chi phí thông qua vi

 Khai thác duy nhất một dòng tàu bay thân hẹ
cơ, linh kiện cũng như việc huấn luyện, vận hành và s
dụng loại tàu bay tiên tiến nhất và duy trì tuổi đ
chi phí xăng dầu và chi phí vận hành.  

 Dòng máy bay này chuyên phục vụ các đường bay ng
thực hiện quay vòng nhiều chuyến, đi và về trong cùng m
phí ăn ở của đội bay.  

 Cắt giảm các chi phí hành lý đi kèm, suất ăn trê
vào khung dịch vụ để phục vụ cho những ai có nhu c

Nhờ giá vé luôn được giữ ở mức thấp nhất, người dân có s
phương tiện khác như xe khách, tàu hỏa mà vẫn tiết ki
không truyền thống. Việc hãng hàng không này từng bư
chứng minh tính hiệu quả của mô hình này. Bên cạnh đó, vi
leaseback- bán và thuê lại đã giúp cho VJC phát triển độ
kịp với tăng trưởng hành khách. 

 SỰ PHÁT TRIỂN CỦA MÔ HÌNH KINH DOANH HÀNG KHÔNG GIÁ R

Ý tưởng về mô hình hàng không giá rẻ được xuất phát t
thập niên 1990 và tiếp theo lan rộng toàn thế giới. Thuậ
đề cập đến các hãng hàng không với cơ cấu chi phí vận hành th

3,156,258
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Doanh thu phụ trợ

Cho thuê máy bay

15.40%

34.20%

0.17%

Tỷ trọng doanh thu 6T2017

Vân chuyển hành khách

Doanh thu bán máy bay

Khác

23.11.2017 

Nguồn: VJC 

i cho ngành hàng không, tạo ra một thị 
nh tranh trực tiếp với các đối thủ trong 

i năm có khoảng 70% lượng khách hàng mới 

 

Nguồn: Vietjet 

ểu hóa các chi phí thông qua việc: 

ẹp Airbus A320 và A321; từ đó, động 
n hành và sửa chữa được đồng bộ. Sử 

i đời đội bay trẻ giúp tiết kiệm tối đa 

ng bay ngắn (tối đa từ 5-6h bay) có thể 
trong cùng một ngày để tiết kiệm chi 

t ăn trên máy bay ra khỏi giá vé và đưa 
ng ai có nhu cầu. 

i dân có sự lựa chọn tiện lợi hơn so với các 
t kiệm hơn việc sử dụng các hãng hàng 
ng bước chiếm lĩnh thị phần nội địa đã 
nh đó, việc áp dụng nghiệp vụ sale and 

ội bay một cách nhanh chóng để theo 

A MÔ HÌNH KINH DOANH HÀNG KHÔNG GIÁ RẺ 

t phát từ Hoa Kỳ, lan đến châu Âu vào đầu 
ật ngữ hàng không giá rẻ (LCC) ngụ ý 

n hành thấp hơn các hãng hàng không 

9,313,140

14,050,000

2015 2016

Số lượng hành khách của Vietjet
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So sánh mô hình hàng không giá rẻ và hàng không truy

Tiêu chí 

Định vị khách hàng 

Mạng lưới 

Giá vé 

Đối tác 

Kênh phân phối 

 

Mô hình kinh doanh của Hàng không giá rẻ 

Máy bay Chỉ có một hạng ghế hành khách, h

hoặc Boeing 737) để giảm chi phí đào t

Chính sách giá Chính sách vé đơn giản, thông thư

bằng ½ mức vé khứ hồi. 

Kênh phân 

phối 

Khuyến khích sử dụng vé điện t

các đại lý. 

Nhân công Nhân viên đảm nhận nhiều vai trò khác nhau nh

Hoạt động phụ 

trợ 

Dịch vụ phụ trợ như ăn uống, t

Hoạt động phụ trợ đóng góp tích c

 

  

truyền thống (FSC). Trong đó, quản trị chi phí là vấn đề
rẻ. 

Tại Việt Nam, hàng không giá rẻ đang ngày càng chi
hình hàng không giá rẻ đang dần thay đổi tư duy ngư
phương tiện nhanh hơn với chi phí bớt đắt đỏ hơn. Đối v
bay nội địa, mô hình LCC (Hàng không giá rẻ) tỏ ra có hi
truyền thống) nhờ chi phí thấp, do đó sự phát triển mô hình LCC ph
nhu cầu đi lại nội địa. Số liệu từ IATA cho thấy Việt Nam là th
trưởng nhanh thứ 3 thế giới với mức tăng trưởng bình quân giai 
16,6%/năm. Tỷ lệ khách hàng di chuyển bằng đường hàng không trong
Nam đã tăng từ mức 0,5% của năm 2012 lên mức 0,8% cho năm 2016.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 TÌNH HÌNH HOẠT ĐỘNG SẢN XUẤT KINH DOANH VÀ TRI

Giai đoạn 2014 – 2016 là giai đoạn tăng trưởng m
VJC 
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Tăng trưởng doanh thu 2014 
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à hàng không truyền thống 

LCC FSC 
Hành khách có thu nhập trung 
bình và thấp 

Đa dạng đối tư
thu nhập khác nhau

Nội địa Liên vùng 

Rẻ hơn Cao hơn 
Không có chuyến bay liên 
doanh Có sử dụng chuyến bay li

Bán online hoặc trên Website Phân phối qua GDS

hành khách, hầu hết là máy bay thân hẹp. Chỉ dùng một loại máy bay (thư

m chi phí đào tạo và vận hành.  

n, thông thường là một mức giá cho tất cả các hành khách, thu vé m

n tử hoặc không cần vé, kênh bán hàng chính qua Internet tránh tr

u vai trò khác nhau nhằm hạn chế chi phí nhân sự. 

ng, tạp chí miễn phí được loại bỏ, khách hàng sẽ chi thêm ti

đóng góp tích cực vào doanh thu chung của các LCC. 

23.11.2017 

ề cốt lõi của mô hình hàng không giá 

đang ngày càng chiếm ưu thế. Sự ra đời của mô 
i tư duy người Việt khi họ có thể di chuyển trên 

i với các chuyến bay ngắn và chuyến 
ra có hiệu quả hơn FSC (Hàng không 

n mô hình LCC phụ thuộc phần lớn vào 
t Nam là thị trường hàng không tăng 

ng bình quân giai đoạn 2011-2015 đạt 
ng hàng không trong tổng dân số Việt 

c 0,8% cho năm 2016. 

T KINH DOANH VÀ TRIỂN VỌNG 

ng mạnh  và đạt hiệu quả cao của 

27,499 
128.1%

38.6%
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ượng khách hàng với các mức 
ập khác nhau 

ử dụng chuyến bay liên doanh, liên hãng 

ối qua GDS 

i máy bay (thường là Airbus A320 

các hành khách, thu vé một chiều với mức giá 

n vé, kênh bán hàng chính qua Internet tránh trả phí hoa hồng cho 

chi thêm tiền nếu phát sinh nhu cầu; 
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Từ 2014 đến 2016 ghi nhận thời kỳ tăng trưởng ngoạn m
mạnh từ 8.699 tỷ đồng năm 2014 lên mức 27.499 tỷ đồ
tăng trưởng doanh thu 128,1% trong năm 2015 và tăng trư
năm 2016 đà tăng đã chứng lại do quy mô doanh nghiệ
hạn tăng trưởng của mảng vận tải hàng không nội địa, tuy nhiên m
năm 2016 vẫn là mức tăng trưởng cao đối với một công ty trong ngành hàng không như 
VJC. 

Cũng trong giai đoạn 2014 – 2016, biến động giá vốn củ
cùng với sự tăng trưởng doanh thu, mặc dù vậy, tốc độ
thấp hơn tương đối so với tốc độ tăng trưởng doanh thu hàng năm, c
đạt mức tăng trưởng doanh thu 128,1% trong khi giá v
2016 tăng trưởng doanh thu đạt 38,6% trong khi giá vố
đó thì hiệu quả hoạt động của VJC có sự tăng trưởng tốt trong nh
tăng trưởng lợi nhuận gộp. 

Lợi nhuận gộp tăng mạnh từ mức 873 tỷ đồng năm 2014 lên 3.902 t
nhận mức tăng trưởng lợi nhuận gộp năm 2015 đạt 141% và năm 2016 đ
năm này đều ghi nhận mức tăng trưởng cao trong điều ki
quy mô hoạt động 

Vận tải hành khách và Bán máy bay là các hoạt đ
VJC 
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23.11.2017 

n mục của  VJC khi doanh thu tăng 
ồng năm 2016, lần lượt ghi nhận mức 

g năm 2015 và tăng trưởng 38,6% năm 2016. Mặc dù 
ệp đã đạt tới mức cao gần đạt tới giới 
a, tuy nhiên mức tăng trưởng 38,6% 

t công ty trong ngành hàng không như 

 

 

ủa VJC cũng có sự tăng trưởng mạnh 
ộ tăng trưởng giá vốn hàng năm vẫn 

ng doanh thu hàng năm, cụ thể: năm 2015 VJC 
ng doanh thu 128,1% trong khi giá vốn biến động tăng 126.6%, năm 

ốn biến động tăng 33,1%. Với thực tế 
ốt trong những năm này, thể hiện qua 

ng năm 2014 lên 3.902 tỷ đồng năm 2016, ghi 
t 141% và năm 2016 đạt 84,9%, cả 2 

u kiện VJC mở rộng nhanh chóng về 

t động chính đem lại lợi nhuận cho 
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Đóng góp chính vào kết quả kinh doanh của VJC là các m
khách (bao gồm cả phần cho thuê máy bay), (2) Ho
máy bay. Trong giai đoạn 2014 – 2016 có thể thấy biế
mảng hoạt động này, trong khi mảng vận tải hành khách và bán máy bay đóng góp ph
lớn vào doanh thu của VJC và có biến động tăng giảm theo t
phụ trở lại tương đối ổn định. 

Chúng tôi nhận thấy mảng bán máy bay ngày càng chi
doanh thu của VJC, thực tế này cũng phản ánh sự phát tri
năm qua. Đặc điểm của các hãng hàng không lớn trong giai đo
qua việc tăng nhanh số lượng tầu bay và tuyến bay thì các hãng n
máy bay với số lượng lớn, đến khi máy bay hoàn thành đ
hàng không này thường sử dụng nghiệp vụ bán lại máy bay cho các công ty cho thuê tài 
chình và thuê lại chính các mãy bay này để vận hành.  

Thực hiện nghiệp vụ này giúp các hãng hàng không ghi nh
và bán may bay (thường thì giá may bay có xu hướng tăng t
bên cạnh đó việc mua với số lượng lớn tầu bay cũng sẽ
tổng giá trị mua, chênh lệch này chính là lợi nhuận cho các hãng hàng không sau này).

Việc thực hiện nghiệp vụ bán và thuê lại tầu bay đã giúp các hãng hàng không nói chung 
giảm mạnh áp lực vốn vay để đầu tư tài sản cố định, qua đó giúp b
tương đối cân bằng, ma không bị mất cân đối trong quá trình phát tri
rộng quy mô hoạt động. 

Trong những năm qua VJC đã liên tục tăng mạnh số lượ
chính là lý do khiến cho tỷ trọng doanh thu từ hoạt động bán máy bay ngày càng l
tổng cơ cấu doanh thu của VJC, việc này trực tiếp làm gi
tải hành khách trong cơ cấu tổng doanh thu của VJC. 

Trong cơ cấu lợi nhuận gộp theo hoạt động những năm g
lợi nhuận gộp của mảng bán máy bay đang có xu hướ
mảng dịch vụ hàng không đang giảm dần. Biến động này ph
quá trình mở rộng về quy mô đội bay nhằm chiếm lĩnh th
hàng. 
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23.11.2017 

a VJC là các mảng hoạt động (1) Vận tài hành 
n cho thuê máy bay), (2) Hoạt động phụ trợ va (3) Bán 

ến động kết quả kinh doanh của từng 
i hành khách và bán máy bay đóng góp phần 

m theo từng thời kỳ thì mảng Hoạt động 

ng bán máy bay ngày càng chiếm tỷ trọng cao hơn trong cơ cấu 
phát triển mạnh mẽ của VJC trong những 

n trong giai đoạn mở rộng mạnh mẽ thông 
n bay thì các hãng này thường đặt hàng mua 

n khi máy bay hoàn thành để đưa vào khai thác thì các hãng 
i máy bay cho các công ty cho thuê tài 

này giúp các hãng hàng không ghi nhận lợi nhuận từ chênh lệc giá mua 
ng tăng từ khi đặt mua cho đến khi nhận, 

ẽ được chiết khấu giảm giá lớn trong 
n cho các hãng hàng không sau này). 

ã giúp các hãng hàng không nói chung 
nh, qua đó giúp bảng cân đối kế toán 

i trong quá trình phát triển đội tầu bay và mở 

ợng tầu bay đưa vào khai thác và đó 
ng bán máy bay ngày càng lớn trong 

p làm giảm cơ cấu doanh thu của mảng vận 

ng năm gần đây thì tỷ trọng đóng góp vào 
ớng tăng dần, trong khi tỷ trọng của 

ng này phản ánh thực tế VJC đang trong 
ĩnh thị phần, gia tăng số lượng khách 
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Trong những năm tới chúng tôi nhận thấy kế hoạch mở 
và do đó xu hướng gia tăng tỷ trọng đóng góp vào doanh thu và l
máy bay sẽ tiếp tục diễn ra. 

VJC đã khai thác tốt thị trường nội địa va tương lai tăng trư
khả năng phát triển các thị trường quốc tế 

Trong những năm qua VJC liên tục gia tăng chiếm l
đến nay VJC và Vietnam Airline là 2 hãng hàng không l
thị trường nội địa với mức thị phần cho mỗi đơn v
này phản ánh qua mô ngày càng lớn mạnh của  VJC, m
tầng hàng không trong nước còn nhiều hạn chế và khó m
các  DN hàng không trong nước muốn tăng trưởng mạ
bay. Chính vì vậy, mà để phát triển mạnh hơn nữa bắt bu
cách phát triển các thị trường Quốc tế. 

78

118

158

0
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150
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250

2019 2020 2021

Kế hoạch tăng trưởng đội tàu bay của VJC

1%

8%

20.20%

74.60%
69.30%

63.40%
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80%
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Vietjet Vietnam Airline Jetstar pacific

89.7%
78.7%

10.3%
21.3%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2014 2015

Cơ cấu doanh thu mảng dịch vụ hàng không VJC

Nội địa Quốc tế

23.11.2017 

 rộng đội tầu bay của  VJC là khá lớn 
ng đóng góp vào doanh thu và lợi nhuận của mảng bán 

 

a va tương lai tăng trưởng phụ thuộc vào 

 

m lĩnh thị phần trong nước và cho 
n nay VJC và Vietnam Airline là 2 hãng hàng không lớn nhất chia nhau phần lớn 

i đơn vị tương đương hơn 40%. Thực tế 
a  VJC, mặc dù vậy thì hiện tại với cơ sở hạ 

và khó mở rộng thêm sẽ là rào cản lớn cho 
ạnh về quy mô tầu bay và số tuyến 

t buộc các hàng hàng không phải tím 

199
219

2022 2023

Kế hoạch tăng trưởng đội tàu bay của VJC

29.60%

37.10% 41.50%

55.80%

46.20%
42.50%

2014 2015 2016

Jetstar pacific Vasco

71.1%

28.9%

2016

Cơ cấu doanh thu mảng dịch vụ hàng không VJC

Quốc tế
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Đối với  VJC, trong cơ cấu doanh thu mảng dịch vụ hàng không (DVHK) thì doanh thu t
trường nội địa đang chiếm tỷ trọng cao, tuy nhiên về xu hư
đóng góp vào doanh thu từ thị trường nội địa đang có xu hư
thác gần hết các tuyến bay trong nước dựa trên cơ sở
mạnh các tuyến mới thì gần như tất cả các hãng hàng không hi
khó khăn khi hạ tầng hàng không nội đia có nhiều hạn ch
thu từ thị trường Quốc tế lại đang có sự gia tăng tích c
thác tốt các tuyến bay quốc tế trong những năm tới sẽ là chi
tăng trưởng mạnh của VJC trong dài hạn. 

Tăng trưởng doanh thu của VJC được hỗ trợ bởi kế ho
chiếc vào năm 2019. Điều này tạo điều kiện cho VJC m
quốc tế và thúc đẩy doanh thu từ mảng vận tải hành khách. Ngoài ra, do VJC s
kết các hợp đồng SLB chuyển giao sở hữu và thuê khai thác l
được trong giai đoạn 2017-2023, chúng tôi kỳ vọng rằ
thu cho VJC vào năm 2017 và những năm tiếp theo. 

Bên cạnh việc mở rộng và tăng tần suất các đường bay n
quốc tế là điều kiện tiên quyết để VJC có thể duy trì t
quốc tế được kỳ vọng sẽ tiếp tục tăng nhanh nhờ vào nh
thu hút khách du lịch như chính sách miễn visa cho một s
và Tây Ban Nha) hay áp dụng thị thực điện tử. Mục tiêu c
thu hút 11,5 triệu lượt khách du lịch quốc tế, và tăng lên 17

Kết quả kinh doanh 6 tháng đầu năm 2017 tăng trư

Tính đến 6 tháng đầu năm 2017, VJC đạt 16.389,8 tỷ đồ
lợi nhuận trước thuế đạt hơn 1.900 tỷ đồng tăng 44,7%  so v
39,0% và 52,4% kế hoạch cả năm. Lợi nhuận trước thu
tỷ suất lợi nhuận gộp của VJC đạt 15,5% cao hơn so vớ
thu từ mảng vận tải hành khách đạt 8.191 tỷ đồng tăng 46%; doanh thu t
trợ đạt 5.578 tỷ đồng tăng 45% so với cùng kỳ. Công ty c
việc chuyển giao sở hữu 4 chiếc máy bay A321 trong quý 2/2017. 

Chúng tôi đánh giá khả quan về kết quả kinh doan của VJC trong năm 2017 và d
VJC có thể đạt mức doanh thu 38.446 tỷ đồng và lợi nhu
8,8% so với kế hoạch và ghi nhận mức tăng trưởng 48,1% so v
2016. Đạt được kết quả này giúp VJC đạt mức thu nhậ
11.464 đ/cp 

Ngoài sự tăng trưởng ấn tượng về doanh thu và lợi nhu
đầu năm 2017, chúng tôi nhận thấy biên lợi nhuận của  VJC c
dần qua các năm và đang đạt mức cao nhất trong 6 tháng đ
ứng mức biên lợi nhuận gộp 15,3% và biên lợi nhuận ròng 10,9%, th
hiệu quả hoạt đông của VJC đang gia tăng tích cực. 

3,793

8,706

19,845

281

873

2,110

32
360

1,170

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

2013 2014 2015

Kết quả kinh doanh

Doanh thu Lợi nhuận gộp

23.11.2017 

ng không (DVHK) thì doanh thu từ thị 
xu hướng chúng tôi nhận thấy tỷ trọng 

a đang có xu hướng giảm dần do VJC đã khai 
trên cơ sở hạ tầng hiện có, và để phát triển 

các hãng hàng không hiện tại cũng đều đang gặp 
n chế. Trong khi đó thì tỷ trọng doanh 

gia tăng tích cực và chúng tôi cho rằng việc khai 
là chiến lược phù hợp cho tham vọng 

hoạch tăng trưởng đội tàu bay lên 78 
n cho VJC mở rộng các tuyến bay trong nước và 

i hành khách. Ngoài ra, do VJC sẽ tiếp tục ký 
u và thuê khai thác lại các máy bay mới sẽ nhận 

ằng giao dịch này sẽ mang lại doanh 

ng bay nội địa, phát triển mạng đường bay 
duy trì tăng trưởng. Sản lượng hành khách 

vào những nỗ lực của Chính phủ trong việc 
t số nước Tây Âu (Anh, Pháp, Đức, Ý 

c tiêu của ngành du lịch trong năm 2017 là 
, và tăng lên 17-20 triệu lượt vào năm 2020. 

u năm 2017 tăng trưởng tích cực 

đồng doanh thu thuần tăng 30,5% và 
ng tăng 44,7%  so với cùng kỳ, lần lượt hoàn thành 

c thuế đạt mức tăng trưởng mạnh hơn do 
ới nửa đầu năm 2016. Cụ thể, doanh 

ng tăng 46%; doanh thu từ hoạt động phụ 
. Công ty cũng ghi nhận gần 5.621 tỷ đồng từ 

c máy bay A321 trong quý 2/2017.  

a VJC trong năm 2017 và dự phóng 
i nhuận sau thuế 3.695 tỷ đồng, vượt 

ng 48,1% so với lợi nhuận sau thuế năm 
ập trên cổ phần năm 2017 dự kiến là 

 

i nhuận trong những năm qua và 6 tháng 
a  VJC cũng đang có xu hướng tăng 

t trong 6 tháng đầu năm 2017 vừa qua, tương 
n ròng 10,9%, thực tế này phản ánh 

27,532

16,423

3,902

2,5192,496

1,796

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

2016 6T2017
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Đơn vị: Tỷ đồng 

Doanh thu thuần 

EBIT 

Thuế TNDN 

Khấu hao 

(+) Chi đầu tư TSCĐ và TSDH khác 

(+) Thay đổi VLĐ ngoài tiền mặt 

 
FCFE 

WACC 

Kỳ chiết khấu 

Hệ số chiết khấu 

Giá trị hiện tại của dòng tiền 

Tổng PV (FCF) 

(+) Tiền và đầu tư 

(-) Nợ vay 

 
Giá trị VCSH (Tỷ VND) 

Số lượng CP lưu hành (triệu cp) 

Giá trị cổ phần (VND)  

 

  

 

 ĐỊNH GIÁ VÀ KHUYẾN NGHỊ 

Chúng tôi đánh giá khả quan về kết quả kinh doan của VJC trong năm 2017 và d
VJC có thể đạt mức doanh thu 38.446 tỷ đồng và lợi nhu
8,8% so với kế hoạch và ghi nhận mức tăng trưởng 48,1% so v
2016. Đạt được kết quả này giúp VJC đạt mức thu nhậ
8.187 đồng/cp. 

Bằng phương pháp chiết khấu dòng tiền với các giả đị
dưới đây, chúng tôi đưa ra mức định giá hợp lý của VJC là 
khuyến nghị nắm giữ cổ phiếu ở vùng giá hiện tại. 

Định giá theo phương pháp chiết khấu dòng tiề

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bằng phương pháp chiết khấu dòng tiền với các gi
theo bảng trên, chúng tôi đưa ra mức định giá h
đồng/cp. 

 

 

7.4%

10.0%
10.6%

0.8%

4.1%

5.9%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0%

2013 2014 2015

Biên lợi nhuận gộp và lợi nhuận ròng

Biên LNG Biên LNR

2016 2017E 2018E 2019E 

   27,532    38,446     42,491     50,980  

     2,822      4,573       4,619       5,404  

    
         41           80           84           85  

      (304)        (70)         (74)         (78) 

         13         110          129          152  

    
         -      4,042      4,281      4,463  

8.10%       

0 1 2 3 

 
      0.93         0.86         0.79  

     3,739      3,663      3,533  

  70,601  
 

Tỷ suất chiết khấu 

     1,934  
 

Beta 
 

   (7,457) 
 

Lãi suất trái phiếu  

  
Tỷ suất sinh lời thị trường 

  65,078  
 

chi phí vốn vay 

       451  WACC 
 

144,187   

23.11.2017 

 

a VJC trong năm 2017 và dự phóng 
i nhuận sau thuế 3.695 tỷ đồng, vượt 

ng 48,1% so với lợi nhuận sau thuế năm 
ập trên cổ phần năm 2017 dự kiến là 

ịnh cụ thể được trình bày theo bảng 
a VJC là 144.200 đồng/cp. Chúng tôi 

ền 

i các giả định cụ thể được trình bầy 
nh giá hợp lý của VJC là 161.851 

14.2%
15.3%

5.9%

9.1%

10.9%

2016 6T2017

Biên lợi nhuận gộp và lợi nhuận ròng

Biên LNR

 2020E 2021E 

      64,257        80,438  

        6,777         8,375  

   
            90              94  

           (81)           (85) 

          213            217  

   
       5,586        6,925  

    

 4 5 

         0.73           0.68  

       4,091        4,691  

 
0.60 

5.5% 

 12,50% 

4% 

8.35% 
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TÓM TẮT KQKD BÁO CÁO TÀI CHÍNH 
                                                                                   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Nguồn: MBS Research 

 BÁO CÁO KẾT QUẢ KINH DOANH

Đvt: Tỷ VNĐ 

2014 

Doanh thu bán hàng và CCDV 8699 19846

Các khoản giảm trừ doanh thu  0 

Doanh thu thuần 8699 19846

Giá vốn hàng bán  7827 17736

Lợi nhuận gộp 873 

Doanh thu hoạt động tài chính  79 

Chi phí tài chính  212 

Trong đó: Chi phí lãi vay  64 

Chi phí bán hàng  186 

Chi phí quản lý doanh nghiệp  141 

Lợi nhuận thuần từ HĐKD 412 

Thu nhập khác  44 

Chi phí khác  1 

Lợi nhuận khác  43 

Lãi (lỗ) cty liên doanh/liên kết  -10 

Lợi nhuận trước thuế 444 

Chi phí thuế TNDN hiện hành  0 

Chi phí thuế TNDN hoãn lại  84 

Lợi nhuận sau thuế  360 

Lợi ích của cổ đông thiểu số  0 

Lợi nhuận sau thuế công ty mẹ  360 

2014 

TÀI SẢN NGẮN HẠN  4230 

Tiền và tương đương tiền  527 

Đầu tư tài chính ngắn hạn 270 

Các khoản phải thu  436 

Hàng tồn kho 94 

Tài sản ngắn hạn khác 2904 

TÀI SẢN DÀI HẠN  3447 

Phải thu dài hạn  0 

Tài sản cố định  33 

Bất động sản đầu tư 0 

Đầu tư tàu chính dài hạn 8 

Lợi thế thương mại  0 

Tài sản dài hạn khác  3260 

TỔNG TÀI SẢN 7677 12045

  

NỢ PHẢI TRẢ  6710 

Nợ ngắn hạn  4211 

Vay và nợ ngắn hạn 2602 

Phải trả người bán 329 

Người mua trả tiền trước 138 

Nợ dài hạn  2499 

Vay và nợ dài hạn 0 

VỐN CHỦ SỞ HỮU  967 

Vốn đầu tư của CSH 800 

Thặng dư vốn cổ phần 0 

Cổ phiếu quỹ 0 

Lãi chưa phân phối  166 

Vốn và quỹ khác 0 

Lợi ích cổ đông thiểu số 0 

TỔNG CỘNG NGUỒN VỐN  7677 12045

 

  

                                                                                    

  

ẾT QUẢ KINH DOANH 

2015 2016 

19846 27499 

0 0 

19846 27499 

17736 23598 

2110 3902 

154 145 

562 654 

130 181 

318 518 

203 189 

1160 2671 

8 32 

0 0 

8 32 

0 0 

1169 2703 

0 156 

-2 51 

1171 2496 

0 0 

1170 2496 

2015 2016 

6258 10314 

924 2741 

270 1 

4691 7129 

164 138 

209 304 

5787 9749 

2885 5105 

29 1047 

0 0 

8 68 

0 0 

2727 3348 

12045 20063 

9897 15329 

6394 10570 

3544 6102 

426 391 

169 307 

3504 4759 

0 695 

2147 4734 

1450 3000 

0 0 

0 0 

686 1703 

0 0 

0 0 

12045 20063 

CÁC HỆ SỐ T

Hệ số đánh giá thu nhập 

EPS 

BVPS 

PE 

PB 

PS 

Tỷ suất cổ tức 

Hệ số khả năng sinh lời 

Tỷ suất lợi nhuận gộp biên 

Tỷ lệ lãi EBIT 

Tỷ lệ lãi EBITDA 

Tỷ suất sinh lợi trên doanh thu thuần 

ROE 

ROA 

Tăng trưởng  doanh thu thuần 

Tăng trưởng  lợi nhuận gộp 

Tăng trưởng lợi nhuận trước thuế  

Tăng trưởng LNST của CĐ công ty mẹ 

Hệ số khả năng thanh toán 

Tỷ số thanh toán bằng tiền mặt 

Tỷ số thanh toán nhanh 

Tỷ số thanh toán nhanh   

Tỷ số thanh toán hiện hành  

Khả năng thanh toán lãi vay 

Hệ số về hiệu quả hoạt động 

Vòng quay phải thu khách hàng 

Thời gian thu tiền khách hàng bình quân

Vòng quay hàng tồn kho 

Thời gian tồn kho bình quân 

Vòng quay phải trả nhà cung cấp 

Thời gian trả tiền khách hàng bình quân

Vòng quay tài sản cố định 

Vòng quay tổng tài sản  

Vòng quay vốn chủ sở hữu 

Hệ số về cơ cấu vốn 

Tăng trưởng tổng tài sản 

Tăng trưởng nợ dài hạn 

Tăng trưởng nợ phải trả 

Tăng trưởng vốn chủ sở hữu 

Tăng trưởng vốn điều lệ 

Giá vốn hàng bán/Doanh thu thuần 

Chi phí bán hàng/Doanh thu thuần 

Chi phí QLDN/Doanh thu thuần 

 

23.11.2017 

Ệ SỐ TÀI CHÍNH 

 2014 2015 2016 

   

4505 8071 8319 

12083 14810 15780 

0 0 0 

0 0 0 

0 0 0 

0 0 0 

10.03 10.63 14.19 

5.85 6.54 10.49 

5.98 6.59 10.65 

4.14 5.9 9.08 

45.86 75.16 72.53 

6.78 11.87 15.55 

129.37 128.13 38.57 

207.66 141.8 84.93 

33218.84 162.98 131.34 

 1019.92 224.69 113.26 

0.13 0.14 0.26 

0.98 0.95 0.96 

0.19 0.19 0.26 

1 0.98 0.98 

7.91 10.01 15.96 

179.75 57.72 22.94 

àng bình quân 2.03 6.32 15.91 

101.44 137.46 156.09 

3.6 2.66 2.34 

23.99 46.97 57.77 

àng bình quân 15.21 7.77 6.32 

99.82 643.66 51.11 

1.64 2.01 1.71 

11.07 12.75 7.99 

160.43 56.89 66.57 

91.82 40.19 35.82 

186.43 47.49 54.88 

59.77 122.15 120.45 

0 81.25 106.9 

89.97 89.37 85.81 

2.14 1.6 1.88 

1.62 1.02 0.69 
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Liên hệ trung tâm nghiên cứu: 

Thực hiện báo cáo:  

Phạm Văn Quỳnh 

Email: Quynh.phamvan@mbs.com.vn 

Đỗ Bảo Ngọc 

Email: Ngoc1.dobao@mbs.com.vn 

Người kiểm soát: Trần Hoàng Sơn 

Email: Son.tranhoang@mbs.com.vn 

Hệ Thống Khuyến Nghị: Hệ thống khuyến nghị 

phiếu trên thị trường tại thời điểm đánh giá 

Xếp hạng Khi (giá mục tiêu – giá hi

MUA >=20% 

KHẢ QUAN Từ 10% đến 20% 

PHÙ HỢP THỊ TRƯỜNG Từ -10% đến +10% 

KÉM KHẢ QUAN Từ -10% đến - 20% 

BÁN <= -20% 

CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN MB (MBS)

Được thành lập từ tháng 5 năm 2000 bởi Ngân hàng TMCP Quân đ

chứng khoán đầu tiên tại Việt Nam, Sau nhiều năm không ng

hàng đầu Việt Nam cung cấp các dịch vụ bao gồm: môi gi

thị trường vốn. 

Mạng lưới chi nhánh và các phòng giao dịch của MBS đ

Nội, TP, HCM, Hải Phòng và các vùng chiến lược khác

chính và doanh nghiệp. Là thành viên Tập đoàn MB bao g

Capital), Công ty CP Địa ốc MB (MB Land), Công ty Qu

MBS có nguồn lực lớn về con người, tài chính và công ngh

ít các công ty chứng khoán khác có thể cung cấp. 

MBS tự hào được nhìn nhận là: 

 Công ty môi giới hàng đầu, đứng đầu thị phần môi gi

 Công ty nghiên cứu có tiếng nói trên thị trường v

về kinh tế và thị trường chứng khoán;  

 Nhà cung cấp đáng tin cậy các dịch vụ về nghi

Tuyên bố miễn trách nhiệm: Bản quyền năm 2014 thu

cáo được thu thập từ những nguồn đáng tin cậy và MBS không ch

báo cáo này là của (các) tác giả và không nhất thiế

được viết ra nhằm mục đích quảng cáo hay khuyế

bản bởi bất kỳ cá nhân hoặc tổ chức nào khi chưa đư

MBS HỘI SỞ 

Tòa nhà MB, số 3 Liễu Giai, Ba Đình, Hà Nội 

ĐT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601 

Webiste: www.mbs.com.vn 

  

 của MBS được xây dựng dựa trên mức chênh lệch củ

giá hiện tại)/giá hiện tại 

NG KHOÁN MB (MBS) 

i Ngân hàng TMCP Quân đội (MB), Công ty CP Chứng khoán MB (MBS) là m

u năm không ngừng phát triển, MBS đã trở thành một trong nh

m: môi giới, nghiên cứu và tư vấn đầu tư, nghiệp vụ ngân hàng đ

a MBS đã được mở rộng và hoạt động có hiệu quả tại nhi

c khác. Khách hàng của MBS bao gồm các nhà đầu tư cá nhân và t

p đoàn MB bao gồm các công ty thành viên như: Công ty CP Qu

c MB (MB Land), Công ty Quản lý nợ và Khai thác tài sản MB (AMC) và Công ty CP Vi

i, tài chính và công nghệ để có thể cung cấp cho Khách hàng các sản ph

 

n môi giới từ năm 2009. 

ng với đội ngũ chuyên gia phân tích có kinh nghiệm, cung c

nghiệp vụ ngân hàng đầu tư cho các công ty quy mô vừa.

n năm 2014 thuộc về Công ty CP Chứng khoán MB (MBS). Nh

y và MBS không chịu trách nhiệm về tính chính xác của chúng

ết liên hệ với quan điểm chính thức của MBS. Không m

ến nghị mua/bán bất kỳ chứng khoán nào. Báo cáo nà

c nào khi chưa được phép của MBS. 

23.11.2017 

ủa giá mục tiêu 12 tháng và giá cổ 

ng khoán MB (MBS) là một trong 5 công ty 

t trong những công ty chứng khoán 

ngân hàng đầu tư, và các nghiệp vụ 

i nhiều thành phố trọng điểm như Hà 

u tư cá nhân và tổ chức, các tổ chức tài 

m các công ty thành viên như: Công ty CP Quản lý Quỹ đầu tư MB (MB 

n MB (AMC) và Công ty CP Việt R,E,M,A,X (Viet R,E,M). 

n phẩm và dịch vụ phù hợp mà rất 

m, cung cấp các sản phẩm nghiên cứu 

. 

Những thông tin sử dụng trong báo 

a chúng. Quan điểm thể hiện trong 

Không một thông tin cũng như ý kiến nào 

Báo cáo này không được phép sao chép, tái 


