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[Vietnam]  5 Tháng 04, 2021 

Hàng không (Trung tính/Duy trì) 
Dấu hiệu khởi sắc 

Công ty TNHH Chứng khoán Mirae Asset Việt Nam 
Nguyễn Đình Tùng, Tung.nd@miraeasset.com.vn   

Nhu cầu chính vẫn từ 
các tuyến nội địa 

Các tuyến nội địa vẫn là động lực chính cho sự hồi phục 
 Tính đến T3/2021, tổng số chuyến bay hồi phục mạnh lên mức -19% so với CK, từ mức đáy -92% so với CK 

của T4/2020 (Hình 1). Sau khi lập đỉnh trong T11/2020, số chuyến bay T3/2021 sụt giảm 22% so với T11/2020 
do dịch bệnh bùng phát trở lại tại Hải Dương, Quảng Ninh trong T2/2021 và Phú Quốc T3/2021 khiến nhu 
cầu đi lại suy giảm. 

 Bamboo là hãng hàng không có tốc độ khôi phục ấn tượng nhất khi số chuyến bay đã hồi phục về mức 
trước dịch, nhờ trước dịch, Bamboo chủ yếu khai thác các tuyến nội địa. 

 Số lượng máy bay khai thác của các hãng cũng tăng nhẹ so với T12/2020: HVN tăng 1 Boeing 787, VJC tăng 
2 Airbus A321, Bamboo thêm 1 Airbus A321, 1 Embraer 190 và 1 Embraer 195 (Theo Flightradar24, Hình 4) 

Viettravel gia nhập ngành 
 Viettravel chính thức tham gia vận chuyển hành khách từ T1/2021. Đến cuối T3/2021, Viettravel đã vận 

hành 296 chuyến bay/tháng với 3 chiếc Airbus A321.  

Tình hình tài chính cải 
thiện 

Lợi nhuận từ hoạt động cốt lõi âm nhưng dòng tiền hoạt động cải thiện 
 Dòng tiền hoạt động (chưa bao gồm thay đổi vốn lưu động) của 2 hãng hàng không trong Q4/2020 cải 

thiện đáng kể so với Q3/2020. Cụ thể, dòng tiền hoạt động của HVN và VJC đạt lần lượt -1,029 tỷ VNĐ và 
910 tỷ VNĐ, so với mức -2,510 tỷ VNĐ và -857 tỷ VNĐ của Q3/2020.  

 Sự hồi phục này đến từ việc khôi phục hoàn toàn các tuyến nội địa, giúp biên lợi nhuận gộp của 2 công ty 
hồi phục về mức dương 6.3% với HVN và 15.4% với VJC (so với mức biên lợi nhuận gộp -42.1% của HVN và 
-21.8% của VJC trong Q3/2020, đã loại trừ lợi nhuận từ hoạt động bán và thuê lại) 

Tình hình tài chính 
 Viet Jet Air (VJC): Với việc dòng tiền hoạt động dương trở lại, và bản thân VJC đang nắm giữ 3,659 tỷ VNĐ 

tiền mặt và các khoản đầu tư ngắn hạn (Q4/2020), VJC đủ năng lực tài chính để vượt qua được đại dịch. 
Bên cạnh đó, VJC cũng đang có kế hoạch bán 17.7 triệu cổ phiếu quỹ, dự kiến thu về 2,338 tỷ VND (tạm tính 
với giá đóng cửa ngày 29/03/2021). 

 Vietnam Airlines (HVN): Đang trong quá trình giải ngân gói hỗ trợ bao gồm: 1) 4,000 tỷ VND nợ vay, lãi suất 
0%, kỳ hạn 1 năm, có thể gia hạn thêm 2 năm; 2) Phát hành 8,000 tỷ VND giá trị cổ phần cho CĐHH (SCIC), 
với giá 10,000VND/cp. 

Khôi phục các tuyến 
quốc tế 

Tạm thời khôi phục một số đường bay quốc tế 
 Từ 01/04–30/06, HVN mở lại đường bay Hà Nội–Narita (Tokyo, Nhật Bản), Hà Nội–Incheon (Seoul, Hàn 

Quốc), Hà Nội–Sydney (Úc) và TP.HCM–Sydney, với tần suất mỗi tuyến trung bình 1–2 chuyến/tuần. 
 Từ 2/4, VJC cũng mở lại đường bay TP.HCM–Bangkok (Thái Lan), Hà Nội–Incheon (Seoul, Hàn Quốc), Hà 

Nội–Narita (Tokyo, Nhật Bản), Hà Nội–Đài Bắc (Đài Loan, Trung Quốc), với tần suất mỗi tuyến trung bình 1-
3 chuyến/tuần. 

 Dù đã mở lại một số đường bay quốc tế, tuy nhiên tần suất bay còn rất thấp, chưa đóng góp nhiều cho 
KQKD trong thời gian tới của cả 2 hãng bay. 

Thời điểm chính thức khôi phục? 
Cục Hàng không Việt Nam (CAAV) vừa báo cáo Bộ Giao thông Vận tải về triển khai các chuyến bay quốc tế 
thường lệ có chở khách vào Việt Nam theo ba giai đoạn.  
• Giai đoạn 1: Chỉ khôi phục các chuyến bay trọn gói (vé máy bay, xét nghiệm, phí cách ly, …) áp dụng với 

công dân Việt Nam. 
• Giai đoạn 2: Bắt đầu từ tháng 7/2021, sẽ triển khai các chuyến bay thường lệ chở khách vào Việt Nam có 

cách ly sau khi nhập cảnh cho cả công dân Việt Nam và nước ngoài (có xét nghiệm âm tính với COVID-19). 
Trước mắt, thực hiện các chuyến bay giữa Việt Nam và Nhật Bản, Hàn Quốc, Đài Loan với tần suất 4 
chuyến/tuần/chiều cho các hãng hàng không của mỗi bên. 

• Giai đoạn 3: Dự kiến từ tháng 9-2021, tùy thuộc vào tiến trình tiêm vắcxin tại Việt Nam và đánh giá về tính 
miễn dịch cộng đồng sau khi tiêm vắcxin đại trà, CAAV sẽ triển khai các chuyến bay thường lệ chở khách 
vào Việt Nam không yêu cầu cách ly sau nhập cảnh nhưng áp dụng cơ chế "hộ chiếu vắc xin". 
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Hình 1. Số lượng chuyến bay hàng tháng   

 

 

 Nguồn: CAAVN, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: CAAVN, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Hình 2. Số chuyến bay hạ cánh mỗi ngày   Hình 3. Số chuyến bay cất cánh mỗi ngày 

 

 

 
Nguồn: Fightaware, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: Fightaware, Mirae Asset Vietnam Research 
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Hình 4. Số lượng máy bay các hãng đang vận hành 

 Nguồn: Flightradar24, Báo cáo thường niên, Mirae Asset Vietnam Research 

 

Hình 5. Dòng tiền từ hoạt động (Chưa bao gồm thay đổi vốn lưu động) 

 Nguồn: BCTC, Mirae Asset Vietnam Research 
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Hình 6. Doanh thu thuần (Không bao gồm DT từ bán&thuê lại 
máy bay)  Hình 7. Biên lợi nhuận gộp (Không bao gồm DT, chi phí từ 

bán&thuê lại máy bay) 

 

 

 Nguồn: BCTC, Mirae Asset Vietnam Research  Nguồn: BCTC, Mirae Asset Vietnam Research 

 

 

 

Hình 8. HVN–Chi phí BH&QLDN  Hình 9. VJC–Chi phí BH&QLDN 
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Appendix 1 

Important disclosures and disclaimers 
Two-year rating and TP history 

 

Company  Date Rating TP (VND)  Company Date Rating TP (VND) 
         
         
         
         
 

 

    

 

 
Ratings distribution and investment banking services 

 Buy Trading Buy Hold Sell 
Ratings distribution 74.13% 15.92% 9.95% 0.00% 
Investment banking services 75.00% 11.11% 13.89% 0.00% 
* Based on recommendations over the 12 months through March 31, 2020 
 
Disclosures 
As of the publication date, Mirae Asset Daewoo Co., Ltd. and/or its affiliates do not have any special interest in the subject company and do not own 1% or more of the 
subject company's shares outstanding. 
 
Analyst certification 
The research analysts who prepared this report (the “Analysts”) are registered with the Korea Financial Investment Association and are subject to Korean 
securities regulations. They are neither registered as research analysts in any other jurisdiction nor subject to the laws or regulations thereof. Each Analyst 
responsible for the preparation of this report certifies that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal views of the Analyst about any 
and all of the issuers and securities named in this report and (ii) no part of the compensation of the Analyst was, is, or will be directly or indirectly related to 
the specific recommendations or views contained in this report. Mirae Asset Daewoo Co., Ltd. (“Mirae Asset Daewoo”) policy prohibits its Analysts and 
members of their households from owning securities of any company in the Analyst’s area of coverage, and the Analysts do not serve as an officer, director, 
or advisory board member of the subject companies. Except as otherwise specified herein, the Analysts have not received any compensation or any other 
benefits from the subject companies in the past 12 months and have not been promised the same in connection with this report. Like all employees of Mirae 
Asset Daewoo, the Analysts receive compensation that is determined by overall firm profitability, which includes revenues from, among other business units, 
the institutional equities, investment banking, proprietary trading, and private client divisions. At the time of publication of this report, the Analysts do not 
know or have reason to know of any actual, material conflict of interest of the Analyst or Mirae Asset Daewoo except as otherwise stated herein. 
 
Disclaimers 
This report was prepared by Mirae Asset Daewoo, a broker-dealer registered in the Republic of Korea and a member of the Korea Exchange. Information 
and opinions contained herein have been compiled in good faith and from sources believed to be reliable, but such information has not been independently 
verified and Mirae Asset Daewoo makes no guarantee, representation or warranty, express or implied, as to the fairness, accuracy, completeness, or 
correctness of the information and opinions contained herein or of any translation into English from the Korean language. In case of an English translation 
of a report prepared in the Korean language, the original Korean language report may have been made available to investors in advance of this report. 
The intended recipients of this report are sophisticated institutional investors who have substantial knowledge of the local business environment, its common 
practices, laws, and accounting principles, and no person whose receipt or use of this report would violate any laws or regulations or subject Mirae Asset 
Daewoo or any of its affiliates to registration or licensing requirements in any jurisdiction shall receive or make any use hereof. 
This report is for general information purposes only and is not and shall not be construed as an offer or a solicitation of an offer to effect transactions in any 
securities or other financial instruments. The report does not constitute investment advice to any person, and such person shall not be treated as a client of 
Mirae Asset Daewoo by virtue of receiving this report. This report does not take into account the particular investment objectives, financial situations, or 
needs of individual clients. The report is not to be relied upon in substitution for the exercise of independent judgment. Information and opinions contained 
herein are as of the date hereof and are subject to change without notice. The price and value of the investments referred to in this report and the income 
from them may depreciate or appreciate, and investors may incur losses on investments. Past performance is not a guide to future performance. Future 
returns are not guaranteed, and a loss of original capital may occur. Mirae Asset Daewoo, its affiliates, and their directors, officers, employees, and agents 
do not accept any liability for any loss arising out of the use hereof. 
Mirae Asset Daewoo may have issued other reports that are inconsistent with, and reach different conclusions from, the opinions presented in this report. 
The reports may reflect different assumptions, views, and analytical methods of the analysts who prepared them. Mirae Asset Daewoo may make investment 
decisions that are inconsistent with the opinions and views expressed in this research report. Mirae Asset Daewoo, its affiliates, and their directors, officers, 
employees, and agents may have long or short positions in any of the subject securities at any time and may make a purchase or sale, or offer to make a 

Stock ratings Sector ratings 
Buy Expected 12-month performance: +20% or greater Overweight Expected to outperform the market over 12 months 

Trading Buy Expected 12-month performance: +10% to +20%  Neutral Expected to perform in line with the market over 12 months   

Hold Expected 12-month performance: -10% to +10% Underweight Expected to underperform the market over 12 months 

Sell Expected 12-month performance: -10% or worse   

Rating and TP history: Share price (─), TP (▬), Not Rated (■), Buy (▲), Trading Buy (■), Hold (●), Sell (◆) 
* Our investment rating is a guide to the expected return of the stock over the next 12 months. 
* Outside of the official ratings of Mirae Asset Daewoo Co., Ltd., analysts may call trading opportunities should technical or short-term material developments arise. 
* The TP was determined by the research analyst through valuation methods discussed in this report, in part based on estimates of future earnings. 
* TP achievement may be impeded by risks related to the subject securities and companies, as well as general market and economic conditions. 



  Hàng không Việt Nam 

Mirae Asset Vietnam Research   6 

5/04/2021 

purchase or sale, of any such securities or other financial instruments from time to time in the open market or otherwise, in each case either as principals or 
agents. Mirae Asset Daewoo and its affiliates may have had, or may be expecting to enter into, business relationships with the subject companies to provide 
investment banking, market-making, or other financial services as are permitted under applicable laws and regulations. 
No part of this document may be copied or reproduced in any manner or form or redistributed or published, in whole or in part, without the prior written 
consent of Mirae Asset Daewoo. For further information regarding company-specific information as it pertains to the representations and disclosures in this 
Appendix 1, please contact compliance@miraeasset.us.com or +1 (212) 407-1000. 
 
Distribution 
United Kingdom: This report is being distributed by Mirae Asset Securities (UK) Ltd. in the United Kingdom only to (i) investment professionals falling within 
Article 19(5) of the Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 (the “Order”), and (ii) high net worth companies and other 
persons to whom it may lawfully be communicated, falling within Article 49(2)(A) to (E) of the Order (all such persons together being referred to as “Relevant 
Persons”). This report is directed only at Relevant Persons. Any person who is not a Relevant Person should not act or rely on this report or any of its contents.   
United States: Mirae Asset Daewoo is not a registered broker-dealer in the United States and, therefore, is not subject to U.S. rules regarding the preparation 
of research reports and the independence of research analysts. This report is distributed in the U.S. by Mirae Asset Securities (USA) Inc., a member of 
FINRA/SIPC, to “major U.S. institutional investors” in reliance on the exemption from registration provided by Rule 15a-6(b)(4) under the U.S. Securities 
Exchange Act of 1934, as amended. All U.S. persons that receive this document by their acceptance hereof represent and warrant that they are a major U.S. 
institutional investor and have not received this report under any express or implied understanding that they will direct commission income to Mirae Asset 
Daewoo or its affiliates. Any U.S. recipient of this document wishing to effect a transaction in any securities discussed herein should contact and place orders 
with Mirae Asset Securities (USA) Inc. Mirae Asset Securities (USA) Inc. accepts responsibility for the contents of this report in the U.S., subject to the terms 
hereof, to the extent that it is delivered to a U.S. person other than a major U.S. institutional investor. Under no circumstances should any recipient of this 
research report effect any transaction to buy or sell securities or related financial instruments through Mirae Asset Daewoo. The securities described in this 
report may not have been registered under the U.S. Securities Act of 1933, as amended, and, in such case, may not be offered or sold in the U.S. or to U.S. 
persons absent registration or an applicable exemption from the registration requirements.   
Hong Kong: This report is distributed in Hong Kong by Mirae Asset Securities (HK) Limited, which is regulated by the Hong Kong Securities and Futures 
Commission. The contents of this report have not been reviewed by any regulatory authority in Hong Kong. This report is for distribution only to professional 
investors within the meaning of Part I of Schedule 1 to the Securities and Futures Ordinance of Hong Kong (Cap. 571, Laws of Hong Kong) and any rules 
made thereunder and may not be redistributed in whole or in part in Hong Kong to any person. 
All other jurisdictions: Customers in all other countries who wish to effect a transaction in any securities referenced in this report should contact Mirae Asset 
Daewoo or its affiliates only if distribution to or use by such customer of this report would not violate applicable laws and regulations and not subject Mirae 
Asset Daewoo and its affiliates to any registration or licensing requirement within such jurisdiction. 
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