
Company Background
สายการบินแห่งชาติเวียดนาม จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ ในปี 
2019 โดยรัฐบาลเวียดนามถือหุ้นอยู่ราว 86% ซึ่งปัจจุบันถือครองส่วนแบ่ง
ตลาดสายการบินในประเทศประมาณ 40% และมี เครื ่องบินที ่ ให้บริการ
ทั้งหมด 95 ล า

1Q23 ฟื้นตัวท าให้ก าไรขั้นต้นกลับสู่แดนบวก
ใน 1Q23 จ านวนนักท่องเที่ยวฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่ง ผลักดันจ านวนผู้โดยสารทั้ง
ในและต่างประเทศให้เพิ่มขึ้น +11%QoQ และ +69%YoY หรือราวๆ 5.1 ล้าน
คน โดยเป็นผู้โดยสารระหว่างประเทศ 1.4 ล้านคน เพิ่มขึ้น +25%QoQ และเป็น
ผู้โดยสารภายในประเทศ 3.7 ล้านคน เพิ่มขึ้น +6%QoQ และ +28%YoY ส่วน
กลุ ่มบริษัทในเครือมีจ านวนผู ้ โดยสารรวม 6 ล้านคน เพิ ่มขึ ้น +15%QoQ
และ+73%YoY เป็นผู ้ โดยสารระหว่างประเทศ 1.5  ล้านคน และผู ้ โดยสาร
ภายในประเทศ 4.6 ล้านคน เพิ่มขึ้น +26%QoQ และ+12%QoQ ตามล าดับ ถือ
ว่าเพิ่มขึ้นอย่างมากหากเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า
อีกทั้งราคาค่าตั๋วเครื่องบินมีราคาสูงขึ้นจากความต้องการที่เพิ่ มมากขึ้นและแรง
หนุนจากช่วงวันหยุดยาวในเทสกาลตรุษจีน  ส ่ งผลให้ อ ัตราผลตอบแทน
ผู้โดยสารปรับสูงขึ้น +12%YoY มาอยู่ที่  VND2,032/คน/ก.ม. และด้วยราคา
น ้ามันเครื่องบินเฉลี่ยลดลงราว USD111/บาร์เรล ทั้งหมดนี้เป็นตัวหนุนให้ก าไร
ขั้นต้นของบริษัทพลิกกลับมาอยู่ในแดนบวกอีกครั้งที่  VND1,959bn หลังจาก
ขาดทุน VND1,594bnYoY และด้วยก าไรขั้นต้นที่เป็นบวกท าให้ก าไรก่อนหักภาษี
กลับมาเป็นบวกที่ VND19bn หลังจากขาดทุนใน 1Q22 ที่ VND2.6tn อย่างไรก็
ตามหลังจากหักภาษีบริษัทยังคงขาดทุนสิทธิ VND104bn ซึ่งถือว่าลดลงอย่าง
มากเมื่อเทียบไตรมาสก่อนหน้า

หุ้น Vietnam Airlines อาจเผชิญกับข้อจ ากัดในการซื้อขาย
เมื่อเดือนก.พ.ที่ผ่านมา ตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ ได้ออกเอกสารประกาศในการ
เพิกถอนหุ้นของสายการบินจากตลาดหลักทรัพย์ เนื่องจากสายการบินมีผล
ประกอบการมีผลขาดทุนสุทธิติดต่อกัน 3 ปีตั้งแต่ปี 2020 -2022 ดังนั้น ตาม
กฎหมายบริษัทจึงมีแนวโน้มที่จะถูกเพิกถอนหากยังคงมีผลประกอบการติดลบ 
ทั้งนี้ตลาดหลักทรัพย์ ได้มีการเตือนถึงความเป็นไปได้และได้เริ่มมีการเจรจากับ
ทางสายการบินแล้ว
และในปลายเดือนมี.ค. สายการบินได้มีการยื่นขอเลื่อนการส่งงบการเงินปี 2022 
ต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยให้เหตุผลว่าการปรับโครงสร้างบริษัทท าให้ต้องใช้
เวลามากขึ้นในการจัดท างบการเงิน แต่ค าขอถูกปฏิเสธโดยตลาดหลักทรัพย์ฯได้
ระบุว่าหุ ้นของสายการบินอาจถูกจ ากัดการซื ้อขายตั ้ งแต่วันที ่  12 พ.ค.นี ้ 
เนื่องจากสายการบินส่งงบการเงินปี 2022 ช้าเกิน 30 วัน และหากยังไม่สามารถ
ส่งภายใน 45 วันหลังก าหนด จะมีข้อจ ากัดเพิ่มเติมเกี่ยวกับหุ้นบริษัท

มุมมองนักวิเคราะห์ HSC
มองว่าใน 2Q23 ผลขาดทุนสุทธิจะเพิ่มขึ้นหากเทียบรายไตรมาส เนื่องจากเป็น
ช่วงนอกฤดูกาลท่องเที่ยวและค่าตั๋วเครื่องบินลดลง อย่างไรก็ตาม หากเทียบกับ
ช่วงเวลาเดียวกันในปีที ่ แล้ว จะขาดทุนสุทธิน้อยลงสาเหตุหลักๆมาจากการ
กลับมาเดินทางของผู้โดยสารระหว่างประเทศและราคาน ้ามันที่อาจลดลงหรือคง
อยู่ที่ในระดับปัจจุบัน ซึ่งจะท าให้ก าไรจากการด าเนินงานของสายการบินเพิ่มขึ้น
อย่างมีนัยส าคัญ
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ใน 1Q23 มีจ านวนผู้โดยสารทั้งหมด 5.1 ล้านคน โดย
เป็นผู้ โดยสารระหว่างประเทศ 1.4 ล้านคน เพิ่มขึ้นถึง
+1066% และเป็นผู้โดยสารภายในประเทศ 3.7 ล้านคน 
เพิ่มขึ้น +28%YoY

10 MAY 23

27.5%

72.5%

International Domestic

Valuation 21A 22A 23E

P/E (x) N/A N/A 23.3

P/B (x) (2.50) (1.63) (1.75)

Financial
(VND bn)

22A 23E 24E

Net Sales 70,579 100,178 100,889

Gross Profit (2,626) 2,672 9,401

Net Income (10,453) (5,328) 1,504

EBIDA (3,898) 1,009 7,730

EPS (VND/share) (4,866) (2,559) 519

Dividend Yield (%) 0 0 0
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Airlines
VND12,400
VND11,950
-3.6%



DISCLAIMER:รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษัทหลักทรัพย์  ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด ( มหาชน )  “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ ้ นบนพื้นฐานของ
แหล่งข้อมูลที่ เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดั งกล่าว ข้อมูลและความเห็นที่
ปรากฏอยู่ ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลง แก้ ไข หรือเพิ่มเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษัทไม่มีความประสงค์ ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้
ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้  รวมทั้งบริษัทไม่ ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูล ที่ปรากฏแต่อย่างใด 
บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่ เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ ไปใช้ ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควร ศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจ
อย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุนบริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ ในรายงานฉบับนี้  ห้ามมิให้ผู้ ใดน าข้อมูลและควา มเห็นในรายงานฉบับนี้ ไปใช้
ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ ้า น าออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัทล่วงหน้า การ
ลงทุนในหลักทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน
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