
Company Background
ด ำเนินธุรกิจสำยกำรบินเอกชนรำยแรกของเวียดนำม เริ ่มท ำกำรบินเชิง
พำณิชย์ เมื ่อปี  2011 โดยถือเป็นสำยกำรบิน low-cost (LCC) ซึ ่ ง เน้น
เส้นทำงที่ใช้ระยะเวลำต ่ำกว่ำสี่ชั่วโมงต่อ เที่ยวบิน ปัจจุบันให้บริกำรเส้นทำง
ในประ เทศ 46 เส ้นทำง และ เส ้นทำงระหว่ำงประ เทศ 69  เส ้นทำง จำก
เครื่องบินทั้งหมด 77 ล ำ ถือเป็นสำยกำรบินที่มีเครื่องบินมำกที่สุดเป็นอันดับ 
2 ของประเทศ โดยมีผู ้ ใช้บริกำรเป็นผู้ โดยสำรภำยในประเทศมำกที่สุดที ่ 
41% และต่ำงประเทศรำว 23%

นอกจำกธุรกิจกำรบินแล้ว..ยังมีธุรกิจ Aircraft
แม้บริษัทจะมีชื ่อเสียงในธุรกิจสำยกำรบิน แต่อีกหนึ ่งธุรกิจหลัก คือกำรขำย
เครื่องบิน ที่คิดเป็นสัดส่วนรำยได้กว่ำ 58% ของก ำไรหลักในช่วงปี 2015-2019 
และช่วยหนุนรำยได้อย่ำงมำกในช่วงกำรระบำดของโควิด-19 จุดเด่นของธุรกิจนี้
คือบริษัทมีกลยุทธ์ที่เรียกว่ำ‘baked in’ หรือกำรที่สั่งซื้อเครื่องบินในจ ำนวนมำก
จำกบริษัท Airbus และ Boeing เพื่อให้ ได้ส่วนลด โดยจะท ำก ำไรจำกส่วนต่ ำง
ของรำคำ เมื่อขำยต่อให้กับสำยกำรบินอื่นๆ
เมื่อปลำยปี 2022 ขำยเครื่องบินได้ทั้งหมด 4 ล ำ อีกทั้งสำมำรถขำยสัญญำกำร
จองซื้อเครื่องบินได้กว่ำครึ่ง และตั้งแต่ปี 2013-2019 สำมำถท ำก ำไรจำกส่วน
ต่ำงของกำรขำยต่อเครื่องบินแล้วกว่ำ 386 ล ำ ท ำให้บริษัทเป็น 1 ใน 5 อันดับ
แรกของสำยกำรบินที่มีจ ำนวนกำรสั่งซื้อเครื่องบินสูงที่สุดในเอเชียแปซิิ ก

กลับมำทวงควำมเป็นที่หนึ่ง
เหมือนกันกับบริษัทที่ท ำธุรกิจสำยกำรบินอื่นๆ VietJet ก็สำมำรถิื้นตัวกลับมำ
ท ำก ำไรได้นับตั้งแต่ เริ ่มต้น 1Q23 ซึ ่งรำยได้อยู่ที ่  VND12,897bn เพิ ่มขึ ้นถึง 
+185% และก ำไรสุทธิอยู่ที่  VND172bn จ ำนวนผู้โดยสำรเพิ่มขึ้น +75%YoY
หลักๆมำจ ำนวนผู ้ โดยสำรระหว่ำงประ เทศที ่ เพิ ่มขึ ้น เกือบหกเท่ำ  หนุน ให้
ผลตอบแทนต่อผู้ โดยสำรเพิ่มขึ้น +23%YoY เป็น VND1,271 ต่อคนต่อกม. 
เนื่องจำกบริษัทไม่จ ำเป็นต้องลดรำคำค่ำโดยสำรเพื่อแข่งขันกับสำยกำรบินอื่น 
อีกทั้งสำมำรถดึงส่วนแบ่งตลำดในเวียดนำมกลับคืนมำเป็นที่ 1 ได้

แผนกำรออกหุ้นเพิ่มทุนและหุ้นกู้
เพื่อเพิ่มทุนในกำรด ำเนินงำนและธุรกิจ ปรับโครงสร้ำงหนี้ กระแสเงินสด และกำร
ลงทุน บริษัทมีแผนจะออกหุ้นเพิ่มทุนและหุ้นกู้ ในปี 2023 และ 2024 โดยแผนกำร
ออกหุ้นเพิ่มทุนได้รับกำรอนุมัติในกำรประชุมสำมัญประจ ำปีที่ผ่ำนมำ ว่ำด้วย
กำรออกหุ้นเพิ่มทุนในครั้งนี้ห้ำมเกินร้อยละ 20 ของจ ำนวนหุ้นทั้งหมด เพื่อระดม
ทุนรำว VND6,498bn
ส ำหรับแผนกำรออกหุ้นกู้แบบที่มีใบส ำคัญแสดงสิทธิหรือหุ้นกู้ แปลงสภำพ จะมี
อำยุ  3-5 ปี  เพื ่อระดมทุนรำว VND7,098bn ทั้งนี ้ยัง ไม่มี เงื ่อนไขของอัตรำ
ดอกเบี้ยและรำคำออกมำอย่ำงแน่ชัด และหุ้นกู้แบบระยะเวลำ 5 ปี จะระดมทุนรำว
VND2,000bn

กลับมำจ่ำยปันผลอีกครั้ง
ในปี  2019 และ 2020 บริษัทไม่ ได้มีกำรจ่ำยปันผลเนื่องจำกผลประกอบกำร
ในช่วงกำรระบำดของโควิด -19 ไม่สู้ดีนัก ทั้งนี้ตำมมติกำรประชุมผู้ถือหุ้น จะมี
กำรกลับมำจ่ำยหุ ้นปันผล 20% ของผลประกอบกำรปี 2021 หรือรำว 108 
ล้ำนหุ้น  โดยคำดว่ำจะเกิดขึ้นภำยในปีนี้  ส ำหรับปีงบประมำณ 2023 มีแผนจ่ำย
ปันผลรวม 30% ของมูลค่ำที่ตรำไว้ อย่ำงไรก็ตำมยังคงต้องติดตำมรำยละเอียด
จำกบริษัทอย่ำงเป็นทำงกำรอีกครั้ง
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Revenue Breakdown

Industry                 
Last Price              
Bloomberg TP      
Upside/Downside 

ใน Annual report ปี  2022  รำว  75% ของรำย ได ้
ทั้งหมดมำจำกธุรกิจกำรขนส่งทำงอำกำศ (โดยสำรและ
ขนส่งสินค้ำ) รวมถึงกำรปล่อยเช่ำเครื่องบิน และ 25% 
มำจำกกำรขำยเครื่องบิน

25 JULY 23

75.0%

25.0%

Transportat ion Aircraft  Sales

Valuation 22A 23E 24E

P/E (x) N/A 44.7 20.1

P/B (x) 3.45 3.25 2.77

Financial
(VND bn)

22A 23E 24E

Net Sales 40,142 57,008 71,436

Gross Profit (1,993) 4,374 6,243

Net Income (3,234) 1,149 2,558

EBIDA (3,384) 2,286 3,954 

EPS (VND/share) (5,972) 2,122 4,723

Dividend Yield (%) - - 1.05
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Airlines
VND96,800
VND102,700
+6.6%



DISCLAIMER:รำยงำนฉบับนี้จัดท ำโดยบริษัทหลักทรัพย์  ิ นันเซีย ไซรัส จ ำกัด ( มหำชน )  “บริษัท” ข้อมูลที่ปรำกฏในรำยงำนฉบับนี้ถูกจัดท ำขึ ้ นบนพื้นฐำนของ
แหล่งข้อมูลที่ เชื่อว่ำหรือควรเชื่อว่ำมีควำมน่ำเชื่อถือ และควำมถูกต้อง อย่ำงไรก็ตำมบริษัทไม่รับรองควำมถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดั งกล่ำว ข้อมูลและควำมเห็นที่
ปรำกฏอยู่ ในรำยงำนฉบับนี้อำจมีกำรเปลี่ยนแปลง แก้ ไข หรือเพิ่มเติมได้ตลอดเวลำโดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบล่วงหน้ำ บริษัทไม่มีควำมประสงค์ ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้
ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ตำมที่ปรำกฏในรำยงำนฉบับนี้  รวมทั้งบริษัทไม่ ได้รับประกันผลตอบแทนหรือรำคำของหลักทรัพย์ตำมข้อมูล ที่ปรำกฏแต่อย่ำงใด 
บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อควำมเสียหำยใดๆ ที่ เกิดขึ้นจำกกำรน ำข้อมูลหรือควำมเห็นในรำยงำนฉบับนี้ ไปใช้ ไม่ว่ำกรณีใดก็ตำม ผู้ลงทุนควร ศึกษำข้อมูลและใช้ดุลยพินิจ
อย่ำงรอบคอบในกำรตัดสินใจลงทุนบริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ ในข้อมูลและควำมเห็นที่ปรำกฏอยู่ ในรำยงำนฉบับนี้  ห้ำมมิให้ผู้ ใดน ำข้อมูลและควำ มเห็นในรำยงำนฉบับนี้ ไปใช้
ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท ำซ ้ำ น ำออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสำธำรณชนไม่ว่ำทั้งหมดหรือบำงส่วน โดยไม่ได้รับอนุญำตเป็นลำยลักษณ์อักษรจำก บริษัทล่วงหน้ำ กำร
ลงทุนในหลักทรัพย์มีควำมเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษำข้อมูลและพิจำรณำอย่ำงรอบคอบก่อนกำรตัดสินใจลงทุน
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