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Khuyénnghi KHA QUAN
Gia hién tai (07/08/2026) 64.300d
Gia muc tiéu 68.900d
Tiém nang tang gia +7,2%
Ty suét b tuc tién mat 4,6%
THONG sO CO BAN

Vén hoa (ty déng) 3.472
S6 Iugng CP Iuu hanh 53.999.930
KLGD TB 10 phién (CP) 10.175
Gia thap 52 tuan 53.200
Gia cao 52 tuan 64.300
S& hitu NPT nudc ngoai 46,29%
Free-float 30%
Beta 5 nam 0,69

S6 c6 phiéu va toan bd di liéu gia da diéu chinh theo
dot chia cd tic cd phiéu ty 1é 20%, ngay giao dich
khéng husng quyén 02/07/2026.

Co phiéu di ngang ti dau nam du Igi
nhuan tang 52%

Gia déng clfa AST (nghin déng, truc tréi) va VN-Index
(diém, truc phai)

80,000 2,000
1,800
1,600
60,000
1,400
» 1,200
P 1,000
80D
600
20,000
400
200
o o
12023 7/2023 /2024 7/2024 \f035 /2025 1/2026 /2026
— 5T VN-Index

Nguén: FiinProX, SHS Research.

TOM TAT TAI CHINH

(Ty dong) 2024 2025 2026

Téng tai san 853  1.031  1.230
Vén chu s& hitu 526 587 900
Doanh thu thuan 1330 1727  2.257
LNST hgp nhat 202 326 465
LNST cong ty me 149 241 374
ROE 39,2% 45,0% 50,3%
EPS (déng) 2752 4.466 6.922
BVPS (ddng) 10.883 11.450 16.300
P/B (lan) 4,0 55 3,9
P/E (1an) 16,5 13,0 9,1

Nguén: FiinProX, SHS Research.

CONG TY CO PHAN DICH VU HANG KHONG TASECO
(HOSE: AST)

BAO CAO CAP NHAT KQKD - 10/08/2026

CAP NHAT KET QUA KINH DOANH QUY 2/2026

Lgi nhuan vugt xa ké hoach nhung thi gia diing yén -
chi phi mé rong dang che mé chat lugng tang truéng.

Quy 2/2026, AST ghi nhan doanh thu thuan 479,3 ty dong (+21,7% so véi cling
ky) va Igi nhuan sau thué thudc cé déng cong ty me 77,1ty dong (+23,2%). Liy
ké 6 thang, doanh thu dat 1.035,3 ty dong (+33,0%) va Igi nhuan sau thué hop
nhat 221,4 ty dong (+46,3%), tuong Ung 61,5% ké hoach Igi nhuan ca ndm ma
DHDCD théng qua ngay 25/04/2026 - vugt xa tién dd dé ra.
DPiém dang chu y nhat 1a chat ludng Igi nhuan dang cai thién chi khdng chi
tang vé quy maé. Bién Igi nhuan gop 6 thang dat 64,8% so véi 63,4% cung ky,
cai thién 1,4 diém phan tram - diém dang chu y véi mét doanh nghiép dang ma
réng manh, vi diém ban méi thudng kéo bién xuéng trong giai doan dau. Boéng
gop tu VinaCS tang gap 4,3 lan Ién 27,5 ty dong, chuyén mang suat &n hang
khéng tu vi tri thd yéu thanh déng luc Igi nhuan thuc su.
Luu y vé chi phi ban hang. Khoan muc nay tang 41,7% trong 6 thang, nhanh han
nhiéu so véi muc tdng 33,0% cla doanh thu, day ty 1& chi phi ban hang trén
doanh thu tir 29,6% 1én 31,6%. Day la cai gia truc tiép clia viéc ma rong mang
ludi tai nha ga T3 Tan Son Nhat va T2 Noi Bai. Theo chia sé tif doanh nghiép, thai
gian hoan vén ctiia mét diém kinh doanh tai san bay 1a 5 dén 6 nam, nén ap luc
chi phi nay sé con kéo dai.
DPac diém mé hinh kinh doanh phi hang khéng ctia Taseco Airs tai san bay
- Mang Iuéi trai rong trén 7 san bay quéc té véi cac thuong hiéu Lucky, Soleil,
Relay, Jalux Taseco, Memories of Vietnam va VinaCS - phd du céac loai hinh
ban 1& qua luu niém, &m thuc, hang mién thué, phong chd thuong gia va suat
an hang khoéng.

- Vi tri quay quyét dinh hiéu qua kinh doanh. Theo chia sé tif doanh nghiép va
ban chat mé hinh san bay, quay n&m trén ludng tuyén chinh cé thé dat doanh
thu gap 5-6 lan quay ngoai luéng. Doanh thu phu thudéc gan nhu hoan toan
vao quy hoach luéng di chuyén hanh khach.

- Mang phong chd thudng gia van hanh vugt ky vong vdi tép khach da dang
va chéat lugng tif cac ngan hang top dau nhu Vietcombank, Techcombank va
Nam A Bank.

- Chi phi m&t béng tinh theo phuong an cao han gilta ty 1& phan trd&m doanh thu
va muc doanh thu t6i thiéu - cd ché bao vé bén cho thué va tao ap luc cé dinh
Ién AST.

Chung t6i duy tri khuyén nghilén KHA QUAN va gia muc tiéu 68.900 dong

1 Dinh gia da hap dan tré lai. C phiéu di ngang tif dau nam trong khi Igi nhuan 6
thang tang 46%, kéo P/E du phong 2026 xuéng 9,1 1an - vung thdp nhéat ba
nam va thap hon dang ké muc 13-16 Ian cua giai doan 2024-2025.

2 Két qua kinh doanh tich cuc va nhiéu kha nang sé vugt chi tiéu. Ké hoach Igi
nhuan chi dat tang 10,6% trong khi 6 thang da tang 46,3%. Kich ban cd s& cua
chuing t6i cho Igi nhuan sau thué 465 ty dong, tuang dudng 129% ké hoach.

3 Long Thanh la cd hdi mé rong thi phan day tiém nang véi AST. Taseco Airs
hién da thanh lap CTCP Dich vu Hang khéng Taseco Long Thanh dé chuén bi
tham gia khai thac tai nha ga nay. Nha may suat &n VinaCS tai Long Thanh da
hoan thién va s&n sang van hanh déng bd vai san bay.

Ruiro

- Chi phi dau tu cé thé tdng manh trong giai doan md rong sap téi; thai gian hoan
vén méi diém kinh doanh 5-6 n&dm, gay ap luc 1én bao cdo KQKD.

- Doanh thu phu thudéc quy hoach luéng khach ctia nha ga, doi hoi néng luc dam
phén va canh tranh tudng déi gat gao.

- Long Thanh cham tién do cé thé anh hudng tdi chién lugc phat trién cling nhu ma

roéng thi phan ctia doanh nghiép.
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Bdo cdo phan tich doanh nghiép

1. KET QUA KINH DOANH QUY 2/2026

Chi tiéu (ty dong) Q2/2026
Doanh thu thuan 479,3
Gia vén hang ban 173,3
Lgi nhuan gop 306,0
Bién Igi nhuan gép 63,8%
Doanh thu tai chinh 53
Chi phi tai chinh 11
Chi phi ban hang 156,1
Chi phi quan ly 56,5
Lai cong ty lién két 14,8
LN thuan tir HDKD 12,5
Lgi nhuan trudc thué m,9
LNST hgp nhét 92,4
C6 déng cong ty me 771
C6 déng khéng kiém soat 15,3
EPS (déng) 1.427

CONG TY CO PHAN DICH VU HANG KHONG TASECO

(HOSE: AST)
Q2/2025 %yoy 6T/2026 6T/2025 %Yo
393,8 +21,7% 1.035,3 778,6 +33,0%
142,7 +21,5% 364,5 285,0 +27,9%
2511 +21,9% 670,8 493,6 +35,9%
63,8% +0,1d 64,8% 63,4% +1,4d
4,0 +33,0% 9,5 8,1 +18,3%
11 -4,4% 3,4 11 +223,0%
19,8 326,8 230,6
53,5 +5,6% 116,8 102,4 +14,0%
4,6 +221,2% 27,5 6,4 +331,1%
85,3 +31,9% 260,9 1741 +49,9%
85,5 +30,9% 265,7 174,5 +52,2%
77,5 +19,2% 221,4 151,3 +46,3%
62,6 +23,2% 178,0 17,2 +51,8%
15,0 +2,4% 43,4 341 +27,2%
1.m7 +27,8% 3.296 2.094 +57,4%

Nguén: BCTC hop nhét quy 2/2026 cta AST, SHS téng hop. EPS tinh trén 53.999.930 cé phiéu sau chia cé tic cé phiéu cho cd hai ky so sdnh.

Doanh thu lién tuc ting truéng bung nd, tuy nhién quy 2/2026 cham lai do yéu t6 vu mua va anh hudng tif tinh hinh

dia chinh tri

Doanh thu thuan hgp nhét (ty déng, cot) va téng trudng so véi cung ky (%, dudng, truc phai)

€00

458.2

450
300

150

Q125 Q2/25 Q3/25
Nguén: BCTC hgp nhdt AST, SHS téng hop

Bién gop cai thién 1,4 diém du dang mé rong manh
Bién Igi nhuan gop theo quy (%). Truc tung bat dau ti 60%.
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Liy ké 6 thang bién gop dat 64,8% so vdi 63,4% cung ky. Bang cha y
vi doanh nghiép dang m& réng kinh doanh, diéu thudng kéo bién
xubng trong giai doan dau.

1.1. nhan dinh vé KQKD quy 2
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Lgi nhuan tang nha bién gop va céng ty lién két
Cau néi Igi nhuan trudc thué 6 thang dau nam, 2025 - 2026 (ty déng)
177 +21 +1,5 +2 256,7
I
-14
174,5
-96
Tang trudng LNTT
H1/2025 LNG4 CPBH  CPOL Léildnkét DTTC Khic ~ H12008

VinaCS déng gép 27,5 ty dong vao Igi nhuan trudc thué, gap 4,3 lan
cung ky, mang lién két chuyén tu thit yéu thanh dong luc thuc su.

Doanh thu giam 13,8% so véi quy 1chl yéu do yéu té6 mua vu (Quy 1 cao diém Tét), khién tang trudng cung ky giam ti 44,5% xudng 21,7%. Pa
giam téc nay con do cac tac ddong mang tinh thoi diém cuia xung dét tai Trung Dong, anh hudng phan nao dén ting trudng hanh khach quéc té.

Thay déi trong thué suat hiéu dung. Thué suat hiéu dung ting ti 9,4% Ién 17,5% trong quy 2. Néu loai phan Iai cong ty lién két ra khdi mau so -
khoan nay da chiu thué & cap VinaCS nén AST khéng bi danh thué lai - thi thué suat thuc trén phan Igi nhuan chiu thué cla quy 2 1a 20,1%, bang
dung thué suat phé théng. Pay 1a ly do Igi nhuan sau thué hgp nhat chi tdng 19,2% trong khi Igi nhuan trudc thué tang 30,9%.

Lgi ich c6 ddng khéng kiém soat chi tang 2,4% trong quy 2 trong khi Igi nhuan thudc céng ty me ting 23,2%, cho thay phan tang trudng chu yéu

dén tUr cac don vi ma AST s6 hiiu ty 1é cao.
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CONG TY CO PHAN DICH VU HANG KHONG TASECO
(HOSE: AST)

BAO CAO CAP NHAT KQKD - 10/08/2026

2. CHAT LUGNG TANG TRUGNG VA CO CAU CHI PHi

Chi phi ban hang mé rong cung nhip tang truéng mang lugi
Chi phi ban hang (ty déng, cét) va ty 1& trén doanh thu (%, dudng, truc phai)

32.4%
200 28. s%
170.7
153 7 156.1
1335
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Nguén: AST, SHS téng hop

Mang suat an hang khéng chuyén tu thit yéu thanh déng luc
Phan lai trong céng ty lién két VinaCS ghi nhan vao Igi nhuan hgp nhét (ty déng)

30

6Ti2024
Nguén: AST, SHS téng hop

6TI2025 6TI2026

Chi phi ban hang quy 2/2026 & mUc 156,1 ty déng, tudng dudng 32,6% doanh thu, phan &anh nhip dau tu déng bd cho cac diém ban mdi tai
nha ga T3 Tan Son Nhat va T2 N6i Bai. Cung luc, quy mé van hanh 16n hon tao don bay cho mang phu trg: phan i ti cong ty lién két VinaCS
(AST s& hitu 29,29%) dat 27,5 ty déng trong 6 thang 2026, so vdi 6,4 ty dong cung ky. V&i nha may suat &n Long Thanh céng suat 40.000
suat méi ngay da hoan thién dung tién do, mang suat &n sé chuyén tif vai trd phu trg thanh mot ngudn Igi nhuan dang ké tir nam 2027.

2.1. Bién Igi nhuan gop 1én 64,79% nhg don bay mang dich vu

Théng thudng, qua trinh m& réng diém ban tao stic ép ngén han Ién bién Igi nhuan do ctia hang mdi can thdi gian chay da. AST
ghi nhan két qua ngugc lai: bién gop 6 thang cai thién tir 63,40% lén 64,79%, tang 1,39 diém phan tram. D6i chiéu thuyét minh
25.1va 26 trong bao céo tai chinh hgp nhat cho thay nguén géc clia muc cai thién nay khac véi cach giai thich thudng gép.

Doanh thu hang héa Bién gop
2025 435,4 66,0%
2026 486,7 65,0%
Thay déi +11,8% -0,9 diém

Doanh thu dich vu Bién gop Ty trong dich vu
343,3 60,2% 441%

548,6 64,6% 53,0%

+59,8% +4,4 diém +8,9 diém

o Hoan déi vi thé giira hai mang ban hang va cung cap dich vu. Lan dau tién doanh thu dich vu (548,6 ty dong, +59,8% so
vdi cung ky) vugt doanh thu ban 1& hang hoa (486,7 ty déng), nang ty trong dich vu ti 44,1% Ién 53,0%. M6 hinh kinh
doanh cua AST dang chuyén tif ban lé san bay sang dich vu san bay.

e Don bay van hanh: Do mang dich vu cé bién gdp thap hon hang hda, viéc ting ty trong dich vu tao hiéu (ing co cau kéo
bién chung xuéng 0,52 diém. BU lai, nh& viéc khai thac t6i uu hé théng déng bd va hiéu qua tif chudi phong chd va lugng
khach cao cap tang trudng chat lugng tif phia cac ngan hang déi tac, bién gop riéng mang dich vu tdng 4,4 diém (60,2% lén
64,6%), dong goép +1,91 diém va bu dap hoan toan hiéu tng cao cau.

Doanh thu dich vu lan dau vugt doanh thu hang héa

Cd cau doanh thu thuan 6 thang theo hang hoa va dich vu (ty déng, ty trong)

6T/2025 Hang héa 55,9%

Dich vu 44,1% 7787 ty

81/2026 Hang héa 47,0% Dich vy 53,0% 1.035,3 ty

Nguén: AST, SHS téng hop

Bién gop cua AST gi6 phu thudc vao céng suat phong chd va suat an nhiéu hon la vao gia ban hang héa. Muc cai thién con
du dia theo da phuc hai cua Iuu lugng khach qudc té, nhung sé chiing lai khi cac phong chd tién gan cong suat thiét ké.
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2. CHAT LUONG TANG TRUGNG VA CO CAU CHI PHi (tép theo)

Toan bd muc cai thién bién gdp dén tif mang dich vu, khéng phai tif dich chuyén co cau
Phan ra thay déi bién Igi nhuan gdp 6 thang, tif 2025 sang 2026 (diém phan tram)

65,0

B4.0

63,0 —
-0,52
823

Bién gop 6T/2025 Higu dng cd cau Hiéu ng bign ting mang Bién gop 6T/2026

Nguén: AST, SHS téng hdp

2.2. Chi phi ban hang - mé rong dong bd, sdn sang cho chu ky khai thac méi

Chi phi ban hang 6 thang tang 41,7% so véi cung ky, dua ty | trén doanh thu ti 29,6% |én 31,6%. Dién bién nay phu hdp vdi dac
thu mé hinh kinh doanh san bay & giai doan doanh nghiép chli ddng ma réng quy méd diém ban, vdi ba yéu t6 chi phéi:

Ca ché thué mat bang theo miic san cam két. Tién thué mat b&ng tinh theo mic cao hon giiia ty 1& phan trdm doanh thu va
muc doanh thu t6i thiéu cam két. Chap nhan muc san trong giai doan dau la diéu kién dé gili cac vi tri trén luéng tuyén chinh
tai T3 Tan Son Nhat va T2 Noi Bai; khi doanh thu vugt nguéng, chi phi thué chuyén sang bién déi theo doanh thu.

Chuan héa ha tang va nhan luc déng bd. Tuyén dung, dao tao nhan su va trién khai bd nhan dién thuong hiéu méi dugc
thuc hién tap trung trong thdi gian ngan dé bao dam tiéu chuan phuc vu déng nhéat cho toan chudi diém ban.

Chu ky hoan vén 5 dén 6 nam mbi diém ban. Phan chi phi dau tu ban dau dugc hap thu dan qua nhiéu ky, déi lai 1a dong tién
6n dinh trong suét thdi han hgp déng thué.

Sau thang da hoan thanh 61,5% ké hoach Igi nhuan ca nam

Thuc hién 6 thang 2026 so v6i ké hoach DPHDCD théng qua ngay 25/04/2026

Maoc nida nam 50%

Doanh thu thuan

1.035,3 [ 21506 ty dong

_ :
!
]
]
Lgi nhuén sau thugé 61 5%
2214 j 360 ty dong R B
[]

Nguén: AST, SHS téng hgp

481%

Ké hoach chi dat Igi nhuan tang 10,6% trong khi sau thang da tdng 46,3%. Ban lanh dao mé ta 2026 13 ndm ban I véi nhiéu
diém méi chua tao 1ai ngay, nhung thuc té da vugt xa muc than trong dé. Chung tdi déi chiéu trén Igi nhuan sau thué hop
nhat cho nhat quan véi ca s xay dung ké hoach; néu tinh trén phan thudc cd déng céng ty me, ty I& hoan thanh 1a 66,8%.
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Bdo cdo phan tich doanh nghiép

2. CHAT LUONG TANG TRUGNG VA CG CAU CHI PHi tép theo)

2.3. Tang trudng dén tif dau: Co cau doanh thu theo loai hinh

Ban tin nha dau tu quy 2/2026 do AST cdng b6 cung cap ca cau doanh thu theo bay loai hinh. Sé liéu cho thdy muc tdng 22%
clia quy khéng dén déng déu gilta cac mang.

Ti treng doanh thu ceizozs W Ox2026 A ty tromg Tang trudng®
B L T | 1 o ~Sep =0
g T 1 — 207, “1ep e
Fastiood | — 7. Opp e
Phiong chi thugng gia _1I 18% +5 pp +7T%
Nha hang o 0 pp +22%
Khach san _4,__,5 ) -1pp -3%
e — 15 *3pp +sa

Nguén: AST, SHS téng hop

Nhan dinh can luu y. Bach héa Iuu niém van [a mang 16n nhat véi 24% doanh thu nhung gan nhu di ngang so véi cling
ky, trong khi phong chd thuadng gia, hang mién thué va nhém dich vu khac tao ra phan 16n 85 ty déng doanh thu ting
thém. Mat khac, cd cau nay cling cho thay déng Iuc tang trudng dang cé su phan héa rd rang hon con sé 22% thé hién.

2.4. Toan bo tang trudng dén tif nang suat, khdng tif mé rong mang Iugi

Ban tin cong bé sé diém kinh doanh tai hai thsi diém: 140 diém ngay 30/06/2025 va 141 diém ngay 30/06/2026. Mang lugi
rong chi tdng mét diém sau mudi hai thang, du riéng quy 2/2026 doanh nghiép khai trucng bén diém mdi tai nha ga T2 Noi
Bai. Toan bd muc tang doanh thu 21,6% do dé dén ti nang suat mbi diém ban.

141 3,40 ty +20,8%

Diém kinh doanh tai 30/06/2026, tang rong Doanh thu binh quan méi diém trong quy T&ng trudng doanh thu méi diém ban so véi
1diém sau 12 thang 2/2026, tu 2,81ty cung ky cung ky

Diéu nay bé sung mét I18p nghia cho phan chi phi ban hang & muc 2.2: chi phi tdng 41,7% khéng phai vi m& thém nhiéu diém, ma vi
dau tu vao chinh cac diém dang van hanh va nhan su cho cac diém mdi tai T2, déng bo bo nhan dién thuong hiéu toan hé théng, va
gia thué & cac hdp déng gia han. Phan I8n 1a chi phi clia giai doan chuyén déi néu quy mé mang Iudi gilr nguyén, nhung sé 1ap lai khi
Long Thanh di vao van hanh.

2.5. Dong tién hoat dong vudt Igi nhuan ké toan

174 Dong tién tif hoat ddng kinh doanh quy 2/2026 dat 153 ty
52 dong, tang 44% so véi cling ky va 96% so véi quy 1. Ty 1é
106 CFO trén Igi nhuan sau thué Ia 1,66 lan, tién thuc thu cao
" hon Igi nhuan ké toan, diéu hdp ly 8 md hinh ban 1 thu
&5 tién ngay va la chi bao chat lugng Igi nhuan tét.
.-h _,-ﬁ‘"-h ____._h Dong tién thudn quy 2 &m 8 ty déng do chi tra cé tuc tién
B - mat dgt cubi ngay 12/06/2026. Day la dong tién tai trg,
1 -18 4 khéng phan anh chat lugng hoat déng.
a12s D225 [Rk s [T R (=3 1] il
. SO (hen b hogk &3ng kinh doanh) === [png ben thuan Nguén:AST, SHS téng h(jp

Ly ké sau thang, CFO dat 231ty ddng so vdi Igi nhuan sau thué 221 ty, véi ty 1& 1,05 lan. Dong tién du dé tu tai trg cac ké
hoach dau tu méi trong nam 2026 ma khéng can vay thém.
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Bdo cdo phan tich doanh nghiép

3. CAP NHAT MANG LUGI KINH DOANH

Trong quy 2/2026, AST tiép tuc chién ludc toi uu héa mang Iudi khi dua vao van hanh 4 diém ban mdi tai ga T2
N6i Bai (bao gém 2 cita hang Iuu niém Memories of Vietnam va 2 cita hang mién thué Jalux Taseco), nang
téng sb diém ma mdi tai nha ga nay trong ndm 1&n 6 diém. M&c du s6 lugng quy md mang ludi téng thé gan nhu
khéng déi do doanh nghiép chu ddng tam ngung hodc chuyén ddi, cai tién cac diém kinh doanh hiéu suét thap,
viéc tap trung vao céc vi tri dac dia van 13 don bay c6t 16i. Do dac thu doanh thu méi quay phu thudc gan nhu
hoan toan vao quy hoach luéng di chuyén cla nha ga, vSi chénh léch hiéu suat giira cac vi tri cé thé 1én t6i 5-6
lan, chién Iudc da dang héa va trai rdng mang Iudi qua nhiéu nha ga giip AST t6i uu héa néng luc phuc vu, bdo
toan don bay doanh thu va tao co ché bu dép hiéu qua gilta cac vi tri kinh doanh.

Thuong hiéu mgéi khai truong trong quy

Dinh vi
Memories of Vietham Qua Iuu niém - thuong hiéu hoan toan mai cta AST 2 clta hang dau tién tai nha ga T2
Noi Bai
Jalux Taseco Hang mién thué, lién doanh véi déi tac Nhat Ban Thém 2 clra hang tai T2 Noi Bai, bén

canh mang ugi s&n co

4. CAP NHAT THONG TIN VA TRIEN VONG
4.1. Cb tlitc nam tai chinh 2025 - tong ty 1& 55%, muc cao nhat tu khi niém yét

Hinh thic Thai diém
Tam (ng Tién mat 25% Thang 10/2025
Dgt cubi Tién mat 10% (1.000 déng mdi cd phiéu, khoang 45ty)  Chét quyén 03/06/2026, chi tra 12/06/2026
Cé tlic cb phiéu C6 phiéu 20% (9 triéu c6 phiéu, ty 1& 10:2) Chét quyén 03/10/2026, VDL 1én 540 ty
Téng - 55% Dinh hudng 2026: duy tri 35% - 45%

Luu y. Dat chia cd phiéu 20% nang s6 cd phiéu Iuu hanh tir 45 triéu l1én 54 triéu; moi chi tiéu trén mdi cd phiéu
trong bao céo nay da dugc diéu chinh theo s6 lugng mdi. Tinh trén téng ty |& tién mat 35% cua nam tai chinh 2025,
cb tuc tién mat quy ddi la 2.917 ddng mbi cd phiéu sau chia - tuong duang suat cé tic 4,6% trén thi gia 63.600
déng. Néu chi tinh riéng dgt cudi 10% thi suat cé tuc 1a 1,6%.

4.2. Long Thanh va VinaCS

No6i dung Cap nhat
Méc van hanh Long Thanh ACV chét khai thac thuong mai giai doan 1 ti 01/12/2026; hoan thanh xay dung cham
nhat thang 9/2026, van hanh thi thang 9-11/2026

Nha may suat 3n VinaCS tai Long ~ Téng dau tu 621 ty dong, khai cong thang 4/2025. PHDCD 25/04/2026 céng bd hoan
Thanh thanh 80-85%; dén 20/10/2026 dudc ghi nhan da hoan thién va sin sang van hanh
dbng bo véi san bay. Nang cong suat tir 20.000 1&n 40.000 suat mbi ngay

Dong goép 6T/2026 27,5 ty déng vao Igi nhuan trudc thué, gép 4,3 lan cung ky. Mang lugi VinaCS gém Nbi
Bai, Cam Ranh, Cét Bi, Van Don va Long Thanh (chuén bi van hanh cung véi san bay)

4.3. Ké hoach mé réong 2026

- Nha ga T2 Néi Bai khu vuc md roéng, van hanh ti thang 12/2025: trong 6 thang dau 2026 da dua vao hoat dong thém 6
diém gbém 3 clra hang Iuu niém, 1 nha hang dé &n nhanh va 2 cita hang mién thué.

- Doanh nghiép ky vong tiép tuc tring thau cac vi tri kinh doanh mdi trong quy 3/2026 v m& rong sang cac dich vu bién
cao nhu spa.

- Chi dau tu ndm 2026 du kién 120 ty dong, gém dau tu mdi tai T2 Noi Bai va bao tri cac diém tai T3 Tan Son Nhat.

- Hoan thién déng bd bd nhan dién thuang hiéu mai cho toan bd diém kinh doanh trong ndm 2026, song hanh véi chuyén doi
s6 cbng tac quan tri va van hanh.
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SHS 15
Tai chinh thinh vugng
Bdo cdo phan tich doanh nghiép
5. DU PHONG

Ca ba kich ban déu vugt ké hoach Igi nhuan
Lgi nhuan sau thué hgp nhat ca nam theo kich ban (ty déng)

P/E du phéng vé viing thap nhat ba nam

Hé sé P/E theo nam (lan)

20
19.7
1
12.96
10
0 -

6.5
2023 2024 2025 2026F

465
KH 2026: 380 ty

Nguén: SHS Research Nguén: FiinProX, SHS Téng hap

Gia cd phiéu di ngang trong khi Igi nhuan tdng manh da kéo hé sé dinh gid xuéng. Con sé clia chung toi tinh trén I6i nhuan thudc cé
déng cong ty me theo du phéng ca nam; néu tinh theo Igi nhuan bén quy gan nhat, P/E trugt hién & muc 11,1 - 11,6 lan so Vi trung vi
hai ndm 15,2 - 15,4 lan.

5.1. Ba kich ban 2026

C0o sd: hé s6 mua vu nifa cuéi ndm so véi nirfa ddu ndm ctia ndm 2025 1 1,218 vdi doanh thu va 1,153 vdi Igi nhuén sau thué. Luu y quy 4/2025 cé bién Igi
nhudn thdp bdt thudng & muc 13,0% do ghi nhan chi phi cudi ndm.

Hé s6 H2/H1LN Doanh thu LNST hgp nhat EPS (dong)
Than trong 0,95 2174 101% 432 120% 6.427 9,8
Cdsé 1,10 2.257 107% 465 129% 6.922 9,1
Tich cuc 1,25 2.329 108% 498 138% 7.416 8,5

5.2. Gia dinh chinh cuia kich ban cg sé

- Doanh thu ca nam 2.257 ty dong, tang 30,7%, vuct 5% ké hoach. Gia dinh nita cudi ndm theo hé sé mua vu 2025 nhung chiét khau nhe
do nén so sanh cao dan.

- Bién Igi nhuan gop ca nam 64,0%, thap hon muc 64,8% cla 6 thang dau do quy 4 thudng chiu &p Iuc chi phi.

- Ty Ié chi phi ban hang trén doanh thu 31,5%, gilt nguyén muc 6 thang, phan anh viéc cac diém ma méi van trong giai doan chua dat
coéng suét.

- Péng gop tif VinaCS 55 ty dong ca nam, gap doi muc 6 thang, chua tinh déng gép ti nha may Long Thanh do chua van hanh trong 2026.

- Thué suat hiéu dung: Tang 1&n 19% tU muc 13,3% cla cung ky 2025. Riéng quy 2/2026, thué suat tinh trén phan Igi nhuan chiu thué da
dat 20,1%, ngang béng véi muc thué suat phé théng. Chung téi gia dinh muc nay duy tri, va phan chénh léch so véi thué suat hiéu dung
hgp nhat dén tu ty trong lai cdng ty lién két da chiu thué & cap VinaCs.

5.7. Cac chi bao theo doi

1 Ty I& chi phi ban hang trén doanh thu quy 3. Kich ban ¢ s& dudc xac nhan néu duy tri dugc & muc 31-32%.

2 Sb6 diém kinh doanh mé méi va doanh thu binh quan méi diém. Doanh nghiép ky vong tring thau thém vi tri trong quy 3/2026 - day la
phép thif cho luan diém hiéu qua trén moi diém ban.

3 Thoi diém nha may suat dn VinaCs tai Long Thanh bat dau ghi nhan doanh thu. Nha may da hoan thién; méc phu thudc vao ngay khai
thac thuong mai 01/12/2026 cua san bay.

4 Cd cau co tic cho nam tai chinh 2026 trong khoang dinh hudng 35-45%, dac biét ty trong tién mat so véi ¢é phiéu.

5.6. Tiém ndng chua phan anh vao gia muc tiéu

Long Thanh - du dia nang dinh gia, chua ludng héa dugc

Viéc thanh Iap CTCP Dich vu Hang khéng Taseco Long Thanh trong
quy 2/2026 cho thdy doanh nghiép da chuan bi phap nhan dé khai
thac cang tif thang 12/2026. Néu AST gianh dudc quy md va vi tri méat
bang tuang ducng nhiing gi dang c6 tai Tan Son Nhat va Noi Bai, day
la du dia m3 rong 16n nhat ké ti khi niém yét va cé thé ho trg mic dinh
gia cao hon hién tai.

Chung t6i chua dua phan nay vao gia muc tiéu vi cac théng sé quyét
dinh gia tri déu chua céng bé: s6 diém ban dudc phan bé, vi tri trong
ludng khach, thsi han va diéu kién hgp dong thué, muc dau tu ban
dau. Chung téi sé& cap nhat khi c6 thdng tin chi tiét hon vé cac hgp
dong, du kién trong bao cao cap nhat cuéi nam 2026 khi cang budc
vao giai doan khai thac thuong mai.

Thanh khoan - rao can thuc té can theo déi

Khéi lugng giao dich binh quan 10 phién chi dat 10.175 ¢é phiéu, tuong
duong khoang 650 triéu dong mdi phién, trén nén free-float khoang
30%. G quy md té chuc, viéc giai ngan hoac thoat vi thé cé thé mat
nhiéu phién va tu tao ap Iuc gia.

Dgt phat hanh cb tlc cd phiéu ty 16 20% da nang s6 lugng cb phiéu
Iuu hanh 1&n 54 triéu va cai thién phan nao tinh trang nay, nhung chua
du dé thay déi ban chat. Pay Ia yéu té can theo ddi thém, cuing véi kha
nang ndi rong free-float trong cac dgt tang vén tiép theo.
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HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia ti 20% tr& Ién trong khoang thdi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tu 10% - 20% trong khoang thdi gian 12 thang

Nam giir: Ky vong tang gia dén 10% trong khoang thsi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thdi gian 12 thang

Ha ty trong: Ky vong giam gia 20% trd Ién trong khoang thdi gian 12 thang

CONG TY CO PHAN DICH VU HANG KHONG TASECO

(HOSE: AST)
BAO CAO CAP NHAT KQKD - 10/08/2026

Can lvu y: Day 1a nhitng ma cd phiéu cé nhiing théng tin bat thudng hay c6 giao dich bat thudng... cé anh hudng trong yéu dén
doanh nghiép. (Muc tiéu cung cép théng tin cho nha dau tu)

Khéng khuyén nghi: Bd phan nghién ctiu dang hoéc sé nghién ctiu cé phiéu nay nhung khéng dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi
ly do chti quan ho&c chi dé tuan thu cac quy dinh cla luat va/hoéc chinh sach cong ty trong cac trudng hgp nhét dinh tranh céc xung
dét Igi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho cé phiéu khéng dudc dua ra do chua c6 di théng tin co s dé xac dinh

khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hodc gia muc tiéu trudc dé, néu cé, khéng cé hiéu luc déi véi cé phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhiing théng tin néu trong bao c4o nghién cuu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Coéng ty C6 phan Chiing khoan Sai
Gon - Ha Néi (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi vdéi tinh chinh xac cua nhiing théng tin dudc dé cap dén trong bao
c4o. Céac quan diém, nhan dinh va danh gia trong bdo cdo nay 1a quan diém ca nhan clia cac chuyén vién phan tich ma khong dai dién

cho quan diém cta SHS.

B4o cdo nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin, khéng phai va sé khéng dudc hiéu la mét 16i dé nghi hodc mét I8i mai chao dé
thuc hién bat cu giao dich chiing khoan hoac céng cu tai chinh nao khac. Ngusi doc chi nén st dung bao céo nghién cliu nay nhu la
mot ngudn théng tin tham khao. SHS khéng chiu trach nhiém vé bat cir két qua nao phat sinh tif viéc st dung ndi dung cua bao céo

dudi moi hinh thuc.

D{ liéu tai chinh dugc cung cap bai Bloomberg va FiinGroup.

Moi théng tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Céng ty C6 phan Chiing khoan Sai Gon - Ha Nai

Tru sd chinh tai Ha NGi
S6 43 Ly Thuong Kiét, P. Clra Nam,
Thanh phd Ha Noi, Viét Nam.

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688
Email: contact@shs.com.vn
Website: www.shs.com.vn

Chi nhanh Da Nang
Tang 8, Toa nha Thanh Loi 2, s6 03 Lé
Dinh Ly, Thanh phd Da Ning, Viét Nam

Tel: (84-511)-352 5777
Fax: (84-511)-352 5779
Email: contact-dn@shs.com.vn

Chi nhanh Ha Noi

Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi, Toa
nha SHS, S6 41 Ngbé Quyén, phuong
Clra Nam, Tp. Ha Noi, Viét Nam.

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688
Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 6, Cao 6c van phong HDTC, so
36 BUi Thi Xuan, Phuong Bé&n Thanh,
Thanh ph& H6 Chi Minh, Viét Nam.

Tel: (84-8)-3915 1368
Fax: (84-8)-3915 1369
Email: contact-hcm@shs.com.vn
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	Khuyến nghị
	KHẢ QUAN
	CẬP NHẬT KẾT QUẢ KINH DOANH QUÝ 2/2026
	Lợi nhuận vượt xa kế hoạch nhưng thị giá đứng yên - chi phí mở rộng đang che mờ chất lượng tăng trưởng.
	Quý 2/2026, AST ghi nhận doanh thu thuần 479,3 tỷ đồng (+21,7% so với cùng kỳ) và lợi nhuận sau thuế thuộc cổ đông công ty mẹ 77,1 tỷ đồng (+23,2%). Lũy kế 6 tháng, doanh thu đạt 1.035,3 tỷ đồng (+33,0%) và lợi nhuận sau thuế hợp nhất 221,4 tỷ đồng (+46,3%), tương ứng 61,5% kế hoạch lợi nhuận cả năm mà ĐHĐCĐ thông qua ngày 25/04/2026 - vượt xa tiến độ đề ra.
	Điểm đáng chú ý nhất là chất lượng lợi nhuận đang cải thiện chứ không chỉ tăng về quy mô. Biên lợi nhuận gộp 6 tháng đạt 64,8% so với 63,4% cùng kỳ, cải thiện 1,4 điểm phần trăm - điểm đáng chú ý với một doanh nghiệp đang mở rộng mạnh, vì điểm bán mới thường kéo biên xuống trong giai đoạn đầu. Đóng góp từ VinaCS tăng gấp 4,3 lần lên 27,5 tỷ đồng, chuyển mảng suất ăn hàng không từ vị trí thứ yếu thành động lực lợi nhuận thực sự.
	Lưu ý về chi phí bán hàng. Khoản mục này tăng 41,7% trong 6 tháng, nhanh hơn nhiều so với mức tăng 33,0% của doanh thu, đẩy tỷ lệ chi phí bán hàng trên doanh thu từ 29,6% lên 31,6%. Đây là cái giá trực tiếp của việc mở rộng mạng lưới tại nhà ga T3 Tân Sơn Nhất và T2 Nội Bài. Theo chia sẻ từ doanh nghiệp, thời gian hoàn vốn của một điểm kinh doanh tại sân bay là 5 đến 6 năm, nên áp lực chi phí này sẽ còn kéo dài.
	Đặc điểm mô hình kinh doanh phi hàng không của Taseco Airs tại sân bay
	Mạng lưới trải rộng trên 7 sân bay quốc tế với các thương hiệu Lucky, Soleil, Relay, Jalux Taseco, Memories of Vietnam và VinaCS - phủ đủ các loại hình bán lẻ quà lưu niệm, ẩm thực, hàng miễn thuế, phòng chờ thương gia và suất ăn hàng không.
	Vị trí quầy quyết định hiệu quả kinh doanh. Theo chia sẻ từ doanh nghiệp và bản chất mô hình sân bay, quầy nằm trên luồng tuyến chính có thể đạt doanh thu gấp 5-6 lần quầy ngoài luồng. Doanh thu phụ thuộc gần như hoàn toàn vào quy hoạch luồng di chuyển hành khách.
	Mảng phòng chờ thương gia vận hành vượt kỳ vọng với tệp khách đa dạng và chất lượng từ các ngân hàng top đầu như Vietcombank, Techcombank và Nam Á Bank.
	Chi phí mặt bằng tính theo phương án cao hơn giữa tỷ lệ phần trăm doanh thu và mức doanh thu tối thiểu - cơ chế bảo vệ bên cho thuê và tạo áp lực cố định lên AST.

	Chúng tôi duy trì khuyến nghị lên KHẢ QUAN và giá mục tiêu 68.900 đồng
	Định giá đã hấp dẫn trở lại. Cổ phiếu đi ngang từ đầu năm trong khi lợi nhuận 6 tháng tăng 46%, kéo P/E dự phóng 2026 xuống 9,1 lần - vùng thấp nhất ba năm và thấp hơn đáng kể mức 13-16 lần của giai đoạn 2024-2025.
	Kết quả kinh doanh tích cực và nhiều khả năng sẽ vượt chỉ tiêu. Kế hoạch lợi nhuận chỉ đặt tăng 10,6% trong khi 6 tháng đã tăng 46,3%. Kịch bản cơ sở của chúng tôi cho lợi nhuận sau thuế 465 tỷ đồng, tương đương 129% kế hoạch.
	Long Thành là cơ hội mở rộng thị phần đầy tiềm năng với AST. Taseco Airs hiện đã thành lập CTCP Dịch vụ Hàng không Taseco Long Thành để chuẩn bị tham gia khai thác tại nhà ga này. Nhà máy suất ăn VinaCS tại Long Thành đã hoàn thiện và sẵn sàng vận hành đồng bộ với sân bay.
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	2. CHẤT LƯỢNG TĂNG TRƯỜNG VÀ CƠ CẤU CHI PHÍ
	Chi phí bán hàng mở rộng cùng nhịp tăng trưởng mạng lưới
	Mảng suất ăn hàng không chuyển từ thứ yếu thành động lực
	x4,3 lần
	2.1. Biên lợi nhuận gộp lên 64,79% nhờ đòn bẩy mảng dịch vụ
	Thông thường, quá trình mở rộng điểm bán tạo sức ép ngắn hạn lên biên lợi nhuận do cửa hàng mới cần thời gian chạy đà. AST ghi nhận kết quả ngược lại: biên gộp 6 tháng cải thiện từ 63,40% lên 64,79%, tăng 1,39 điểm phần trăm. Đối chiếu thuyết minh 25.1 và 26 trong báo cáo tài chính hợp nhất cho thấy nguồn gốc của mức cải thiện này khác với cách giải thích thường gặp.
	Hoán đổi vị thế giữa hai mảng bán hàng và cung cấp dịch vụ. Lần đầu tiên doanh thu dịch vụ (548,6 tỷ đồng, +59,8% so với cùng kỳ) vượt doanh thu bán lẻ hàng hóa (486,7 tỷ đồng), nâng tỷ trọng dịch vụ từ 44,1% lên 53,0%. Mô hình kinh doanh của AST đang chuyển từ bán lẻ sân bay sang dịch vụ sân bay.
	Đòn bẩy vận hành: Do mảng dịch vụ có biên gộp thấp hơn hàng hóa, việc tăng tỷ trọng dịch vụ tạo hiệu ứng cơ cấu kéo biên chung xuống 0,52 điểm. Bù lại, nhờ việc khai thác tối ưu hệ thống đồng bộ và hiệu quả từ chuỗi phòng chờ và lượng khách cao cấp tăng trưởng chất lượng từ phía các ngân hàng đối tác, biên gộp riêng mảng dịch vụ tăng 4,4 điểm (60,2% lên 64,6%), đóng góp +1,91 điểm và bù đắp hoàn toàn hiệu ứng cơ cấu.

	Doanh thu dịch vụ lần đầu vượt doanh thu hàng hóa
	Biên gộp của AST giờ phụ thuộc vào công suất phòng chờ và suất ăn nhiều hơn là vào giá bán hàng hóa. Mức cải thiện còn dư địa theo đà phục hồi của lưu lượng khách quốc tế, nhưng sẽ chững lại khi các phòng chờ tiến gần công suất thiết kế.
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	2. CHẤT LƯỢNG TĂNG TRƯỜNG VÀ CƠ CẤU CHI PHÍ
	(tiếp theo)
	Toàn bộ mức cải thiện biên gộp đến từ mảng dịch vụ, không phải từ dịch chuyển cơ cấu
	Phân rã thay đổi biên lợi nhuận gộp 6 tháng, từ 2025 sang 2026 (điểm phần trăm)

	2.2. Chi phí bán hàng - mở rộng đồng bộ, sẵn sàng cho chu kỳ khai thác mới
	Chi phí bán hàng 6 tháng tăng 41,7% so với cùng kỳ, đưa tỷ lệ trên doanh thu từ 29,6% lên 31,6%. Diễn biến này phù hợp với đặc thù mô hình kinh doanh sân bay ở giai đoạn doanh nghiệp chủ động mở rộng quy mô điểm bán, với ba yếu tố chi phối:
	Cơ chế thuê mặt bằng theo mức sàn cam kết. Tiền thuê mặt bằng tính theo mức cao hơn giữa tỷ lệ phần trăm doanh thu và mức doanh thu tối thiểu cam kết. Chấp nhận mức sàn trong giai đoạn đầu là điều kiện để giữ các vị trí trên luồng tuyến chính tại T3 Tân Sơn Nhất và T2 Nội Bài; khi doanh thu vượt ngưỡng, chi phí thuê chuyển sang biến đổi theo doanh thu.
	Chuẩn hóa hạ tầng và nhân lực đồng bộ. Tuyển dụng, đào tạo nhân sự và triển khai bộ nhận diện thương hiệu mới được thực hiện tập trung trong thời gian ngắn để bảo đảm tiêu chuẩn phục vụ đồng nhất cho toàn chuỗi điểm bán.
	Chu kỳ hoàn vốn 5 đến 6 năm mỗi điểm bán. Phần chi phí đầu tư ban đầu được hấp thụ dần qua nhiều kỳ, đổi lại là dòng tiền ổn định trong suốt thời hạn hợp đồng thuê.

	Sáu tháng đã hoàn thành 61,5% kế hoạch lợi nhuận cả năm
	Thực hiện 6 tháng 2026 so với kế hoạch ĐHĐCĐ thông qua ngày 25/04/2026
	Kế hoạch chỉ đặt lợi nhuận tăng 10,6% trong khi sáu tháng đã tăng 46,3%. Ban lãnh đạo mô tả 2026 là năm bản lề với nhiều điểm mới chưa tạo lãi ngay, nhưng thực tế đã vượt xa mức thận trọng đó. Chúng tôi đối chiếu trên lợi nhuận sau thuế hợp nhất cho nhất quán với cơ sở xây dựng kế hoạch; nếu tính trên phần thuộc cổ đông công ty mẹ, tỷ lệ hoàn thành là 66,8%.
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	2. CHẤT LƯỢNG TĂNG TRƯỜNG VÀ CƠ CẤU CHI PHÍ
	(tiếp theo)
	2.3. Tăng trưởng đến từ đâu: Cơ cấu doanh thu theo loại hình
	Bản tin nhà đầu tư quý 2/2026 do AST công bố cung cấp cơ cấu doanh thu theo bảy loại hình. Số liệu cho thấy mức tăng 22% của quý không đến đồng đều giữa các mảng.
	Nhận định cần lưu ý. Bách hóa lưu niệm vẫn là mảng lớn nhất với 24% doanh thu nhưng gần như đi ngang so với cùng kỳ, trong khi phòng chờ thương gia, hàng miễn thuế và nhóm dịch vụ khác tạo ra phần lớn 85 tỷ đồng doanh thu tăng thêm. Mặt khác, cơ cấu này cũng cho thấy động lực tăng trưởng đang có sự phân hóa rõ ràng hơn con số 22% thể hiện.

	2.4. Toàn bộ tăng trưởng đến từ năng suất, không từ mở rộng mạng lưới
	Bản tin công bố số điểm kinh doanh tại hai thời điểm: 140 điểm ngày 30/06/2025 và 141 điểm ngày 30/06/2026. Mạng lưới ròng chỉ tăng một điểm sau mười hai tháng, dù riêng quý 2/2026 doanh nghiệp khai trương bốn điểm mới tại nhà ga T2 Nội Bài. Toàn bộ mức tăng doanh thu 21,6% do đó đến từ năng suất mỗi điểm bán.



	141
	3,40 tỷ
	+20,8%
	Điều này bổ sung một lớp nghĩa cho phần chi phí bán hàng ở mục 2.2: chi phí tăng 41,7% không phải vì mở thêm nhiều điểm, mà vì đầu tư vào chính các điểm đang vận hành và nhân sự cho các điểm mới tại T2, đồng bộ bộ nhận diện thương hiệu toàn hệ thống, và giá thuê ở các hợp đồng gia hạn. Phần lớn là chi phí của giai đoạn chuyển đổi nếu quy mô mạng lưới giữ nguyên, nhưng sẽ lặp lại khi Long Thành đi vào vận hành.
	2.5. Dòng tiền hoạt động vượt lợi nhuận kế toán
	Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh quý 2/2026 đạt 153 tỷ đồng, tăng 44% so với cùng kỳ và 96% so với quý 1. Tỷ lệ CFO trên lợi nhuận sau thuế là 1,66 lần, tiền thực thu cao hơn lợi nhuận kế toán, điều hợp lý ở mô hình bán lẻ thu tiền ngay và là chỉ báo chất lượng lợi nhuận tốt.
	Dòng tiền thuần quý 2 âm 8 tỷ đồng do chi trả cổ tức tiền mặt đợt cuối ngày 12/06/2026. Đây là dòng tiền tài trợ, không phản ánh chất lượng hoạt động.
	Lũy kế sáu tháng, CFO đạt 231 tỷ đồng so với lợi nhuận sau thuế 221 tỷ, với tỷ lệ 1,05 lần. Dòng tiền đủ để tự tài trợ các kế hoạch đầu tư mới trong năm 2026 mà không cần vay thêm.
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	5. DỰ PHÓNG
	Cả ba kịch bản đều vượt kế hoạch lợi nhuận
	P/E dự phóng về vùng thấp nhất ba năm
	Giá cổ phiếu đi ngang trong khi lợi nhuận tăng mạnh đã kéo hệ số định giá xuống. Con số của chúng tôi tính trên lợi nhuận thuộc cổ đông công ty mẹ theo dự phóng cả năm; nếu tính theo lợi nhuận bốn quý gần nhất, P/E trượt hiện ở mức 11,1 - 11,6 lần so với trung vị hai năm 15,2 - 15,4 lần.

	5.1. Ba kịch bản 2026
	Kịch bản
	Hệ số H2/H1 LN
	Doanh thu
	% KH
	LNST hợp nhất

	% KH
	EPS (đồng)

	P/E
	Thận trọng
	0,95
	2.174
	101%
	432
	120%
	6.427
	9,8
	107%
	Cơ sở
	1,10
	2.257
	465
	129%
	6.922
	9,1
	Tích cực
	1,25
	2.329
	108%
	498
	138%
	7.416
	8,5



	5.2. Giả định chính của kịch bản cơ sở
	Doanh thu cả năm 2.257 tỷ đồng, tăng 30,7%, vượt 5% kế hoạch. Giả định nửa cuối năm theo hệ số mùa vụ 2025 nhưng chiết khấu nhẹ do nền so sánh cao dần.
	Biên lợi nhuận gộp cả năm 64,0%, thấp hơn mức 64,8% của 6 tháng đầu do quý 4 thường chịu áp lực chi phí.
	Tỷ lệ chi phí bán hàng trên doanh thu 31,5%, giữ nguyên mức 6 tháng, phản ánh việc các điểm mở mới vẫn trong giai đoạn chưa đạt công suất.
	Đóng góp từ VinaCS 55 tỷ đồng cả năm, gấp đôi mức 6 tháng, chưa tính đóng góp từ nhà máy Long Thành do chưa vận hành trong 2026.
	Thuế suất hiệu dụng: Tăng lên 19% từ mức 13,3% của cùng kỳ 2025. Riêng quý 2/2026, thuế suất tính trên phần lợi nhuận chịu thuế đã đạt 20,1%, ngang bằng với mức thuế suất phổ thông. Chúng tôi giả định mức này duy trì, và phần chênh lệch so với thuế suất hiệu dụng hợp nhất đến từ tỷ trọng lãi công ty liên kết đã chịu thuế ở cấp VinaCS.

	5.7. Các chỉ báo theo dõi
	Tỷ lệ chi phí bán hàng trên doanh thu quý 3. Kịch bản cơ sở được xác nhận nếu duy trì được ở mức 31-32%.
	Số điểm kinh doanh mở mới và doanh thu bình quân mỗi điểm. Doanh nghiệp kỳ vọng trúng thầu thêm vị trí trong quý 3/2026 - đây là phép thử cho luận điểm hiệu quả trên mỗi điểm bán.
	Thời điểm nhà máy suất ăn VinaCS tại Long Thành bắt đầu ghi nhận doanh thu. Nhà máy đã hoàn thiện; mốc phụ thuộc vào ngày khai thác thương mại 01/12/2026 của sân bay.
	Cơ cấu cổ tức cho năm tài chính 2026 trong khoảng định hướng 35-45%, đặc biệt tỷ trọng tiền mặt so với cổ phiếu.

	5.6. Tiềm năng chưa phản ánh vào giá mục tiêu
	Long Thành - dư địa nâng định giá, chưa lượng hóa được
	Việc thành lập CTCP Dịch vụ Hàng không Taseco Long Thành trong quý 2/2026 cho thấy doanh nghiệp đã chuẩn bị pháp nhân để khai thác cảng từ tháng 12/2026. Nếu AST giành được quy mô và vị trí mặt bằng tương đương những gì đang có tại Tân Sơn Nhất và Nội Bài, đây là dư địa mở rộng lớn nhất kể từ khi niêm yết và có thể hỗ trợ mức định giá cao hơn hiện tại.
	Chúng tôi chưa đưa phần này vào giá mục tiêu vì các thông số quyết định giá trị đều chưa công bố: số điểm bán được phân bổ, vị trí trong luồng khách, thời hạn và điều kiện hợp đồng thuê, mức đầu tư ban đầu. Chúng tôi sẽ cập nhật khi có thông tin chi tiết hơn về các hợp đồng, dự kiến trong báo cáo cập nhật cuối năm 2026 khi cảng bước vào giai đoạn khai thác thương mại.

	Thanh khoản - rào cản thực tế cần theo dõi
	Khối lượng giao dịch bình quân 10 phiên chỉ đạt 10.175 cổ phiếu, tương đương khoảng 650 triệu đồng mỗi phiên, trên nền free-float khoảng 30%. Ở quy mô tổ chức, việc giải ngân hoặc thoát vị thế có thể mất nhiều phiên và tự tạo áp lực giá.
	Đợt phát hành cổ tức cổ phiếu tỷ lệ 20% đã nâng số lượng cổ phiếu lưu hành lên 54 triệu và cải thiện phần nào tình trạng này, nhưng chưa đủ để thay đổi bản chất. Đây là yếu tố cần theo dõi thêm, cùng với khả năng nới rộng free-float trong các đợt tăng vốn tiếp theo.
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	HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ
	Tăng tỷ trọng: Kỳ vọng tăng giá từ 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng
	Khả quan: Kỳ vọng tăng giá từ 10% - 20% trong khoảng thời gian 12 tháng
	Nắm giữ: Kỳ vọng tăng giá đến 10% trong khoảng thời gian 12 tháng
	Kém khả quan: Kỳ vọng giảm giá đến 20% trong khoảng thời gian 12 tháng
	Hạ tỷ trọng: Kỳ vọng giảm giá 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng
	Cần lưu ý: Đây là những mã cổ phiếu có những thông tin bất thường hay có giao dịch bất thường… có ảnh hưởng trọng yếu đến doanh nghiệp. (Mục tiêu cung cấp thông tin cho nhà đầu tư)
	Không khuyến nghị: Bộ phận nghiên cứu đang hoặc sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý do chủ quan hoặc chỉ để tuân thủ các quy định của luật và/hoặc chính sách công ty trong các trường hợp nhất định tránh các xung đột lợi ích, ví dụ như SHS đang thực hiện tư vấn chiến lược, IPO…
	Chưa khuyến nghị: Khuyến nghị đầu tư và giá mục tiêu cho cổ phiếu không được đưa ra do chưa có đủ thông tin cơ sở để xác định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu. Khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu trước đó, nếu có, không có hiệu lực đối với cổ phiếu này.

	TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ
	Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên cứu này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội (SHS) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo. Các quan điểm, nhận định và đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của SHS.
	Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin, không phải và sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện bất cứ giao dịch chứng khoán hoặc công cụ tài chính nào khác. Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo nghiên cứu này như là một nguồn thông tin tham khảo. SHS không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức.
	Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi Bloomberg và FiinGroup.
	Mọi thông tin xin vui lòng liên hệ:
	Phòng Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội
	Trụ sở chính tại Hà Nội  Số 43 Lý Thường Kiệt, P. Cửa Nam, Thành phố Hà Nội, Việt Nam.
	Tel: (84-24)-3818 1888  Fax: (84-24)-3818 1688  Email: contact@shs.com.vn Website: www.shs.com.vn
	Chi nhánh Hà Nội Tầng 1-5, Tòa nhà Unimex Hà Nội, Tòa nhà SHS, Số 41 Ngô Quyền, phường Cửa Nam, Tp. Hà Nội, Việt Nam.
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	Chi nhánh Hồ Chí Minh  Tầng 6, Cao ốc văn phòng HDTC, số 36 Bùi Thị Xuân, Phường Bến Thành, Thành phố Hồ Chí Minh, Việt Nam.
	Tel: (84-8)-3915 1368  Fax: (84-8)-3915 1369  Email: contact-hcm@shs.com.vn
	Chi nhánh Đà Nẵng  Tầng 8, Tòa nhà Thành Lợi 2, số 03 Lê Đình Lý, Thành phố Đà Nẵng, Việt Nam
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