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Fundamental Story 
 

Transportation Sector – Neutral News update

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

 ประเทศไทยจะยติุมาตรการกกัตวัสาํหรบันักท่องเท่ียวบางส่วนในเดือนพ.ย.  
 

 10 ประเทศท่ีมีความเส่ียงตํา่ ได้แก่ องักฤษ สิงคโปร ์และจีน    
 จะมีการกาํหนดประเทศเพ่ิมเติมในเดือนธนัวาคม  
 เป็นข่าวดีสาํหรบัอตุสาหกรรมแต่ …  
 … เรายงัคงคาดว่านักท่องเท่ียวต่างชาติจะฟ้ืนตวัใน 2H22F  

 

 เมือ่วานน้ี นายกรฐัมนตร ีประยุทธ ์กล่าววา่ ประเทศไทยจะยุตมิาตรการกกัตวัสาํหรบันักท่องเทีย่วทีไ่ดร้บัวคัซนี
จาก 10 ประเทศทีม่คีวามเสีย่งตํ่า ไดแ้ก่ องักฤษ สงิคโปร ์ เยอรมนี จนี และสหรฐัอเมรกิา เริม่ตัง้แต่วนัที ่ 1 
พฤศจกิายน 2021 และจะเพิม่ประเทศอื่นๆ ในภายหลงัในเดอืนธนัวาคม 

 ถงึแมจ้ะเป็นขา่วดสีาํหรบัอุตสาหกรรมการท่องเทีย่ว รวมถงึภาคการขนสง่ทางอากาศ แต่เรายงัคงระมดัระวงัต่อ
การฟ้ืนตวัของนกัท่องเทีย่วต่างชาต ิ เน่ืองจากเราเชือ่วา่ 1) ผูป้ว่ยโควดิรายใหมท่ัว่โลกรายวนัทีส่งูอาจทาํให้
นกัท่องเทีย่วต่างชาตยิงัไมม่ัน่ใจในการเดนิทาง และ 2) ยงัคงมคีวามเสีย่งในเรือ่งการตดิเชือ้โควดิรายใหมเ่พิม่ขึน้
อกีหลงัการเปิดประเทศ เราจงึยงัคงมองวา่ความตอ้งการเดนิทางภายในประเทศจะฟ้ืนตวัก่อนใน 4Q21 ก่อนการ
เดนิทางระหวา่งประเทศจะฟ้ืนตวัใน 2H22F เชน่เดมิ 

 เราจงึคาดวา่กาํไรของบรษิทัขนส่งทางบกจะฟ้ืนตวัใน 4Q21 เป็นตน้ไป และเราชอบ บมจ. ทางดว่นและรถไฟฟ้า
กรุงเทพ (BEM, 9.0 บาท, ซือ้) มากกวา่บมจ. บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์ (BTS, 9.55 บาท, ซื้อ) เน่ืองจากได้
ประโยชน์โดยตรงต่อการฟ้ืนตวัของปรมิาณการใชร้ถและจาํนวนผูโ้ดยสารมากกวา่ มกีารฟ้ืนตวัของกาํไรที่
แขง็แกรง่กวา่ มลูคา่ทีถู่กกวา่ และเป็นทีม่โีอกาศเป็นผูช้นะโครงการสายสสีม้ตะวนัตก ซึง่เราคาดวา่จะเปิดประมลู
ในปีหน้า 

 แมเ้ราคาดวา่บรษิทัขนสง่ทางอากาศจะขาดทุนต่อเน่ืองจนถงึ 1H22F แต่เรายงัคงชอบบมจ. ท่าอากาศยาน 
(AOT, 64.25 บาท, ซือ้) สาํหรบัการลงทุนในระยะยาว เน่ืองจาก 1) AOT เป็นไดป้ระโยชน์โดยตรงและสงูสดุจาก
การฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วระหวา่งประเทศ 2) แมจ้ะสมมตวิา่มผีูโ้ดยสารระหว่างประเทศเพยีง 75% ของปี 
FY19 ในปี FY23F แต่เราคาดวา่กาํไรของ AOT จะฟ้ืนตวักลบัคนืสูร่ะดบัปี FY19 เน่ืองจากรายไดส้มัปทาน
เพิม่ขึน้อยา่งมากจากการกลบัมาใชร้ายไดป้ระกนัขัน้ตํ่าสาํหรบัสมัปทานปลอดอากรใหม ่ และ 3) หากรฐับาล
สามารถปฏบิตัติามแผนการเปิดประเทศใหมไ่ด ้ เราคาดวา่ราคาหุน้จะเริม่ตอบสนองในเชงิบวกในชว่งปลายปี 
2021F 

 แมว้า่เราจะไม่ชอบธุรกจิสายการบนิ เน่ืองจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงและความเสีย่งจากความผนัผวนของราคา
น้ํามนั แต่เราแนะนํา “ซือ้” บมจ. การบนิกรุงเทพ (BA, 11.7 บาท) เน่ืองจากการกระจายธุรกจิไปสู่ธุรกจิสนามบนิ
และทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนามบนิมากขึน้ และอาจม ีupside จากโครงการสนามบนิอู่ตะเภาแหง่ใหมอ่กีดว้ย 

 บมจ. เอเชยี เอวเิอชัน่ (AAV, 2.86 บาท) จะไดร้บัประโยชน์จากความตอ้งการเดนิทางทางอากาศทีฟ้ื่นตวั แต่เรา
อยูใ่นชว่งทบทวนคาํแนะนําของเรา เน่ืองจากเรากงัวลเกีย่วกบัขอ้จาํกดัทางการเงนิ ความล่าชา้ในแผนการเพิม่
ทุน และ EPS dilution เกอืบ 40% หากแผนเพิม่ทุนสาํเรจ็ 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงค์
เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัย์
แต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่
ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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 113 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2110A, BANP16C2112A, BANP16C2201A, BBL16C2201A, BCH16C2111A, 
BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCPG16C2111A, BEC16C2202A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, 
COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DOHO16C2111A, 
DOHO16C2112A, DTAC16C2112A, EA16C2110A, EA16C2201A, EGCO16C2110A, GLOB16C2201A, GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GULF16C2112A, 
GULF16C2202A, GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, HANA16C2112A, INTU16C2201A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2110A, IVL16C2111A, 
JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMT16C2110A, JMT16C2201A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KCE16C2110A, KCE16C2201A, KTC16C2110A, 
KTC16C2110B, KTC16C2112A, KTC16C2202A, MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MTC16C2112A, OR16C2112A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, 
PTL16C2201A, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RS16C2112A, RS16C2201A, 
S5016C2112A, S5016C2112A, S5016C2112B,  S5016C2112C, S5016P2112C, S5016P2112A, S5016P2112B, SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2111A, 
SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCC16C2112A, SCGP16C2201A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, STA16C2201A, STEC16C2110A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, 
STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TU16C2110A, TU16C2111A (underlying securities are ACE, ADVANC, 
AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BCPG, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, GLOBAL, GPSC, 
GULF, GUNKUL, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, 
SCB, SCC, SCGP, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมี
สว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์
ดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราชธานี
ลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว 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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการผูจ้ดัการ
ใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไตลงั
คะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 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 สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

  


