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Fundamental Story 
 

BTS Rail Mass Transit (BTSGIF TB) - BUY, Price Bt4.48, TP Bt5.30 Results Comment

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

ผลการดาํเนินงาน 1QFY22 ตํา่กว่าคาดเลก็น้อย 

 BTSGIF รายงานกาํไรปกต ิ 147 ลบ. ใน 1QFY22 เพิม่ขึน้ 20% 
y-y แต่ลดลง 64% q-q ผลการดาํเนินงานตํ่ากวา่คาด กาํไรทีด่ขี ึน้  
y-y เนื่องจากการฟ้ืนตวัของจาํนวนผูโ้ดยสารจากโควดิระลอกแรก 
ในขณะทีก่าํไรลดลงเมือ่เทยีบ q-q เนื่องมาจากผลกระทบของโควดิ-
19 ระลอก 3 

 รวมขาดทุนสทุธทิีย่งัไมเ่กดิขึน้จากการวดัมลูคา่เงนิลงทุนในรายได้
เงนิลงทุนในสญัญาซือ้ขายและโอนสทิธ ิ (NRTA) 90 ลบ. เนื่องจาก
ผลของโควดิ-19 ระลอกใหม ่ BTSGIF จะมขีาดทุนสทุธ ิ 57 ลบ. ใน 
1QFY22  

 เราคาดวา่กาํไรของ BTSGIF จะลดลงอกีใน 2QFY22 เนื่องจาก
จาํนวนผูโ้ดยสารในเดอืนกรกฎาคมลดลงอกีเป็น 3.4 ลา้นเทีย่ว
เนื่องจากการลอ็กดาวน์ในกรุงเทพฯ จากคา่เฉลีย่ 5.4 ลา้นเทีย่ว/
เดอืน ใน 1QFY22 เนื่องจากเรายงัคงคาดผูโ้ดยสารจะฟ้ืนตวัใน 
3QFY22 (ต.ค.-ธ.ค.2021) เราจงึยงัคงประมาณการกาํไรของเราไว ้
และแนะนํา "ซือ้" สาํหรบั IRR ทีค่าดไวท้ี ่ 10% หากนกัลงทุนถอื
หน่วยไวจ้นกวา่จะครบกาํหนดในปี FY30  

 รายไดจ้ากการลงทุนใน NRTA เพิม่ขึน้ 18%y-y ใน 1QFY22 แมว้า่
รายไดค้า่โดยสารจากการดาํเนินงานระบบรถไฟฟ้าสายสเีขยีวหลกั
จะลดลง 11% y-y (จาํนวนผูโ้ดยสารลดลง 12% y-y ขณะทีร่าคาตัว๋
โดยสารเฉลีย่เพิม่ขึน้ 1%y-y) แต่คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานและ
ซ่อมบาํรุงลดลง 21% y-y เนื่องจากคา่ใชจ้่ายพนกังานและคา่ใชจ้่าย
ในการขายและบรหิาร และคา่ใชจ้า่ยลงทุน ทีล่ดลง  

 BTSGIF มมีลูคา่เงนิลงทุนในสญัญาซือ้และโอนสทิธริายไดส้ทุธติาม
มลูคา่ยุตธิรรมลดลงมาอยูท่ี ่ 44.7 พนัลบ. ณ 30 ม.ิย.2021 จาก 
44.8 พนัลบ. ณ 31 ม.ีค.2021 ขณะทีม่ลูคา่ทรพัยส์นิสทุธ ิ ณ 30 
ม.ิย. 2021 อยูท่ี ่45.1 พนัลบ. เท่ากบั 7.7912 บาทต่อหน่วย  

 แมว้า่กองทุนจะประกาศไมจ่่ายเงนิในรปูของการจ่ายคนืทนุในไตร
มาสนี้ แต่มเีงนิสดจากการดาํเนินงานประมาณ 0.025 บาทต่อ
หน่วย จาํนวนเงนินัน้จะถูกสะสมในงวดถดัไป 

 

Income Statement Income Statement 3M as

Yr-end Mar (Bt m) 1QFY21 2QFY21 3QFY21 4QFY21 1QFY22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

NET SALES 141 737 805 425 166 Revenue (61)          18           11           1,580      3,754        

GROSS PROFIT 141 737 805 425 166   Gross profit (61)          18           11           1,580      3,754        

SG&A 19 16 16 16 17 SG&A 6             (12)          42           39           68             

  Operating profit 122 721 789 409 149   Operating profit (63)          22           10           1,540      3,686        

  EBITDA 122 721 789 409 149   EBITDA (63)          22           10           1,540      3,686        

Other income 2 1 1 1 1 Other income (32)          (72)          9             6             6               

Other expense (1) (3) (1) (3) (3) Other expense na na 41           (6)            (15)            

Interest expense Interest expense

  Profit before tax 123 718 789 407 147   Profit before tax (64)          20           10           1,540      3,677        

Income tax Income tax

Equity & invest. income Equity & invest. income

Minority interests Minority interests

Extraordinary items 763 (27) (2,966) (5,642) (90) Extraordinary items na na 7             (1,250)     (2,750)       

  Net Investment Income 886 691 (2,176) (5,235) 57   Net profit na (94)          20           290         927           

  Norm Net Invest. Income 123 718 789 407 147   Normalized profit (64)          20           10           1,540      3,677        

EPS (Bt) 0.15 0.12 (0.38) (0.90) 0.01 EPS (Bt) na (94)          20           0.05        0.16          

Normalized EPS (Bt) 0.02 0.12 0.14 0.07 0.03 Normalized EPS (Bt) (64)          20           10           0.27        0.64          

Balance Sheet Financial Ratios

Yr-end Mar (Bt m) 1QFY21 2QFY21 3QFY21 4QFY21 1QFY22 (%) 1QFY21 2QFY21 3QFY21 4QFY21 1QFY22

Cash & equivalent 61 76 111 68 49 Sales grow th (88.2)       (45.3)       (36.6)       (56.6)       17.5          

  S-T investments EBITDA grow th (89.6)       (45.8)       (37.0)       (57.5)       22.0          

A/C receivable 48 91 183 13 120 Net income grow th 0.1          (31.7)       na na (93.5)         

Other Norm income grow th (89.6)       (45.9)       (37.2)       (57.7)       19.6          

Investment & Loans 53,495 54,159 51,075 45,395 45,025 Norm EPS grow th (89.6)       (45.9)       (37.2)       (57.7)       19.6          

Fixed assets

Other assets Gross margin 100.0      100.0      100.0      100.0      100.0        

  Total assets 53,607 54,329 51,369 45,479 45,197 Operating margin 86.6        97.8        98.0        96.3        89.9          

S-T debt EBITDA margin 86.6        97.8        98.0        96.3        89.9          

A/C payable Norm net margin 87.2        97.4        98.1        95.9        88.7          

Other current liabilities 5 5 8 12 12

L-T debt D/E (x) -          -          -          -          -            

Other liabilities Net D/E (x) (0.0)         (0.0)         (0.0)         (0.0)         (0.0)           

 Minority interest Interest coverage (x) na na na na na

Net Assets 53,542 54,232 51,281 45,322 45,096 Effective tax rate -          -          -          -          -            

Net debt (61) (76) (111) (68) (49) ROA 0.9          5.3          6.0          3.4          1.3            

Avg outstanding units (shrs) 5,788 5,788 5,788 5,788 5,788 ROE 0.9          5.3          6.0          3.4          1.3            

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. 
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