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Fundamental Story 
 

Airports Of Thailand  (AOT TB)  - BUY, Price Bt56.75, TP Bt69.00 Results Comment

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

3QFY21 ขาดทนุมากกว่าคาด 

 AOT รายงานผลขาดทุนจากการดาํเนินงาน ใน 3QFY21 ที ่4.0 พนั
ลบ. เทยีบกบัขาดทุน 3.0 พนัลบ. ใน 3QFY20 และขาดทุน 3.7 พนั
ลบ. ใน 2QFY20 ผลขาดทุนสงูกวา่ทีเ่ราคาดไวเ้ลก็น้อย ผลขาดทุน
ทีม่ากขึน้ y-y  เป็นผลมาจากการนําวธิกีารบญัช ี IFRS 16 มาใช ้
ในขณะทีข่าดทุนทีส่งูขึน้ q-q เกดิจากจาํนวนผูโ้ดยสารทีล่ดลง และ
คา่ใชจ้่าย SG&A ทีส่งูขึน้ 

 9MFY21 ขาดทนุคดิเป็น 80% ของคาดการณ์ทัง้ปีของเรา เราเหน็
ความเสีย่งเลก็น้อยต่อคาดการณ์ของเราในปีนี้ แต่อยา่งไรกต็าม 
ปจัจุบนัเรามคีวามกงัวลต่อการระบาดของโควดิ-19 อยา่งต่อเนื่อง
ตลอดปี หากเป็นเชน่นี้ อาจมคีวามเสีย่งต่อคาดการณ์การขาดทุน
ของเราในปี FY22F 

 อยา่งไรกต็าม เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” AOT สาํหรบัการลงทุนระยะ
ยาว 1) หุน้ทีล่ดลงดเูหมอืนจะสะทอ้นขา่วรา้ยไปแลว้ และ 2) เมือ่โค
วดิ-19 สงบลง ซึง่เราสมมตวิา่เกดิใน 1Q22  เราคาดวา่ผล
ประกอบการของ AOT จะฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่ในปี FY23F   

 รายไดร้วมของ AOT ใน 3QFY21 เพิม่ขึน้ 26% y-y เนื่องจาก
ผูโ้ดยสารรวมทีเ่พิม่ขึน้ 127% y-y แต่ลดลง 6% q-q เนื่องจากการ
ระบาดของโควดิ-19 ระลอก 3 ทาํใหผู้โ้ดยสารในประเทศลดลง 
85% y-y  

 คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานรวมใน 3QFY21 เพิม่ขึน้ 13% y-y 
เนื่องจากคา่ใชจ้่ายบุคลากรเพิม่ขึน้ 121% y-y เนื่องจากมกีารกลบั
รายการโบนสัพนกังานคา้งจ่ายใน 2Q20 ขณะทีค่า่เสือ่มราคา
เพิม่ขึน้ 57% y-y เนื่องจากการนํา IFRS16 มาใช ้ 

 คา่ใชจ้่าย SG&A ใน 3QFY21 ลดลง 11% y-y สาเหตุหลกัมาจาก
คา่สาธารณูปโภคและคา่จา้งเอาทซ์อรส์ทีล่ดลง ขณะทีด่อกเบีย้จ่าย
เพิม่ขึน้ 379%y-y เนื่องจาก IFRS16 

 ความเสีย่งหลกั: การหา้มนกัทอ่งเทีย่วเดนิทางมาถงึอยา่งต่อเนื่อง
และความผนัผวนของเศรษฐกจิโลกทาํใหเ้กดิความเสีย่งทีส่าํคญัต่อ
การคาดการณ์ผลประกอบการของเรา 

Income Statement   Concession revenue Income Statement 9M as

Yr-end Sep (Bt m) 3QFY20 4QFY20 1QFY21 2QFY21 3QFY21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 1,319 1,853 2,176 1,778 1,667 Revenue (6)            26           69           8,161 23,607

  Gross profit (2,229) (1,917) (2,264) (2,536) (2,683)   Gross profit na na na (9,496) 2,151

SG&A 1,761 1,665 1,597 1,485 1,576 SG&A 6             (11)          76           6,121 7,554

  Operating profit (3,991) (3,582) (3,861) (4,020) (4,259)   Operating profit na na na (15,617) (5,403)

  EBITDA (2,658) (2,200) (1,710) (1,913) (2,168)   EBITDA na na na (6,971) 5,231

Other income 387 163 212 125 117 Other income (6)            (70)          47           958 770

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 155 148 748 743 740 Interest expense (0)            379         79           2,823 2,897

  Profit before tax (3,758) (3,567) (4,397) (4,639) (4,882)   Profit before tax na na na (17,482) (7,530)

Income tax (761) (973) (945) (923) (885) Income tax na na na (3,496) (1,506)

Equity & invest. income (0) (0) (0) (0) (0) Equity & invest. income

Minority interests 27 9 9 6 33 Minority interests 447         20           825         6 (17)

Extraordinary items 36 (1,143) 1 66 (114) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit (2,934) (3,728) (3,442) (3,644) (4,078)   Net profit na na na (13,979) (6,041)

  Normalized profit (2,970) (2,585) (3,443) (3,710) (3,965)   Normalized profit na na na (13,979) (6,041)

EPS (Bt) (0.21) (0.26) (0.24) (0.26) (0.29) EPS (Bt) na na na (0.98) (0.42)

Normalized EPS (Bt) (0.21) (0.18) (0.24) (0.26) (0.28) Normalized EPS (Bt) na na na (0.98) (0.42)

Balance Sheet   Concession revenue Financial Ratios

Yr-end Sep (Bt m) 3QFY20 4QFY20 1QFY21 2QFY21 3QFY21 (%) 3QFY20 4QFY20 1QFY21 2QFY21 3QFY21

Cash & ST investment 53,083 43,558 33,416 26,117 22,038 Sales grow th (91.3)       (87.8)       (86.5)       (85.1)       26.3        

A/C receivable 2,535 3,225 3,897 4,109 3,479 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th na na na na na

Other current assets 1,999 3,709 2,843 721 777 Norm profit grow th na na na na na

Investment 862 722 1,030 1 1 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 107,831 110,130 110,387 110,301 110,352

Other assets 11,766 12,215 56,039 59,225 60,588 Gross margin (168.9)     (103.4)     (104.0)     (142.7)     (161.0)     

  Total assets 178,077 173,559 207,613 200,475 197,235 Operating margin (302.4)     (193.3)     (177.4)     (226.2)     (255.5)     

S-T debt 2,758 2,848 3,540 3,206 3,332 EBITDA margin (201.4)     (118.8)     (78.6)       (107.6)     (130.1)     

A/C payable 590 1,809 733 1,017 797 Norm net margin (225.1)     (139.5)     (158.2)     (208.7)     (237.9)     

Other current liabilities 12,081 10,677 7,259 6,287 6,720

L-T debt 8,649 8,245 7,455 6,757 6,341 D/E (x) 0.1          0.1          0.1          0.1          0.1          

Other liabilities 6,485 6,949 59,748 60,649 61,578 Net D/E (x) (0.3)         (0.2)         (0.2)         (0.1)         (0.1)         

 Minority interest 805 796 1,032 1,030 998 Interest coverage (x) (17)          (15)          (2)            (3)            (3)            

 Shareholders' equity 146,708 142,236 127,847 121,529 117,470 Interest rate 5.2          5.3          27.1        28.4        30.2        

Working capital 1,945 1,417 3,164 3,093 2,682 Effective tax rate 20.3        27.3        21.5        19.9        18.1        

Total debt 11,407 11,093 10,995 9,963 9,673 ROA (6.5)         (5.9)         (7.2)         (7.3)         (8.0)         

Net debt (41,676) (32,465) (22,422) (16,154) (12,364) ROE (8.0)         (7.2)         (10.2)       (11.9)       (13.3)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนํา
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 
Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 
reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 
this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 
companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 
report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 
the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 
upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 
horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 
market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 
“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 
equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) ทําหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดย
ปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 87 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A , ADVA16C2110A , AEON16C2108A , 
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BDMS16C2109A , BGRI16C2110A , BH16C2109A , CBG16C2108A , CBG16C2109A , CBG16C2109B , CHG16C2111A , COM716C2110A , 
COM716C2112A , CPAL16C2109A , CPAL16C2111A , CPF16C2108A , CPN16C2109A , DELT16C2108A , DELT16C2109A , DOHO16C2111A , 
DTAC16C2112A , EA16C2108A , EA16C2110A , EGCO16C2110A , EPG16C2109A , GPSC16C2109A , GPSC16C2110A , GUNK16C2108A , 
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SAWA16C2112A , SCB16C2111A , SCC16C2112A , SCGP16C2109A , STA16C2112A , STEC16C2110A , STGT16C2111A , TASC16C2109A , 
TOP16C2112A , TQM16C2108A , TU16C2110A , TU16C2111A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AOT, BAM, BANPU, BCH, 
BCPG, BDMS, BGRIM, BH, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, EPG, GPSC, GUNKUL, HANA, IRPC, 
IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, STA, STEC, 
STGT, TASCO, TOP, TQM, TU). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ี
สดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกว่ารอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
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ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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จดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
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ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกาํหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 

 


