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Fundamental Story 
 

Airports of Thailand Pcl (AOT TB)  - BUY News update

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

 แก้ไขข้อตกลงการใช้ประโยขน์ในท่ีราชพสัด ุ 
 

 การเปล่ียนแปลงคือทาํให้นักลงทุนเอกชนมัน่ใจในการลงทุน 
 จะไม่มีผลกระทบต่องบการเงิน  
 เรามองว่าน่ีเป็นความคืบหน้าของโครงการ Airport City  
 เรามองว่า AOT เป็นตวัเลือกท่ีดีท่ีสุดสาํหรบัการฟ้ืนตวัของการท่องเท่ียว  

 

 AOT แจง้ตลท.วา่ ตามความเหน็ชอบของกระทรวงการคลงั AOT จะแกไ้ขเงือ่นไขการ
การใชป้ระโยขน์ในทีร่าชพสัดุในการดาํเนินงานท่าอากาศยานทัง้ 6 แหง่ สรุปโดยยอ่ 
AOT ไดเ้ชา่ทีร่าชพสัดุจากกรมธนารกัษ์ เพือ่ประกอบธุรกจิท่าอากาศยาน อายุสญัญา
เชา่ดงักล่าวมกีาํหนด 30 ปี โดยใหส้ทิธติ่ออายุสญัญาได ้2 ครัง้ ทุก 10 ปี 

 เน่ืองจากระยะเวลาการใชส้ญัญาปจัจุบนัจะสิน้สดุในวนัที ่ 29 กนัยายน 2032 หรอื
ประมาณ 11 ปี นบัจากน้ี AOT จงึของกรมธนารกัษ์เปลีย่นระยะเวลาการใช ้ดงัแสดงใน
ตารางต่อไปน้ี จุดประสงคข์องการเปลีย่นแปลงน้ีคอืเพือ่ใหร้ะยะเวลามคีวามต่อเน่ือง
เพยีงพอกบัความตอ้งการในการพจิารณาเขา้รว่มลงทุนของภาคเอกชนเพือ่รว่มพฒันา
ประสทิธภิาพการบรหิารท่าอากาศยานในความรบัผดิชอบของ AOT (เช่น โครงการ 
Airport City) เน่ืองจากไม่มกีารเปลีย่นแปลงอื่นๆ รวมถงึการเชา่ทีร่าชพสัดุจาก
กรมธนารกัษ์ จงึไมม่ผีลกระทบต่องบการเงนิ 

Before the amendment After the amendment 

30 Sep 2002 – 29 Sep 2032 (30 yr.) 30 Sep 2002 – 29 Sep 2021 (19 yr.) 

30 Sep 2032 – 29 Sep 2042 (10 yr.) 30 Sep 2021 – 29 Sep 2051 (30 yr.) 

30 Sep 2042 – 29 Sep 2052 (10 yr.) 30 Sep 2051 – 29 Sep 2052 (1 yr.) 

 แต่อยา่งไรกต็าม เรามองวา่เป็นขา่วดสีาํหรบั AOT เน่ืองจากแสดงใหเ้หน็ถงึความ
คบืหน้าของโครงการ Airport City AOT มทีีด่นิทีย่งัไมไ่ดพ้ฒันารวม 570 เอเคอรท์ีท่่า
อากาศยานสุวรรณภูม ิ พืน้ที ่ 280 เอเคอรน้ี์เป็นทีด่นิสทิธกิารเชา่จากกรมธนารกัษ์ 
ขณะที ่AOT เป็นเจา้ของ 290 เอเคอร ์หลงัจากปลดลอ็กขอ้บงัคบัแลว้ AOT คาดวา่จะ
เปิดประมลู และใหผู้พ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยด์าํเนินการโครงการต่างๆ เชน่ ศนูยก์ารคา้  
โรงแรม คลงัสนิคา้ทางอากาศทีผ่า่นการรบัรอง ศนูยก์ระจายสนิคา้ สิง่อาํนวยความ
สะดวกดา้นนันทนาการ โถงนิทรรศการ ทีอ่ยูอ่าศยั ศนูยก์ฬีาและการแพทย ์ ถา้เรา
สมมต ิ 50% ของทีด่นิทัง้หมดทีก่าํลงัพฒันา เราประมาณการวา่เพิม่เตมิมลูคา่ให ้ 2 
บาทต่อหุน้จากราคาเป้าหมายของเรา 

 เราชอบ AOT และเป็น Top Pick ของเราสาํหรบัการลงทุนในระยะยาว เน่ืองจาก 1) 
AOT ซึง่เป็นผูด้าํเนินการสนามบนิรายใหญ่ทีส่ดุซึง่มลีกัษณะผกูขาด ยงัคงเป็น
ทางเลอืกในการลงทุนทีด่ทีีส่ดุสาํหรบันกัลงทุนทีต่อ้งการเล่นหุน้ทีไ่ดป้ระโยชน์โดยตรง
จากการฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วของไทย และ 2) แมส้มมตใิหท้ี ่75% ของ
ผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศของปี FY19 แต่เราคาดวา่กาํไรของ AOT จะฟ้ืนตวัสูร่ะดบัปี 
FY19 ในปี FY23F เน่ืองมาจากรายไดส้มัปทานทีเ่พิม่ขึน้จากกลบัมาใชร้ายไดป้ระกนั
ขัน้ตํ่าสาํหรบัสมัปทานปลอดอากรใหมใ่นเดอืนเมษายน 2022 

Key Valuations 

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

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

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

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

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

Norm EPS gr (%) (78.0) na na na

Norm PE (x) 164.6 na na 37.8

EV/EBITDA (x) 84.2 na 170.0 20.7

P/BV (x) 6.3 6.8 6.8 6.0

Div. yield (%) 0.3 0.0 0.0 1.6

ROE (%) 3.6 (10.2) (4.6) 16.8

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

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 62.25

Target price (Bt) 69.00 

Market cap (US$ m) 26,591

Avg daily turnover (US$ m) 42.7

12M H/L price (Bt) 69.75/51.25

 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

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 จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและ
เสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 117 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, AEON16C2201A, AEON16C2201B, 
AMAT16C2112A, AOT16C2109A, AOT16C2112A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2109A, BANP16C2110A, BANP16C2112A, BANP16C2201A, BCH16C2109A, 
BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCPG16C2111A, BDMS16C2109A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, BH16C2109A, CBG16C2109A, CBG16C2109B, 
CBG16C2201A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2109A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2109A, 
DELT16C2109A, DELT16C2112A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DTAC16C2112A, EA16C2110A, EGCO16C2110A, EPG16C2109A, GLOB16C2201A, 
GPSC16C2109A, GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GULF16C2112A, GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, HANA16C2112A, INTU16C2201A, 
IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2109A, IVL16C2110A, IVL16C2111A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMT16C2110A, KBAN16C2109A, KBAN16C2111A, 
KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KCE16C2109A, KCE16C2110A, KCE16C2201A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, KTC16C2112A, MEGA16C2112A, MINT16C2109A, 
MINT16C2112A, MTC16C2109A, MTC16C2112A, OR16C2109A, OR16C2112A, PRM16C2109A, PTG16C2109A, PTG16C2201A, PTT16C2109A, PTT16C2112A, 
PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RS16C2109A, RS16C2112A, S5016C2109A, S5016C2109B, S5016C2109C, 
S5016C2109D, S5016C2112A, S5016C2112B, S5016P2112C, S5016P2109A, S5016P2109B, S5016P2112A, S5016P2112B, SAWA16C2112A, SCB16C2111A, 
SCB16C2112A, SCC16C2112A, SCGP16C2109A, SCGP16C2201A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, STEC16C2110A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, 
TASC16C2109A, TOP16C2112A, TU16C2110A, TU16C2111A (underlying securities are ACE, ADVANC, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BCH, BCPG, BDMS, BGRIM, BH, 
CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, EPG, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MEGA, 
MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, STA, STEC, STGT, TASCO, TOP, TU). และบรษิทัจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดใน
หนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราช
ธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อื
หุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็น
บรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไต
ลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ 
TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สห
กลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
ดงักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั 
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