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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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โอกาสในการเข้าซ้ือ 
 

หุ้น AOT ได้รบัผลกระทบอีกครัง้จากความกงัวลเรือ่งโอไมครอน ด้วยการ
ขยายมาตรการช่วยเหลือของ AOT แม้เราจะปรบักาํไรปี FY22-24F ลง แต่
เราปรบั Capex ลง สะท้อนโครงการขยายสนามบินท่ีล่าช้า ทาํให้ราคา
เป้าหมายของเราคงเดิมท่ี 69 บาท เรายงัคงมองว่า AOT เป็นผูเ้ล่นท่ีดีท่ีสดุ
เมื่อโควิด-19 ส้ินสดุลงในท่ีสดุ แนะนํา “ซ้ือ” 

 

ขยายมาตรการช่วยเหลือ 
ราคาหุน้ AOT ปรบัตวัลง 7% ใน 8 วนัทาํการ นอกจากความกงัวลต่อโค
วดิสายพนัธุใ์หมแ่ลว้ (โอไมครอน) เราเชือ่วา่เป็นเพราะการขยายมาตรการ
ชว่ยเหลอืของ AOT สาํหรบัผูป้ระกอบการในสนามบนิออกไปยงัเดอืนม.ีค.
2023 แทนแผนเดมิทีจ่ะสิน้สดุเดอืนม.ีค.2022 มาตรการดงักล่าว ไดแ้ก่ 
การยกเวน้และใหส้ว่นลดคา่เชา่สาํนกังานและทรพัยส์นิของรฐั คา่บรกิาร
อาคาร คา่บรกิารในการขึน้ลงและคา่บรกิารทีเ่กบ็อากาศยาน  และทีส่าํคญั
ทีส่ดุ คอื คา่ผลประโยชน์ตอบแทนขัน้ต่ําจากคงิ เพาเวอร ์ ผูร้บัสมัปทาน
ปลอดอากร สง่ผลใหเ้ราปรบัลดคาดการณ์ผลการดาํเนินงานจากขาดทุน 6 
พนัลบ. เป็นขาดทุน 1 หมืน่ลบ. ในปี FY22F และ 50% ในปี FY23F และ 
6% ในปี FY24F แต่ดว้ยสมมตฐิานคา่ใชจ้่ายลงทนุของเราทีล่ดลง 28-47% 
ในปี FY22-24F จากสมมตฐิานเดมิทีม่ากเกนิไป ทาํใหร้าคาเป้าหมายตาม 
DCF (ปีฐาน FY22F) ของเรายงัคงอยูท่ี ่69 บาท/หุน้ 

การวิเคราะหส์ถานการณ์กรณีผูโ้ดยสารเปล่ียนแปลง  
เรากงัวลต่อการระบาดของโอไมครอนไปทัว่โลก ซึง่อาจกระทบต่อนโยบาย
การเปิดประเทศของรฐับาล และทาํใหก้ารฟ้ืนตวัของผูโ้ดยสารของ AOT 
ล่าชา้ออกไป อยา่งไรกต็ามเราเชือ่วา่สมมตฐิานผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศ
ของเรายงัคงเป็นระดบัทีเ่ป็นไปไดท้ี ่ 16% ของระดบัก่อนเกดิโควดิสาํหรบั 
ปี FY22F (เทยีบกบัเป้าของ AOT ที ่31%), 65% ในปี FY23F (เทยีบกบั 
AOT ที ่ 78%) และ 97% ในปี FY24F (เทยีบกบั AOT ที ่ 104%) 
นอกจากนี้เรายงัไดท้าํการวเิคราะหส์ถานการณ์ใน Exhibit 4 เพือ่แสดงผล
กระทบจากการเปลีย่นแปลงผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศทีม่ต่ีอกาํไรของ 
AOT และราคาเป้าหมายของเรา เราคาดวา่กาํไรของ AOT จะลดลง 1.5% 
หากผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศลดลง 1% จากกรณฐีานของเรา 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
แมจ้ะมแีนวโน้มเป็นลบในระยะสัน้ แต่เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” AOT 1) เรา
ยงัคงคาดวา่อุตสาหกรรมการท่องเทีย่วของไทยจะคอ่ยๆ ฟ้ืนตวั และ AOT 
ซึง่เป็นผูบ้รหิารสนามบนิผกูขาดรายใหญ่ทีส่ดุ เป็นผูท้ีไ่ดป้ระโยชน์โดยตรง
และสงูทีส่ดุจากการฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วของไทย 2) แม้
สมมตใิหผู้โ้ดยสารระหวา่งประเทศของ AOT ในปี FY24F อยูท่ี ่97% ของ
ระดบัปี FY19 แต่เราคาดวา่กาํไรปี FY24F จะสงูกวา่กาํไรปี FY19 ราว  
26% โดยไดแ้รงหนุนจากคา่ผลประโยชน์ตอบแทนขัน้ต่ําจากคงิ เพาเวอร ์
ทีส่งูกวา่ 2.7 เท่า และ 3) เราคาดวา่ราคาหุน้จะฟ้ืนตวัหากโอไมครอนไม่
รุนแรง หรอืมวีคัซนีใหบ้รกิาร ซึง่ Moderna คาดไวใ้นเดอืนม.ีค.2022 

โครงการ Airport city เป็น upside 
AOT ไดป้ลดลอ็กกระบวนการทางกฎหมายเพือ่ใชพ้ืน้ที ่ 563 เอเคอร ์รอบ
ท่าอากาศยานสวุรรณภมู ิ เพือ่รองรบัโครงการ Airport City แลว้ บรษิทัฯ 
กาํลงัคดัเลอืกผูป้ระกอบการเอกชนมาลงทุนและพฒันาโครงการที่
เกีย่วขอ้งกบัสนามบนิ เชน่ โรงแรม โลจสิตกิสพ์ารค์ ศนูยก์ารคา้ และ
สถานพยาบาล อยา่งไรกต็าม การพฒันาน่าจะใชเ้วลาอยา่งน้อยสีปี่ สมมติ
ใหส้ว่นแบ่งรายไดอ้ยูท่ี ่ 15% และ occupancy อยูท่ี ่ 75% เราคาดวา่จะม ี
upside จากราคาเป้าหมายของเราราว 1.3-2.4 บาท/หุน้  
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COMPANY VALUATION 

Y/E Sep (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F 

Sales 7,086  17,422 48,910 76,180 

Net profit (16,322) (10,056) 11,727 30,924 

Norm profit (15,319) (10,056) 11,727 30,924 

Consensus NP  (6,025) 14,171 27,163 

Diff frm cons (%)  na (17.2) 13.8 

Prev. Norm profit  (6,041) 23,518 32,948 

Chg frm prev (%)  na (50.1) (6.1) 

Norm EPS (Bt) (1.1) (0.7) 0.8 2.2 

Norm EPS grw (%) na  na na 163.7 

Norm PE (x) na  na 75.5 28.6 

EV/EBITDA (x) na 470.0 29.3 15.9 

P/BV (x) 7.9  8.7 8.0 6.9 

Div yield (%) 0.0  0.0 0.8 2.1 

ROE (%) na  na 11.0 25.9 

Net D/E (%) (6.9) 14.6 9.2 (10.9) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 8-Dec-21 (Bt) 62.00 

Market Cap  (US$ m) 26,456.6 

Listed Shares  (m shares) 14,285.7 

Free Float  (%) 30.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 52.0 

12M Price H/L (Bt)  69.75/55.75 

Sector  Transportation 

Major Shareholder  Ministry of Finance 70% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Key Assumption Changes 

 FY20 FY21 FY22F FY23F FY24F 

Concession revenue (Bt bn)      

New  8.2  1.4  4.6 16.2 29.6 

Old   6.5 23.9 31.8 

Change (%)   (29.5) (32.2) (6.8) 

      

Gross margin (%)      

New 44.9 (156.7) (18.0) 53.7 67.4 

Old   9.1 61.7 67.8 

Change (pp)   na (7.9) (0.4) 

      

Capex (Bt bn)      

New 11.5 11.1 15.9 20.3 8.4 

Old   22.2 20.1 15.9 

Change (pp)   (28.2) 0.7 (46.9) 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 2: Our Domestic Pax. Assumptions Vs. AOT’s  Ex 3: Our International Pax. Assumptions Vs. AOT’s 
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Ex 4: Sensitivity Analysis Of AOT’s Earnings To Changes In Internantial Pax. 

 
EPS in 

2022F (Bt) 

EPS in 

2023F (Bt) 

PE in 

2022F (x) 

Valuation 

(Bt) 

Our base case     

 International pax. (m pax.) 13.5 54.6 81.9  

 AOT’s earnings (Bt/share) (0.7) 0.8 2.2 69.0 

+10% international pax. from the base case     

 International pax. (m pax.) 14.8 60.0 90.1  

 AOT’s earnings (Bt/share) (0.7) 1.0 2.4 75.0 

-10% international pax. from the base case    

 International pax. (m pax.) 12.1 49.1 73.7  

 AOT’s earnings (Bt/share) (0.7) 0.7 1.9 61.0 

-20% international pax. from the base case    

 International pax. (m pax.) 10.8 43.7 65.5  

 AOT’s earnings (Bt/share) (0.7) 0.5 1.7 54.0 

Sources: Thanachart estimates

 

 

Ex 5: AOT’s Concession Revenue  Ex 6: AOT’s Earnings 
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Ex 7: Sensitivity Analysis Of Our TP To The Airport City Project 

Airport City Project Total raw 

land 

75% Being 

developed

Rent/month Total 

revenue

Revenue 

sharing

Revenue 

to AOT 

After tax 

earnings

Addition to 

TP 

  (sqm) (sqm) (Bt/sqm/month) (Bt m/year) (%) (Bt m/year) (Bt m/year) (Bt/share)

Scenario 1: Bt500/sqm. rent 2,278,380 1,708,785 500 10,253 15 1,538 1,230 1.3

Scenario 2: 20% higher rent 2,278,380 1,708,785 600 12,303 15 1,846 1,476 1.5

Scenario 3: 40% higher rent 2,278,380 1,708,785 700 14,354 15 2,153 1,723 1.8

Scenario 4: 60% higher rent 2,278,380 1,708,785 800 16,404 15 2,461 1,969 2.0

Scenario 5: 80% higher rent 2,278,380 1,708,785 900 18,455 15 2,768 2,215 2.2

Scenario 6: 100% higher rent 2,278,380 1,708,785 1,000 20,505 15 3,076 2,461 2.4

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 8: AOT’s Airport City Project 

Source: Company data

 

 

Ex 9: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of FY23F  

(Bt m)   FY23F FY24F FY25F FY26F FY27F FY28F FY29F FY30F FY31F FY32F FY33F

Terminal

value

EBITDA excl. depreciation from 
right of use  28,059 52,107 59,508 67,524 72,192 81,747 88,277 95,047 101,923 109,298 116,760 —

Free cash flow   8,442 36,992 33,379 27,032 17,465 29,243 43,909 70,423 75,864 81,699 87,642 2,145,577

PV of free cash flow   7,344 30,003 24,809 18,655 11,191 17,395 24,251 36,115 34,584 34,424 34,138 521,604
        

Risk-free rate (%) 2.5       

Market risk premium (%) 8.0       

Beta 0.9       

WACC (%) 7.2       

Terminal growth (%) 2.0       
        
Enterprise value - add 

investments 971,744       

Net debt (FY21) (7,838)       

Minority interest 1,078       

Equity value 978,504       
        

# of shares (m) 14,286       

Equity value/share (Bt) 69       

Sources: Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 10: Valuation Comparison With Regional Peers 

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

Name BBG code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

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

             

Sydney Airport SYD AU Australia na 363.5 269.4 58.4 34.7 76.6 36.3 24.1 1.7 3.8 

             

Beijing Capital Int’l 694 HK China 91.8 na na 25.7 0.9 0.8 15.7 8.2 0.3 2.1 

Shenzhen Airport Co 000089 CH China 392.2 52.9 38.8 25.4 1.2 1.2 15.7 12.6 0.7 1.1 

Xiamen Int’l Airport  600897 CH China 109.1 na 10.1 na 1.1 na 4.2 na 2.9 na 

Shanghai Int’l Airport 600009 CH China na 296.8 122.1 30.8 3.1 2.9 62.1 23.3 0.1 0.9 

             

Fraport Frankfurt Airport  FRA GR Germany na 76.8 19.4 11.3 1.3 1.2 13.6 10.6 0.1 2.4 

Japan Airport Terminal  9706 JP Japan 53.8 na na 153.0 3.1 3.0 309.7 19.2 0.0 0.2 

Grupo Aeroportuario  ASURB MM Mexico 40.8 15.3 17.1 14.9 3.4 3.2 10.6 9.8 3.7 4.2 

SATS Ltd SATS SP Singapore na 234.6 114.4 34.4 2.8 2.6 27.9 16.7 0.1 2.0 

             

Airports of Thailand* AOT TB Thailand na na na 75.5 8.7 8.0  470.0  29.3 0.0 0.8 

             

Average   137.5 173.3 84.5 47.7 6.0 11.1 96.6 17.1 1.0 1.9 

Source: Bloomberg 
Note: * Thanachart estimates using normalized EPS 

Based on 8 Dec 2021 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ท่าอากาศยานไทย จาํกดั (มหาชน) เป็นองคก์รรฐัวสิาหกจิ และเป็น
ผูนํ้าธุรกจิบรหิารท่าอากาศยานของประเทศไทย ปจัจุบนั AOT ดาํเนินธุรกจิ
ในการบรหิารท่าอากาศยานนานาชาต ิ 6 แหง่ ไดแ้ก่ ท่าอากาศยานดอน
เมอืง ท่าอากาศยานภูเกต็ ท่าอากาศยานเชยีงใหม ่ ท่าอากาศยานหาดใหญ่ 
ท่าอากาศยานเชยีงราย และ ท่าอากาศยานสวุรรณภูม ิซึง่ทุกท่าอากาศยาน
ใหบ้รกิารทัง้เทีย่วบนิภายใน และต่างประเทศ ท่าอากาศยานสวุรรณภูมเิปิด
ดาํเนินงานเชงิพาณิชยใ์นวนัที ่ 28 ก.ย. 2006 โดยเป็นท่าอากาศยานหลกั 
สามารถรองรบัผูโ้ดยสารได ้45 ลา้นคน และคลงัสนิคา้ 3 ลา้นตนั ต่อปี  และ
ภายใน 1 ชัว่โมงสามารถรองรบัเทีย่วบนิได ้76 เทีย่วบนิ 
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Very Strong 5 
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Good 3 
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None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 AOT ดาํเนินธุรกจิใหบ้รหิารท่าอากาศยานทีม่ลีกัษณะผกูขาด 

 เน่ืองจากเป็นรฐัวสิาหกจิ การดาํเนินงาน และการเงนิของบรษิทัฯ จงึ
ไดร้บัการสนบัสนุนจากรฐับาล 

 

 

 

 

 

 รายไดข้อง AOT มคีวามหลากหลายน้อย ซึง่ทาํใหก้ําไรของบรษิทัฯ แต่ละ
ไตรมาสมคีวามผนัผวนตามฤดกูาลท่องเทีย่ว 

 มทีศิทางทีไ่มช่ดัเจน เน่ืองจากการเปลีย่นแปลงนโยบายของรฐับาล ซึง่
ทาํให ้ AOT พลาดโอกาสทีจ่ะไดร้บัประโยชน์อยา่งเตม็ทีจ่ากการฟ้ืน
ตวัอยา่งแขง็แกรง่ของอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วไทย 

O — Opportunity  T — Threat 

 ประเทศไทยเป็นหน่ึงในแหล่งท่องเทีย่วทีไ่ดร้บัความนิยมจาก
นกัท่องเทีย่วมากทีส่ดุ 

 เศรษฐกจิทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ในเอเชยี-แปซฟิิก กําลงัผลกัดนั
อุตสาหกรรมท่องเทีย่วในภูมภิาค  

 อุตสาหกรรมดา้นสุขภาพของไทยยงัช่วยผลกัดนัการท่องเทีย่วเชงิ
การแพทยแ์ละสขุภาพในประเทศไทยอกีดว้ย 

 

 

 

 

 ธุรกจิท่าอากาศยานมกีารแขง่ขนัรุนแรง ท่าอากาศยานหลายแหง่ใน
เอเชยีกําลงัลดคา่ธรรมเนียม เพือ่ดงึดูดสายการบนิ 

 การระบาดของโรคเป็นปจัจยัเสีย่งกดดนัอุตสาหกรรม 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 อุตสาหกรรมท่องเทีย่วของไทย เป็นสว่นประกอบของเศรษฐกจิโลก จงึ
ไมต่อ้งสงสยัเลยวา่ การท่องเทีย่วจะไดร้บัผลกระทบจากความผนัผวน
ของเศรษฐกจิโลก 

 หากการระบาดของโควดิ-19 ไมล่ดลงภายในสิน้ปีน้ี อาจจะสง่ผล
กระทบอยา่งมากต่อคาดการณ์การเตบิโตของผูโ้ดยสารของเรา 

 การแทรกแซงทางการเมอืง และการคอรปัชัน่ เป็นอกีปจัจยักงัวลหน่ึง
ของเรา เน่ืองจาก AOT เป็นรฐัวสิาหกจิ การลงทุนใหญ่ๆ ของ AOT จงึ
ยงัคงตอ้งไดร้บัการอนุมตัจิากคณะรฐัมนตร ี ดงันัน้ความล่าชา้ในการ
อนุมตัโิดยคณะรฐัมนตรจีะสง่ผลลบต่อกําไรของ AOT 

 

Target price (Bt) 70.39 69.00 -2% 

Norm profit  22F (Bt m) (6,025) (10,056) na 

Norm profit  23F (Bt m) 14,171  11,727 -17% 

Consensus REC BUY: 16 HOLD: 6 SELL: 5 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรในปี FY22-23F ของเราตํ่ากวา่ตลาด เน่ืองจากเราได้
รวมการฟ้ืนตวัของผูโ้ดยสารทีล่่าชา้ออกไปในประมาณการ   

 แต่ราคาเป้าหมายของเราต่ํากวา่ตลาดเพยีง 2% เน่ืองจากเรายงัคงมอง
บวกต่อการเตบิโตในระยะยาวของ AOT 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Sep (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 31,179 7,086 17,422 48,910 76,180

Cost of sales 17,194 18,186 20,559 22,632 24,858

  Gross profit 13,985 (11,100) (3,137) 26,278 51,322

% gross margin 44.9% -156.7% -18.0% 53.7% 67.4%

Selling & administration expenses 8,870 6,099 6,620 7,826 9,142

  Operating profit 5,115 (17,199) (9,757) 18,452 42,180

% operating margin 16.4% -242.7% -56.0% 37.7% 55.4%

Depreciation & amortization 5,441 9,027 11,674 12,168 12,473

  EBITDA 10,556 (8,172) 1,917 30,620 54,653

% EBITDA margin 33.9% -115.3% 11.0% 62.6% 71.7%

Non-operating income 1,951 630 543 550 588

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (646) (2,973) (3,508) (3,914) (3,443)

  Pre-tax profit 6,419 (19,542) (12,723) 15,088 39,325

Income tax 1,038 (4,173) (2,545) 3,018 7,865

  After-tax profit 5,381 (15,369) (10,178) 12,071 31,460

% net margin 17.3% -216.9% -58.4% 24.7% 41.3%

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

Minority interests 22 50 123 (344) (536)

Extraordinary items (1,083) (1,003) 0 0 0

NET PROFIT 4,321 (16,322) (10,056) 11,727 30,924

Normalized profit 5,403 (15,319) (10,056) 11,727 30,924

EPS (Bt) 0.3 (1.1) (0.7) 0.8 2.2

Normalized EPS (Bt) 0.4 (1.1) (0.7) 0.8 2.2

BALANCE SHEET

FY ending Sep (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 50,491 21,499 29,701 25,851 39,933

  Cash & cash equivalent 43,558 17,103 20,000 20,000 35,000

  Account receivables 3,225 3,637 8,942 5,092 4,174

  Inventories 0 0 0 0 0

  Others 3,709 759 759 759 759

Investments & loans 648 6 6 6 6

Net f ixed assets 110,130 112,157 118,967 129,634 128,138

Other assets 12,290 61,424 58,555 55,694 52,848

Total assets 173,559 195,086 207,228 211,186 220,925

LIABILITIES:

Current liabilities: 15,333 13,610 23,564 22,418 20,011

  Account payables 1,809 930 1,051 1,550 2,384

  Bank overdraft & ST loans 0 27 0 0 0

  Current LT debt 2,848 3,159 11,991 10,351 7,117

  Others current liabilities 10,677 9,495 10,522 10,516 10,510

Total LT debt 8,245 6,080 23,078 19,923 13,699

Others LT liabilities 6,949 61,974 57,343 57,049 56,755

Total liabilities 30,527 81,664 103,985 99,390 90,465

Minority interest 796 1,078 955 1,299 1,835

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 500 837 837 837 837

Retained earnings 114,882 84,653 74,597 82,806 100,935

Shareholders' equity 142,236 112,344 102,288 110,497 128,625

Liabilities & equity 173,559 195,086 207,228 211,186 220,925  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect AOT’s EBITDA 

to turn positive in 

FY22F… 

 

…and jump to Bt31-55bn 

in FY23-24F… 

 

…driven by a passenger 

recovery and higher duty-

free concession revenue 

Its financial status is still 

solid with Bt17bn cash on 

hand at end FY21 and a net 

cash position 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Sep (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 6,419 (19,542) (12,723) 15,088 39,325

Tax paid (1,038) 4,173 2,545 (3,018) (7,865)

Depreciation & amortization 5,441 9,027 11,674 12,168 12,473

Chg In w orking capital 656 (1,290) (5,184) 4,349 1,751

Chg In other CA & CL / minorities (12,961) 4,573 3,427 2,274 2,160

Cash flow from operations (1,483) (3,058) (261) 30,862 47,844

Capex (11,502) (11,055) (15,915) (20,275) (8,430)

Right of use 0 (35,809) 300 300 300

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 440 642 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (1,361) 38,397 (7,031) (2,574) (2,460)

Cash flow from investments (12,423) (7,825) (22,646) (22,549) (10,590)

Debt f inancing (2,462) (2,001) 25,803 (4,795) (9,459)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (14,999) (2,714) 0 (3,518) (12,795)

Warrants & other surplus (985) (10,856) 0 0 0

Cash flow from financing (18,446) (15,571) 25,803 (8,313) (22,254)

Free cash flow (12,984) (14,113) (16,176) 10,587 39,414

VALUATION

FY ending Sep 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 163.9 na na 75.5 28.6

Normalized PE - at target price (x) 182.4 na na 84.1 31.9

PE (x) 205.0 na na 75.5 28.6

PE - at target price (x) 228.1 na na 84.1 31.9

EV/EBITDA (x) 80.8 na 470.0 29.3 15.9

EV/EBITDA - at target price (x) 90.3 na 522.2 32.5 17.8

P/BV (x) 6.2 7.9 8.7 8.0 6.9

P/BV - at target price (x) 6.9 8.8 9.6 8.9 7.7

P/CFO (x) (597.4) (289.6) (3,396.6) 28.7 18.5

Price/sales (x) 28.4 125.0 50.8 18.1 11.6

Dividend yield (%) 0.3 0.0 0.0 0.8 2.1

FCF Yield (%) (1.5) (1.6) (1.8) 1.2 4.4

(Bt)

Normalized EPS 0.4 (1.1) (0.7) 0.8 2.2

EPS 0.3 (1.1) (0.7) 0.8 2.2

DPS 0.2 0.0 0.0 0.5 1.3

BV/share 10.0          7.9            7.2            7.7            9.0            

CFO/share (0.1)           (0.2)           (0.0)           2.2            3.3            

FCF/share (0.9)           (1.0)           (1.1)           0.7            2.8            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Given COVID, we expect 

AOT’s airport expansions 

to be delayed by one more 

year  
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Sep 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (50.3) (77.3) 145.9 180.7 55.8

Net profit  (%) (82.7) na na na 163.7

EPS  (%) (82.7) na na na 163.7

Normalized profit  (%) (78.0) na na na 163.7

Normalized EPS  (%) (78.0) na na na 163.7

Dividend payout ratio (%) 62.8 0.0 0.0 60.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 44.9 (156.7) (18.0) 53.7 67.4

Operating margin (%) 16.4 (242.7) (56.0) 37.7 55.4

EBITDA margin (%) 33.9 (115.3) 11.0 62.6 71.7

Net margin (%) 17.3 (216.9) (58.4) 24.7 41.3

D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.1 0.3 0.3 0.2

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

Interest coverage - EBIT (x) 7.9 na na 4.7 12.3

Interest coverage - EBITDA (x) 16.3 na 0.5 7.8 15.9

ROA - using norm profit (%) 2.9 na na 5.6 14.3

ROE - using norm profit (%) 3.6 na na 11.0 25.9

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 3.6 na na 11.3 26.3

  - asset turnover (x) 0.2 0.0 0.1 0.2 0.4

  - operating margin (%) 22.7 na na 38.9 56.1

  - leverage (x) 1.3 1.4 1.9 2.0 1.8

  - interest burden (%) 90.9 117.9 138.1 79.4 91.9

  - tax burden (%) 83.8 na na 80.0 80.0

WACC (%) 0.0 0.0 7.2 7.2 7.2

ROIC (%) 4.7 (15.7) (7.5) 12.6 27.9

  NOPAT (Bt m) 4,288 (17,199) (7,806) 14,762 33,744

  invested capital (Bt m) 109,771 104,506 117,357 120,771 114,441

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We don’t expect AOT to 

face any financial 

difficulties… 

 

…given its potential 

strong recovery in FY24F 

and current low gearing  



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 129 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2204A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2112A, BANP16C2112A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, 
BBL16C2204A, BBL16C2201A, BBL16C2203A, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BGRI16C2112A, CBG16C2204A, CBG16C2201A, 
CBG16C2202A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2112A, COM716C2203A, CPAL16C2112A, CPAL16C2203A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, 
CRC16C2204A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, DTAC16C2112A, EA16C2201A, ESSO16C2202A, 
GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2112A, GULF16C2202A, GUNK16C2112A, 
GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, IRPC16C2112A, IVL16C2202A, 
JAS16C2202A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2201A, KTC16C2112A, 
KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MINT16C2203A, MTC16C2204A, MTC16C2112A, MTC16C2202A, 
OR16C2112A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2112A, 
PTT16C2201A, PTT16C2203A, PTTE16C2112A, PTTE16C2203A, RBF16C2112A, RBF16C2202A, RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112B, 
S5016C2112C, S5016C2112D, S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, SAWA16C2204A, 
SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2112A, SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, 
SPRC16C2201A, STA16C2203A, STA16C2112A, STA16C2201A, STEC16C2201A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, 
TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TU16C2204A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, 
AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, 
GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, LH, MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RBF, 
RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPALI, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชี้
ชวนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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