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รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มูลทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงค ์เพื่อใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มูลแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มูลที่ไดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มูลทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิัทก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 69.00 (From: Bt 72.00 ) 19 MAY 2021 

Change in Numbers  Upside : 13.6%  
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ฟ้ืนตวัล่าช้าออกไป 

 

แม้รฐับาลจะมแีผนการเปิดประเทศอีกครัง้ในเดือนม.ค.ปีหน้า แต่โควิด-19 
ระลอกใหมท่ าให้เรากงัวลต่อความเช่ือมัน่ของนักท่องเท่ียวในการเดินทาง
ปัจจบุนัเราสมมติให้ผู้โดยสารฟ้ืนตวัสู่ระดบัปี FY19 ช้าออกไปยงัปี FY24F 
แม้จะมีปรบัราคาเป้าหมายลงเหลือ 69 บาท แต่เรายงัคงแนะน า “ซ้ือ” 
AOT เน่ืองจากเรายงัคงมองว่าเป็นตวัเล่นท่ีดีท่ีสุดเมื่อโควิด-19 จบลง  

 

ผู้โดยสารฟ้ืนตวัสู่ระดบัปี FY19 ในปี FY24F  
แมว่้ารฐับาลจะยงัคงมแีผนทีจ่ะยกเลกิขอ้ก าหนดการกกักนัส าหรบั
นักท่องเทีย่วต่างชาตทิีไ่ดร้บัวคัซนีทีเ่ดนิทางมาภูเกต็ใน 3Q21 อกี 5 
จงัหวดัใน 4Q21 และทุกจงัหวดัในเดอืนม.ค.2022 แต่การระบาดของโค
วดิ-19 ระลอกใหม่ และกระบวนการรบัวคัซนีทีช่า้ ท าใหเ้รากงัวลต่อความ
เชื่อมัน่ของนักท่องเทีย่วในการเดนิทาง ปัจจุบนัเราสมมตใิหก้ารฟ้ืนตวัของ
ผูโ้ดยสารสู่ระดบัปี FY19 ล่าชา้ออกไปยงัปี FY24F แทนคาดการณ์เดมิใน
ปี FY23F (ดู Exhibit 1-2) นอกจากนี้เรายงัรวม 1) ค่าเสื่อมราคาทีส่งูขึน้
เน่ืองจาก IFRS 16 และ 2) งบใชจ้่ายลงทุนทีล่ดลง 4-25% ในปี FY21-
23F เน่ืองจากเราสมมตใิหโ้ครงการขยายสนามบนิล่าชา้ไป 2 ปี ดงันัน้การ
ปรบัลดประมาณการก าไรลงของเราท าใหร้าคาเป้าหมายของเราลดลง
เหลอื 69 บาท/หุน้ จาก 72 บาท ราคาเป้าหมายใหม่ของเราองิปีฐาน 
FY22F แลว้ (งบการเงนิของ AOT สิน้งวดเดอืนกนัยายน) 

คงค าแนะน า “ซ้ือ”  
แตอ่ย่างไรกต็าม เรายงัคงแนะน า “ซื้อ” AOT เนื่องจาก 1) ความเสีย่งนี้ดู
เหมอืนจะสะทอ้นไปในราคาหุน้แล้ว เน่ืองจากราคาหุน้ลดลง 13% จาก
จุดสงูสุดในปีนี้หลงัมกีารระบาดโควดิ-19 ระลอกทีส่าม 2)  AOT ซึ่งเป็นผู้
ผกูขาดการใหบ้รกิารสนามบนิรายใหญ่ทีสุ่ดยงัคงไดป้ระโยชน์โดยตรงและ
มากทีสุ่ดจาก operating-leverage เมื่ออุตสาหกรรมการท่องเทีย่วของไทย
พลกิฟ้ืน และ 3) แมว่้าสมมตใิหม้ผีูโ้ดยสารระหว่างประเทศเพยีง 75% 
ของปี FY19 แต่เราคาดว่าก าไรของ AOT จะฟ้ืนตวักลบัสู่ระดบัปี FY19 
ในปี FY23F เน่ืองจากรายไดส้มัปทานทีเ่พิม่ขึน้จากการกลบัมาใชป้ระกนั
รายไดข้ ัน้ต ่าส าหรบัสมัปทานดวิตี้ฟรใีหม่ในเดอืนเม.ย.2022 และ 4) หาก
รฐับาลสามารถท าตามแผนการเปิดประเทศ เราคาดว่าราคาหุน้จะเริม่
ตอบสนองต่อขา่วเชงิบวกนี้ในปลายปี 2021 

กลบัมาใช้ประกนัรายได้ขัน้ต า่ในเดือนเม.ย.2022  
เน่ืองจากโควดิ-19 AOT จงึละเวน้การเรยีกเกบ็ประกนัรายไดข้ ัน้ต ่าส าหรบั
สมัปทานดวิตีฟ้รจีนถงึเดอืนม.ีค.2022 แมว่้าเราจะคาดว่าการฟ้ืนตวัของ
ผูโ้ดยสารจะล่าชา้ออกไป แต่เราไม่คาดว่า AOT จะขยายมาตรการ
ช่วยเหลอืหากประเทศไทยเปิดใหน้ักท่องเทีย่วต่างชาตทิีไ่ดร้บัวคัซนีเขา้
มายงัประเทศอกีครัง้ในเดอืนม.ค.2022 นอกจากนี้การประกนัรายไดข้ ัน้ต ่า
จะขึน้อยู่กบัจ านวนคงทีต่่อผูโ้ดยสาร นัน่หมายความว่ายิง่มผีูโ้ดยสารน้อย
เท่าไหร่การประกนัรายไดข้ ัน้ต ่ากจ็ะยิง่ต ่าลงเท่านัน้ การประกนัรายไดข้ ัน้
ต ่าภายใตส้มัปทานดวิตี้ฟร ี ณ สนามบนิสุวรรณภูมใินปัจจุบนัอยู่ที ่ 233 
บาทต่อผูโ้ดยสารระหว่างประเทศ เทยีบกบั 97 บาท ภายใตส้ญัญาก่อน
หน้านี้ทีส่ ิน้สุดในปี FY19 

การขาดเงินสดในระยะสัน้ไม่ใช่เร่ืองน่ากงัวล 
การขาดทุนอย่างต่อเนื่องในปี FY22F ทีท่ าให ้ AOT ขาดเงนิสดในปีหน้า 
(เทยีบกบัเงนิสด 2.6 หมื่นลบ. ณ สิน้ 2QFY21) ไม่ใช่เรื่องน่ากงัวลส าหรบั
เราแต่อย่างใด เน่ืองจากเราไม่คาดว่า AOT จะประสบปัญหาในการขอ
สนิเชื่อหรอืออกหุน้กูใ้นปีหน้า (สงูสุด 2.5 หมื่นลบ. ตามแผนของ AOT) 
เน่ืองจากมสีถานะเป็นเงนิสดสุทธใินปัจจุบนั และสรา้ง EBITDA ได ้ 4.3-
5.5 หมื่นลบ. หลงัการฟ้ืนตวัของผูโ้ดยสารในปี FY23-24F 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Sep (Bt m) 2020A  2021F  2022F  2023F 

Sales 31,179  8,161  23,607  66,430  

Net profit 4,321  (13,979) (6,041) 23,518  

Norm profit 5,403  (13,979) (6,041) 23,518  

Consensus NP ⎯ (11,072) 9,589  27,826  

Diff frm cons (%) ⎯ na na (15.5) 

Prev. Norm profit ⎯ (10,975) 20,237  33,122  

Chg frm prev (%) ⎯ na na (29.0) 

Norm EPS (Bt) 0.4  (1.0) (0.4) 1.6  

Norm EPS grw (%) (78.0) na  na  na  

Norm PE (x) 160.6  na  na  36.9  

EV/EBITDA (x) 79.1  na 165.6  20.0  

P/BV (x) 6.1  6.6  6.6  5.8  

Div yield (%) 0.3  0.0  0.0  1.6  

ROE (%) 3.6  na  na  16.8  

Net D/E (%) (22.7) (11.0) (1.3) (4.8) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 19-May-21 (Bt) 60.75  

Market Cap  (US$ m) 27,579.0  

Listed Shares  (m shares) 14,285.7  

Free Float  (%) 30.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 50.3  

12M Price H/L (Bt)  69.75/49.00  

Sector  Transportation 

Major Shareholder  Ministry of Finance 70% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Key Assumption Changes 

 FY21F FY22F FY23F 

International passengers (m pax.)   

New 0.8 12.6 63.0 

Old 2.4 56.5 89.3 

Change (%) (66.7) (77.7) (29.5) 

Domestic passengers (m pax.)    

New 21.4 42.6 55.5 

Old 35.9 54.3 56.2 

Change (%) (40.4) (21.5) (1.2) 

Capex (Bt bn)    

New 18.0 22.2 20.1 

Old 18.8 29.6 23.7 

Change (pp) (4.3) (25.0) (15.2) 
 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Our Current Vs. Previous Inter. Pax. Forecasts  Ex 3: Duty-free & Commercial Concession Revenue At SIA 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 4: Global new daily COVID-19 cases have risen  Ex 5: IATA Forecast RPKs Recovery To 2019 Level In 2024 

 

 

 

Source: ECDC  Source: IATA 



 
 
COMPANY NOTE AOT SAKSID PHADTHANANARAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  

 
 

 

Ex 6: AOT’s Capacity Vs. Total Passengers 
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FY23F

- BKK's 3rd runway (Bt22bn) 

- BKK's Phase 2 (Bt63bn) 

FY27F

- CNX's Phase 1 (Bt16bn)

- HKT's Phase 2 (Bt6bn)

- BKK's North terminal (Bt41bn) 

FY28F

- CNX's Phase 2 (Bt5bn)

- HDY's Phase 1 (Bt5bn) 

FY29F

- BKK's Phase 4 (Bt77bn)

- DMK's Phase 3 (Bt32bn) 

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:  BKK - Suvarnabhumi Airport, DMK - Don Muang International Airport, CNX - Chiang Mai International Airport 

           HKT - Phuket International Airport, HDY - Had Yai International Airport 

 

 

Ex 7: AOT’s EBITDA Vs. Net D/E Ratio 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 8: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of FY22F  

(Bt m)   FY22F FY23F FY24F FY25F FY26F FY27F FY28F FY29F FY30F FY31F FY32F 

Terminal 

value 

EBITDA excl. depreciation from 

right of use  5,208 42,971 54,788 59,404 67,666 72,621 82,048 88,101 94,597 101,557 109,029 — 

Free cash flow   (17,074) 12,500 29,010 20,868 13,511 22,367 38,705 65,075 70,155 75,643 81,533 2,097,627 

PV of free cash flow   (17,027) 10,873 23,529 15,510 9,324 14,332 23,024 35,942 35,977 34,483 34,354 551,610 
               

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 0.9              

WACC (%) 7.2              

Terminal growth (%) 2.0              

               

Enterprise value - add 

investments 975,220              

Net debt (FY21F) (14,477)              

Minority interest 790              

Equity value 988,907              

               

# of shares (m) 14,286              

Equity value/share (Bt) 69.0              
 

Sources: Thanachart estimates 

 

 

Valuation Comparison  

 

Ex 9: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  — Div yield — 

Name BBG code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

   (%) (%) (x) (x) (%) (%) (x) (x) (%) (%) 

             

Sydney Airport SYD AU Australia na 120.3 84.8 38.4 20.0 46.7 22.8 18.0 3.6 5.7 

             

Beijing Capital Int’l 694 HK China 69.9 na na 29.2 1.0 1.0 48.1 10.5 0.3 1.7 

Shenzhen Airport Co 000089 CH China na 36.0 36.8 27.1 1.4 1.3 21.6 15.4 0.6 0.8 

Xiamen Int’l Airport  600897 CH China 133.2 9.7 12.8 11.7 1.3 1.2 5.8 5.5 2.5 2.6 

Shanghai Int’l Airport 600009 CH China na na na 33.9 3.1 2.9 na 22.6 0.0 0.7 

             

Fraport Frankfurt Airport  FRA GR Germany 78.5 na na 23.7 1.5 1.4 29.9 13.6 0.0 1.2 

Japan Airport Terminal  9706 JP Japan 71.2 na na 69.4 2.5 2.5 47.8 14.3 0.2 0.4 

Grupo Aeroportuario  ASURB MM Mexico 81.8 52.5 30.6 20.1 3.0 2.8 15.9 11.7 2.1 3.1 

SATS Ltd SATS SP Singapore na na na 51.5 2.8 2.7 34.7 18.9 0.0 1.3 

             

Airports of Thailand* AOT TB Thailand na na na na 6.6 6.6 na 165.6 0.0 0.0 

             

Average   86.9 54.6 41.3 33.9 4.3 6.9 28.3 29.6 0.9 1.8 
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS 

Based on 19 May 2021 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) เป็นองคก์รรฐัวสิาหกจิ และเป็น
ผูน้ าธุรกจิบรหิารท่าอากาศยานของประเทศไทย ปัจจุบนั AOT ด าเนินธุรกจิ
ในการบรหิารท่าอากาศยานนานาชาต ิ 6 แห่ง ไดแ้ก่ ท่าอากาศยานดอน
เมอืง ท่าอากาศยานภูเกต็ ท่าอากาศยานเชยีงใหม่ ท่าอากาศยานหาดใหญ่ 
ท่าอากาศยานเชยีงราย และ ท่าอากาศยานสุวรรณภูม ิซึง่ทุกท่าอากาศยาน
ใหบ้รกิารทัง้เทีย่วบนิภายใน และต่างประเทศ ท่าอากาศยานสุวรรณภูมเิปิด
ด าเนินงานเชงิพาณิชยใ์นวนัที ่ 28 ก.ย. 2006 โดยเป็นท่าอากาศยานหลกั 
สามารถรองรบัผูโ้ดยสารได ้45 ลา้นคน และคลงัสนิคา้ 3 ลา้นตนั ตอ่ปี  และ
ภายใน 1 ชัว่โมงสามารถรองรบัเทีย่วบนิได ้76 เทีย่วบนิ 
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Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

▪ AOT ด าเนินธุรกจิใหบ้รหิารท่าอากาศยานทีม่ลีกัษณะผกูขาด 

▪ เนื่องจากเป็นรฐัวสิาหกจิ การด าเนินงาน และการเงนิของบรษิทัฯ จงึ
ไดร้บัการสนับสนุนจากรฐับาล 

 

 

 

 

 

▪ รายไดข้อง AOT มคีวามหลากหลายน้อย ซึง่ท าใหก้ าไรของบรษิทัฯ แต่ละ
ไตรมาสมคีวามผนัผวนตามฤดูกาลท่องเทีย่ว 

▪ มทีศิทางทีไ่ม่ชดัเจน เนื่องจากการเปลีย่นแปลงนโยบายของรฐับาล ซึง่
ท าให ้ AOT พลาดโอกาสทีจ่ะไดร้บัประโยชน์อย่างเตม็ทีจ่ากการฟ้ืน
ตวัอย่างแขง็แกร่งของอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวไทย 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ ประเทศไทยเป็นหนึ่งในแหล่งท่องเทีย่วทีไ่ดร้บัความนิยมจาก
นักท่องเทีย่วมากทีสุ่ด 

▪ เศรษฐกจิทีเ่ตบิโตแขง็แกร่งในเอเชยี-แปซฟิิก ก าลงัผลกัดนั
อุตสาหกรรมท่องเทีย่วในภูมภิาค  

▪ อุตสาหกรรมดา้นสุขภาพของไทยยงัช่วยผลกัดนัการท่องเทีย่วเชิง
การแพทยแ์ละสุขภาพในประเทศไทยอกีดว้ย 

 

 

 

 

▪ ธุรกจิท่าอากาศยานมกีารแขง่ขนัรุนแรง ท่าอากาศยานหลายแห่งใน
เอเชยีก าลงัลดค่าธรรมเนียม เพื่อดงึดูดสายการบนิ 

▪ การระบาดของโรคเป็นปัจจยัเสีย่งกดดนัอุตสาหกรรม 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

▪ อุตสาหกรรมท่องเทีย่วของไทย เป็นส่วนประกอบของเศรษฐกจิโลก จงึ
ไม่ตอ้งสงสยัเลยว่า การท่องเทีย่วจะไดร้บัผลกระทบจากความผนัผวน
ของเศรษฐกจิโลก 

▪ หากการระบาดของโควดิ-19 ไม่ลดลงภายในสิน้ปีนี้ อาจจะส่งผล
กระทบอย่างมากต่อคาดการณ์การเตบิโตของผูโ้ดยสารของเรา 

▪ การแทรกแซงทางการเมอืง และการคอรปัชัน่ เป็นอกีปัจจยักงัวลหนึ่ง
ของเรา เนื่องจาก AOT เป็นรฐัวสิาหกจิ การลงทุนใหญ่ๆ ของ AOT จงึ
ยงัคงตอ้งไดร้บัการอนุมตัจิากคณะรฐัมนตร ี ดงันัน้ความล่าชา้ในการ
อนุมตัโิดยคณะรฐัมนตรจีะส่งผลลบตอ่ก าไรของ AOT 

 

Target price (Bt) 69.76 69.00 -1% 

Norm profit  21F (Bt m) (11,072) (13,979) na 

Norm profit  22F (Bt m) 9,589  (6,041) na 

Consensus REC BUY: 17 HOLD: 5 SELL: 5 
 

 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ ประมาณการก าไรในปี FY21-23F ของเราต ่ากว่าตลาด เนื่องจากเราได้
รวมการฟ้ืนตวัของผูโ้ดยสารทีล่่าชา้ออกไปในประมาณการ   

▪ แต่ราคาเป้าหมายของเราต ่ากว่าตลาด 1% เนื่องจากเรายงัคงมองบวก
ต่อการเตบิโตในระยะยาวของ AOT 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Sep (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 62,783 31,179 8,161 23,607 66,430

Cost of sales 21,215 17,194 17,657 21,456 25,465

  Gross profit 41,568 13,985 (9,496) 2,151 40,965

% gross margin 66.2% 44.9% -116.4% 9.1% 61.7%

Selling & administration expenses 11,343 8,870 6,121 7,554 9,300

  Operating profit 30,225 5,115 (15,617) (5,403) 31,665

% operating margin 48.1% 16.4% -191.4% -22.9% 47.7%

Depreciation & amortization 5,851 5,441 8,645 10,634 11,344

  EBITDA 36,077 10,556 (6,971) 5,231 43,009

% EBITDA margin 57.5% 33.9% -85.4% 22.2% 64.7%

Non-operating income 1,601 1,951 958 770 770

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (815) (646) (2,823) (2,897) (2,978)

  Pre-tax profit 31,012 6,419 (17,482) (7,530) 29,457

Income tax 6,389 1,038 (3,496) (1,506) 5,891

  After-tax profit 24,623 5,381 (13,985) (6,024) 23,565

% net margin 39.2% 17.3% -171.4% -25.5% 35.5%

Shares in aff iliates' Earnings 0 (0) 0 0 0

Minority interests (69) 22 6 (17) (47)

Extraordinary items 472 (1,083) 0 0 0

NET PROFIT 25,026 4,321 (13,979) (6,041) 23,518

Normalized profit 24,554 5,403 (13,979) (6,041) 23,518

EPS (Bt) 1.8 0.3 (1.0) (0.4) 1.6

Normalized EPS (Bt) 1.7 0.4 (1.0) (0.4) 1.6

BALANCE SHEET

FY ending Sep (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 80,787 50,491 24,553 26,151 30,580

  Cash & cash equivalent 75,909 43,558 20,000 20,000 20,000

  Account receivables 3,582 3,225 844 2,442 6,872

  Inventories 0 0 0 0 0

  Others 1,296 3,709 3,709 3,709 3,709

Investments & loans 1,087 648 648 648 648

Net f ixed assets 104,069 110,130 119,449 131,003 139,826

Other assets 12,438 12,290 12,575 12,852 13,115

Total assets 198,382 173,559 157,225 170,653 184,169

LIABILITIES:

Current liabilities: 26,182 15,333 13,957 17,641 16,658

  Account payables 1,509 1,809 1,857 2,257 2,678

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 3,181 2,848 1,418 4,696 3,287

  Others current liabilities 21,492 10,677 10,682 10,688 10,693

Total LT debt 10,516 8,245 4,105 13,596 9,515

Others LT liabilities 7,145 6,949 7,279 7,551 7,809

Total liabilities 43,843 30,527 25,342 38,788 33,982

Minority interest 640 796 790 807 854

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 14,286 14,286 14,286 14,286 14,286

Share premium 12,568 12,568 12,568 12,568 12,568

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 809 500 500 500 500

Retained earnings 126,237 114,882 103,740 103,705 121,980

Shareholders' equity 153,899 142,236 131,093 131,058 149,333

Liabilities & equity 198,382 173,559 157,225 170,653 184,169
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Despite it being AOT’s 

worst year, we expect 

negative EBITDA of only 

Bt7bn on low cash costs 

 

We estimate EBITDA to 

recover strongly to 

Bt43bn in FY23F… 

…driven by a passenger 

recovery and more duty-

free concession revenue 

AOT had total cash on hand 

and short-term investments 

of Bt26bn at end 2QFY21 



 
 
FINANCIAL SUMMARY AOT SAKSID PHADTHANANARAK 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH  

 
 

CASH FLOW STATEMENT

FY ending Sep (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 31,012 6,419 (17,482) (7,530) 29,457

Tax paid (6,389) (1,038) 3,496 1,506 (5,891)

Depreciation & amortization 5,851 5,441 8,645 10,634 11,344

Chg In w orking capital (511) 656 2,430 (1,198) (4,008)

Chg In other CA & CL / minorities 4,221 (13,011) 2,406 2,286 2,171

Cash flow from operations 34,186 (1,532) (505) 5,698 33,072

Capex (13,586) (11,502) (17,950) (22,165) (20,130)

Right of use 0 0 (300) (300) (300)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 95 440 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 1,554 (1,311) (2,069) (2,008) (1,909)

Cash flow from investments (11,937) (12,373) (20,319) (24,473) (22,339)

Debt f inancing (4,115) (2,462) (5,570) 12,769 (5,491)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (14,998) (14,999) 2,837 6,006 (5,243)

Warrants & other surplus (32) (985) 0 0 0

Cash flow from financing (19,145) (18,446) (2,734) 18,775 (10,734)

Free cash flow 20,599 (13,034) (18,455) (16,467) 12,942

VALUATION

FY ending Sep 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 35.3 160.6 na na 36.9

Normalized PE - at target price (x) 40.1 182.4 na na 41.9

PE (x) 34.7 200.9 na na 36.9

PE - at target price (x) 39.4 228.1 na na 41.9

EV/EBITDA (x) 22.3 79.1 na 165.6 20.0

EV/EBITDA - at target price (x) 25.6 90.3 na 188.1 22.8

P/BV (x) 5.6 6.1 6.6 6.6 5.8

P/BV - at target price (x) 6.4 6.9 7.5 7.5 6.6

P/CFO (x) 25.4 (566.4) (1,720.1) 152.3 26.2

Price/sales (x) 13.8 27.8 106.3 36.8 13.1

Dividend yield (%) 1.7 0.3 0.0 0.0 1.6

FCF Yield (%) 2.4 (1.5) (2.1) (1.9) 1.5

(Bt)

Normalized EPS 1.7 0.4 (1.0) (0.4) 1.6

EPS 1.8 0.3 (1.0) (0.4) 1.6

DPS 1.1 0.2 0.0 0.0 1.0

BV/share 10.8          10.0          9.2            9.2            10.5          

CFO/share 2.4            (0.1)           (0.0)           0.4            2.3            

FCF/share 1.4            (0.9)           (1.3)           (1.2)           0.9            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Given COVID-19, we expect 

AOT’s airport expansions 

to be delayed for two years  
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Sep 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) 3.7 (50.3) (73.8) 189.3 181.4

Net profit  (%) (0.6) (82.7) na na na 

EPS  (%) (0.6) (82.7) na na na 

Normalized profit  (%) (2.5) (78.0) na na na 

Normalized EPS  (%) (2.5) (78.0) na na na 

Dividend payout ratio (%) 59.9 62.8 60.0 60.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 66.2 44.9 (116.4) 9.1 61.7

Operating margin (%) 48.1 16.4 (191.4) (22.9) 47.7

EBITDA margin (%) 57.5 33.9 (85.4) 22.2 64.7

Net margin (%) 39.2 17.3 (171.4) (25.5) 35.5

D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1

Net D/E (incl. minor) (x) (0.4) (0.2) (0.1) (0.0) (0.0)

Interest coverage - EBIT (x) 37.1 7.9 na na 10.6

Interest coverage - EBITDA (x) 44.3 16.3 na 1.8 14.4

ROA - using norm profit (%) 12.7 2.9 na na 13.3

ROE - using norm profit (%) 16.5 3.6 na na 16.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 16.5 3.6 na na 16.8

  - asset turnover (x) 0.3 0.2 0.0 0.1 0.4

  - operating margin (%) 50.7 22.7 na na 48.8

  - leverage (x) 1.3 1.3 1.2 1.3 1.3

  - interest burden (%) 97.4 90.9 119.3 162.5 90.8

  - tax burden (%) 79.4 83.8 na na 80.0

WACC (%) 7.2 7.2 7.2 7.2 7.2

ROIC (%) 26.9 4.7 (11.4) (3.7) 19.6

  NOPAT (Bt m) 23,999 4,288 (12,493) (4,323) 25,332

  invested capital (Bt m) 91,686 109,771 116,616 129,350 142,135

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We don’t expect AOT to 

face any financial 

difficulties… 

 

…given its potential 

strong recovery in FY23F  

and current low gearing  
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จัดทำข้ึนบนสมมติฐานของฝ่ายวิจัยของ TNS” 
หมายเหตุ: * บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) และ บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก จำกัด (มหาชน) EASTW มีกรรมการ
ร่วมกันได้แก่ นางอัศวินี ไตลังคะ ซ่ึงทำหน้าที่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทำหน้าที่ กรรมการบริษัท กรรมการบริหารของ TNS อย่างไรก็ตาม บท
วิเคราะห์น้ีได้ถูกจัดทำข้ึนบนสมมติฐานของฝ่ายวิจัยของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) เป็นผู้จัดการการจำหน่าย หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน มีผู้แทนผู้
ถือหุ้นกู้  “หุ้นกู้ บริษัท สหกลอิควิปเมนท์ จำกัด (มหาชน) ครั้งที่ 1/2562 ครบกำหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ที่ออกโดย บริษัท สหกลอิควิปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 
(SQ)  ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะหข์องหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงอาจมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหต:ุ ** “บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) ผู้จัดการการจดัจำหน่ายหุ้นกู้  หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีประกัน และมี
ผู้แทน ผู้ถือหุ้นกู้ของบริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) (ROJNA) ครั้งที่ 3/2562 ครบกำหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ที่ออกโดย บริษัท สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงอาจมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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