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2021年越南航空业评估报告
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乘客 (数千乘客) 与同期增长 (%)

2021年航空行业的客运量创下历史新低。2021年越南航空客运量仅1400万人次（同比下降57%），其中国际客运量为111万人次，占赴越南国际游客量的70.6%，同比

下降96.4%，原因是国际航线因疫情复杂而暂停营运且尚未重新开放。此外，国内客运量为1390万人次，同比下降52%。

低出行需求对航空开发能力造成严重影响。2021年越竹航空的航班数量减速最低（下降12.7%），原因是该公司的运营时间仅近3年，2020年的比较水平仍然很低

。与此同时，若不算越南航空公司旗下的越南航空飞行服务公司（Vasco）以及越南捷星太平洋航空（Jetstar Pacific），越捷航空股份公司（VJC）的航班数量降幅

最大，为47.5%，CSI认为主要原因是：第一，国际航线数量占运营航线总数的60%以上；第二，VJC的客户主要是中低收入游客；因新冠肺炎疫情影而实施的社交

距离措施响到人民的收入、出行需求以及心里。同时，越南航空公司的客户收入更高且稳定，由于这一阶段的出行需求主要服务于工作及旅游，因此当限制措施得

以取消，出行需求迅速增长。
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2022年前四个月越南航空业已呈现起色

据越南航空局统计，2022年4月，国际航空市场在乘客数量强劲增长的情况下已呈现复苏迹象。具体，各家航空公司共执行3万航班班次，其中，中转航班1.2万架次，与

2021年4月相比增长了25%。2022年4月，航空客运量为553万人次（同比增长31%），其中，越南航空公司的客运量为328万人次，包括国际乘客8万人次和国内乘客320万

人次。越南航空局表示，“乘坐越南航空公司的国际乘客量强劲增长214.7%，而国内乘客有所下降18.2%。”

参考：https://www.mot.gov.cn/tongjishuju/minhang/202106/P020210616371268778138.pdf
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2022年前四个月越南航空业已呈现起色

2022年前四个月，航空客运量达1450万人次（同比增长25%），较2021年总数增长3%。这被视为航空业的好转，主要归功于越南政府重新开放国际航线，，

这也是越南在疫情过后走向“常态化”的第一个积极信号；此外，越南最重要的新年假期也促进2022年头几个月的出行需求增加。
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航空公司“重返赛场”，恢复市场份额。

航空公司开始“重返赛场”，其中越南航空总公司（Vietnam Airlines；股票代码为“HVN”）执行航班量领先，增长率高达10.1%，2021年前四个月Vietnam Airlines市场份

额也回升至40%的水平。由于2021年同期的增长水平较高，2022年前四个月，越捷航空公司（Vietjet Air——VJC）和越竹航空公司（Bamboo Airways——BAV）执行航

班量却出现负增长。不过，今年前4个月，Vietjet Air已从Bamboo手中“夺回”了2%的市场份额，将其市场份额提升至34%，这意味着Bamboo市场份额下降了2%。
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CSI对越竹航空的利基市场战略给予高度评价,具体越竹航空的计划注重于准时飞行、确保服

务质量、合理票价，以降低新冠肺炎疫情的风险，吸引并为客户创造体验机会，战略的有

效性已经体现在2021年底市场份额呈现增长态势，具体仅在3年运营，越竹航空的市场份额

已增长至近20%，而VJC和HNV按客运量计算的市场份额较往年明显下降。

然而，我们认为，当经济处于常态化阶段以及整个行业的规模不再因受限制措施以及国内

外航班关闭影响而缩小时，航空业竞争力才有真正的意义。从管理层的丰富经验来看，我

们相信VJC和HVN将于2022年起快速重回赛道，“腾飞”并恢复市场份额。
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2021年1月份：采用疫苗护
照，增加国内航线频率

2022年2月份：取消对航空客运的所有限制
。重新开放往返20个国家和地区的国际航线
。

2021年5月至9月份：实施社交距离措施
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大规模的疫苗接种战略成为航空复苏的强劲动力

越南疫苗接种战略取得有效成果，18岁以上人群几乎都已接种两剂疫苗为国内航班恢复正常运营状态创造便利条件。此外，预计国际航班在2022年第一季度至第三季度分

为三个阶段重新恢复运营。若试点工作顺利收官，以及新冠病毒变异株不再造成太大的危险，国际航班可以从2022年第二季度末至第三季度初的旅游旺季开始强劲复苏。
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国内运输有望是2022年经济增长主要动力

越南全面取消航空旅客运输限制措施|表明越南政府正逐步适应“新常态”。根据越南航空局向越南交通运输部提交的报告指出，从自2022 年 2 月 15 日起，越南的国际航空运输业务已恢复至疫情爆发前

水平。截至目前，越南已恢复飞往20多个国家和地区的航线。预计航空市场将继续恢复，航班频率将逐步增加。关于国内市场，在取消国内航空数量限制后，各家越南航空公司已重新开通近60条国内航线，

每日执行700 - 800个国内航班。

在国内旅游刺激政策的推动下，尤其是在 2022 年第一季度大力实施之后，CSI认为国内市场仍将是增长主要动力，而国际运输有所回升，但速度较为缓慢，原因是需限制措施仍需保持在合理水平并在 2022

年上半年在一些地区试行。随着越南航空局对2022年的预测，客运量预计为4200-4700万人次，同比增长170-200%，但较2019年下降40%以上。CSI预计2022年国内外旅客量将分别约3500万人次和400

万人次，同比分别增长108%和3502%。航空业正在重新发挥重要作用，是经济复苏的起点，据复苏情景，开发更多航线的计划正得以实施。

39 
航空客运量：3900万次
较2020年增长178%
较2019年下降31%

35 

国内客运量：3500万人次（同比
增长152%）

4
国际客运量：400万人次（同比增
长3502%）

2002年航空客运总量（CSI预计）

从长远来看，越南航空运输业正处于发展过程中，预计在未来一段时间将强劲增长，基于以下因素：（

1）全球航空业的复苏，（2）越南航空业充满活力，但乘客比例较地区其他国家仍处于低水平，（3）

投资和旅游活动发展以及（4）越南政府大力支持基础设施建设，尤其是龙城机场项目，以减轻未来供

应短缺的压力。

值得关注的股票：HVN - 越南航空总公司，VJC - 越捷航空股份公司
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新冠肺炎疫情得到有效控制后航空业规模不断扩大，各家航空公司之间的竞争日益激烈。

根据CDB Aviation评估与研究，疫情过后呈现良好复苏态势将是低成本航空公司，原因是：（1）机组年轻、节省燃料；（2）在短途国内外市场占据主导地位。此外，

由于疫情影响了经济能力，导致偏爱低成本航空游客量的增长速度比不受疫情影响的人群更快。凭借低成本模式，VJC在价格竞争中更占优势。与HVN相比，VJC更容

易削减成本，而且由于其大部分资产是租用的，所以在疫情爆发期间，资产负债率仍保持在 0.66-0.76 之间的良好水平。这为 VJC在国际航班恢复正常时增强其信贷能

力以扩大机队规模创造便利条件。

2021年到2023年，VJC计划承租飞机数量分别是8架、11架、25架，CSI认为，VJC可以把握疫情过后经济复苏带来的机会。与此同时，为了避免所有者权益负增长的

风险，HVN不得不增资8万亿越南盾，但总负债仍占总资产的98%，因此疫情过后，这将阻碍机队扩大规模。不仅如此，HVN还因财政困难而出售近30架飞机。 虽然

此举有助于解决短期问题，但机队规模缩小时将影响其长期运营能力，间接影响HVN的增长潜力。 不过，市场份额有所回升加上2022年前4个月国际航班恢复正常，

将成为促进HVN增长的积极信号。

由于航空业复苏后各家航空品牌的竞争更加激烈，市场占有率有所下降，因此今年Bamboo不能扩大规模。Bamboo 于 2019 年开始进入市场并迅速扩大机队规模，在

越南的市场份额达20%。但新冠肺炎疫情爆发已对该航司扩大规模造成负面影响。据此，有关部门拒绝批准Bamboo提出在2023-2028年期间将机队规模从22架增加到

100架的计划，要等到航空业复苏后才能再次进行讨论。因此，CSI认为，在复苏初期，各航空公司的竞争可能会更加激烈，今年 Bamboo 的市场占有率将下降至约

15%，剩下的部分将是VJC与HVN互相竞争的。
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HVN - 越南航空总公司

尽管越南航空尚未摆脱亏损，但其业务状况有所改善，亏损较去年大幅减少（截至 2021 年第一季度减少 2.29万亿越盾），这得益于2022年前 4 个月航空业的积极增长，以及企业在过去一年积极推进结构重

组和增加资金。作为国家航空公司，越南航空总公司始终是刺激计划、开辟新航线和响应越南政府经济复苏计划的先锋者。
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从增加开发航线数量中复苏的前景

具体，自2022年3月27日起，越南航空总公司已经开辟55条航线，比2019年增加16条航线。在国际航线方面，该航空公司

已全面恢复飞往15个传统市场（除中国以及缅甸除外，原因是中国尚未取消封锁措施和缅甸政局不稳）的国际航班。预

计从2022年4月起，越航将开通至新加坡的3条新航线，至印度的2条新航线。自2022年7月起恢复80%的常规航线，并研究

未来时间开通更多至菲律宾的航线。

越南航空总公司正推进结构重组，并准备最佳的力量及资源以把握复苏及发展机遇。作为

拥有86%国有资本的企业，越航代表也提议支持增资和撤资，克服疫情带来的巨大影响。

越南航空总公司董事长也提出建议，目前龙城机场正在展开建设成为国际门户机场，越南

航空总公司正申请可在此开发夸大陆国际航线。

▪预计，2022年越航的收入为69.401万亿越盾，税后利润估计负6.663万亿越盾
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VJC

凭借低成本模式，VJC在复苏初期更占优势，到邻国的短途航班运营频率将比长途航班增加得更快。此外，前段时间交通间歇性中断，经济收入受疫情负面影响的人群

对廉价旅行的需求将大大提升。
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▪ 在全面取消航空旅客运输限制措施且确保试飞初期取得良好成果在后，从2022 年下半年起

，国际客运量有望大幅提升。

▪ 2021 年，VJC只有一架飞机停止运营，此外还迎来了另外一架宽体飞机Airbus A330。按计划

，今年VJC再接受8架飞机，有助于VJC在全球范围内增加运力和航班覆盖范围。在航空市场重

新开放的背景下，VJC复苏基础能大于HVN。

▪预计2022年VJC营业收入和税后利润分别为29.5万亿越南盾和7400亿越南盾。
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🔹拥有独立的媒体部门，多元化媒体渠道推送产品：

开发系列视频产品，如每日分析、企业研究、宏观分析、《宝玉看市》等特色产品，受到广大客户的欢迎；

自媒体平台如微信公众号“越证快讯”更是得到同行和相关媒体的认可和称赞，每天的内容包含了市场分析、证券信息、越南新闻、热点分析等，周末两天还推出了《听

见越音》《声色光影》以及越南习俗介绍等栏目，身不在越南也能随时感受到越南的发展和越南的文化。

越南同行中首家推出电台播报，喜马拉雅《来自越南的股事》电台让客户不仅看到资讯还能听到资讯。

建设证券致力于给客户提供最优的服务，与您共享越南发展红利！

网址：https://vncsi.com.vn
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