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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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ได้ประโยชน์ท่ีสดุจากการกลบัมาเปิดประเทศ 
 

ด้วย 90% ของรายได้เช่ือมโยงกบัจาํนวนผูโ้ดยสาร และค่าใช้จ่าย 70% 
เป็นค่าใช้จา่ยคงท่ี AOT จึงเป็นผูไ้ด้ประโยชน์โดยตรงและมากท่ีสดุจากการ
ฟ้ืนตวัของการท่องเท่ียวไทย นอกจากน้ี ด้วยรายได้ประกนัขัน้ตํา่จาก
สมัปทานพืน้ท่ีปลอดอากรใหม่ท่ีสงูขึน้ 2.7 เท่า เราจึงคาดว่ากาํไรจะสงูเป็น
ประวติัการณ์ในปี FY24F แนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 83 บาท 

 

ได้ประโยชน์โดยตรงท่ีสดุจากการฟ้ืนตวัของการท่องเท่ียว 
เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” AOT 1) เราเชือ่วา่รฐับาลกาํลงัจะดาํเนินการเปิด
ประเทศสาํหรบันกัท่องเทีย่วต่างชาตอิยา่งทีภ่ายใน 2Q22F 2) AOT ได้
ประโยชน์โดยตรงทีส่ดุดว้ยดาํเนินการบรหิารสนามบนิทีใ่หญ่ทีส่ดุใน
ประเทศไทย และ 90% ของรายไดท้ัง้หมดเชือ่มโยงกบัจาํนวนผูโ้ดยสาร 3) 
บรษิทัฯ ยงัไดป้ระโยชน์จากการม ีoperating leverage สงู เนื่องจาก 70% 
ของตน้ทุนทัง้หมดเป็นตน้ทุนคงที ่ 4) อตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทุนของ 
AOT อยูท่ีเ่พยีง 0.2 เท่า แมว้า่จะมวีกิฤตโควดิในสองปีทีผ่า่นมา และเรา
คาดวา่บรษิทัฯ จะกลายเป็นบรษิทัทีม่เีงนิสดสทุธไิดใ้นปี FY24F (สิน้สดุใน
เดอืนก.ย.2024F) และ 5) เราคาดวา่กาํไรจะทาํสถติสิงูเป็นประวตักิารณ์ใน
ปี FY24F แมจ้าํนวนนกัท่องเทีย่วจะอยูท่ี ่ 90% ของระดบัปี 2019 ทัง้นี้
เนื่องมาจากรายไดป้ระกนัขัน้ต่ําในสมัปทานพืน้ทีป่ลอดอากรใหมท่ีส่งูกวา่
สมัปทานเดมิ 2.7 เท่า 

ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 83 บาท 
แมว้า่เราจะปรบัลดสมมตฐิานผูโ้ดยสารของในปี FY22-24F ลงเพือ่สะทอ้น
ความขดัแยง้ระหวา่งรสัเซยี-ยเูครน และความล่าชา้ในการเปิดประเทศของ
จนี แต่ดว้ยพฤตกิรรมของผูเ้ดนิทางทัว่โลกแมจ้ะมกีารระบาดใหญ่ทาํใหเ้รา
เชือ่วา่เราใหส้มมตฐิานในระยะยาวทีเ่ป็นลบเกนิไป ก่อนหน้านี้เราสมมตใิห้
จาํนวนนกัทอ่งเทีย่วทีม่ายงัประเทศเตบิโตเพยีงระดบัปกตขิองธุรกจิหลงั
จาํนวนผูโ้ดยสารกลบัมาสูร่ะดบัปี 2019 Exhibit 1-3 แสดงสมมตฐิานใหม่
ของเราเกีย่วกบัแนวโน้มการเตบิโตในระยะยาวทีส่งูขึน้ สมมตฐิานใหมข่อง
เราทาํใหป้ระมาณการกาํไรในระยะใกลล้ดลง แต่กาํไรในระยะยาวสงูขึน้ 
ซึง่สง่ผลใหร้าคาเป้าหมายของเรา ซึง่ปรบัมาใชปี้ฐานปี FY23F สงูขึน้เป็น 
83 บาท (จาก 69 บาท)  

ฐานกาํไรหลงัโควิดจบลง 
AOT ใหส้มัปทานพืน้ทีป่ลอดอากรใหมแ่ก่คงิเพาเวอรใ์นปี FY19 ซึง่ตกลง
ทีจ่ะจ่ายรายไดป้ระกนัขัน้ต่ําต่อผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศใหแ้ก่ AOT ใน
อตัราทีส่งูกวา่สมัปทานเดมิ 2.7 เท่า แต่อยา่งไรกต็ามเนื่องจากวกิฤตโควดิ 
AOT ไดย้กเวน้การประกนัขัน้ต่ําจนถงึเดอืนม.ีค.2023 ภายใตส้มมตฐิาน
จาํนวนผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศของเราที ่ 50% ของระดบัก่อนเกดิโควดิ
ในปี FY23F, 90% ในปี FY24F และ 107% ในปี FY25F เราคาดวา่ AOT 
จะมกีาํไร 4 พนัลบ. ในปี FY23F, 27 พนัลบ.ในปี FY24F (ทาํสถติสิงูสดุ
ใหม)่ และ 35 พนัลบ. ในปี FY25F และ ROE เพิม่ขึน้จาก 4% ในปี 
FY23F เป็น 24-27% ในปี FY24-25F 

ความคืบหน้าของโครงการ Airport City  
ปจัจุบนั AOT กาํลงัคดัเลอืกผูป้ระกอบการเอกชนเพือ่ลงทนุและพฒันา
ทีด่นิเปล่า 563 เอเคอร ์รอบสนามบนิสวุรรณภูมภิายใตโ้ครงการทีเ่กีย่วกบั
สนามบนิ เชน่ โรงแรม โลจสิตกิสพ์ารค์ ศนูยก์ารคา้ และสถานพยาบาล 
แมว้า่จะใชเ้วลาอยา่งน้อยสีปี่ในการพฒันา แต่เรามองบวกต่อโครงการนี้ 
เนื่องจากตําแหน่งของประเทศไทยในอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วของโลก 
เราคาดวา่จะม ีupside ต่อราคาเป้าหมายของเราราว 1.3-2.4 บาทต่อหุน้  
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 7,086  12,782 39,924 72,385 

Net profit (16,322) (13,554) 4,109 26,864 

Norm profit (15,319) (13,554) 4,109 26,864 

Consensus NP  (8,463) 11,973 28,101 

Diff frm cons (%)  na (65.7) (4.4) 

Prev. Norm profit  (10,056) 11,727 30,924 

Chg frm prev (%)  na (65.0) (13.1) 

Norm EPS (Bt) (1.1) (0.9) 0.3 1.9 

Norm EPS grw (%) na  na na 553.7 

Norm PE (x) na  na 233.8 35.8 

EV/EBITDA (x) na na 45.1 19.0 

P/BV (x) 8.6  9.7 9.4 8.1 

Div yield (%) 0.0  0.0 0.3 1.7 

ROE (%) na  na 4.1 24.3 

Net D/E (%) (6.9) 16.2 16.5 (5.9) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 18-Apr-22 (Bt) 67.25 

Market Cap  (US$ m) 28,540.8 

Listed Shares  (m shares) 14,285.70 

Free Float (%) 30.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 55.7 

12M Price H/L (Bt)  68.50/55.75 

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 

International passengers (m pax.)      

New  37.5  1.0  7.5 42.0 75.5 

Old   13.5 54.6 81.9 

Change (%)   (44.6) (23.0) (7.8) 

      

Domestic passengers (m pax.)      

New 35.2 19.1 30.1 46.3 57.8 

Old   35.8 52.0 57.8 

Change (pp)   (16.1) (11.1) -

      

Normalized earnings (Bt bn)      

New 5.4 (15.3) (13.9) 4.1 26.9 

Old   (10.0) 11.7 30.9 

Change (pp)   na (65.0) (13.1) 

Source: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 2: Our Current Inter. Pax. Forecasts Vs. Previous Ones  Ex 3: Our Current Earnings Forecasts Vs. Previous Ones 
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Ex 4: IATA’s Passenger Forecasts 

Share of 2019 (%) 2021 2022 2023 2024 2025 

Industry-wide 47 83 94 103 111 

International 27 69 82 92 101 

Domestic 61 93 103 111 118 

Asia Pacific 40 68 84 97 109 

Europe 40 86 96 105 111 

North America 56 94 102 107 112 

Source: IATA as of March 2022
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Ex 5: Thailand’s Entry Requirements 

Measure  Mar-22 Apr-22 Plans in May-22 Plans in Jun-22 

1. Registration  Thailand Pass Thailand Pass Thailand Pass canceled 

2. 72 hours before the arrival day RT-PCR test canceled canceled canceled 

3. On the arrival day  

     3.1 Test & Go RT-PCR test RT-PCR test Prof. ATK Prof. ATK 

     3.2 Sandbox RT-PCR test RT-PCR test Prof. ATK Prof. ATK 

     3.3 Quarantine RT-PCR test RT-PCR test RT-PCR test RT-PCR test 

4. Five days after the arrival day  

     4.1 Test & Go Self-ATK Self-ATK canceled canceled 

     4.2 Sandbox Self-ATK Self-ATK canceled canceled 

     4.3 Quarantine RT-PCR test RT-PCR test RT-PCR test RT-PCR test 

Sources: Naewna Newspaper, Thanachart compilation 

Note: * Test & Go program for fully-vaccinated tourists who want to travel all over Thailand 

         * Sandbox program for fully-vaccinated tourists who want to stay 5 days in sandbox areas 

         * Quarantine program for unvaccinated tourists and quarantine period is cut from 10 days to 5 days in April

 

Ex 6: AOT’s Monthly International Passengers 
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Ex 7: AOT’s Total Revenues Vs. Total Passengers  Ex 8: AOT’s Total Costs Vs. Total Passengers 
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Ex 9: AOT’s EBITDA Vs. Net D/E Ratio  Ex 10: Duty-free Minimum Guarantee Per Inter. Pax. 
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Ex 11: 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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Ex 12: Airport City Project 

 
Source: Company data

 

 

Ex 13: 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 19,122 47,712 57,207 64,960 73,365 86,287 93,488 107,445 115,118 123,380 132,280 —

Free cash flow  83 32,929 31,550 25,147 18,462 33,065 48,559 78,571 85,120 91,776 98,940 2,464,589

PV of free cash flow  83 28,639 25,255 18,691 12,741 21,183 28,885 43,396 41,974 41,829 41,688 648,109
     

Risk-free rate (%) 2.5    

Market risk premium (%) 8.0    

Beta 0.9    

WACC (%) 7.2    

Terminal growth (%) 2.0    
     
Enterprise value - add 

investments ,194,194    

Net debt (FY22F) 16,135    

Minority interest 988    

Equity value 1,177,071    
     

# of shares (m) 14,286    

Equity value/share (Bt) 83    

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 14: 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) (%) (%) 

             

Beijing Capital Int’l 694 HK China 42.4 na na 51.3 0.9 0.9 na 10.4 0.0 0.9 

Shenzhen Airport Co 000089 CH China na 215.7 85.9 27.1 1.2 1.2 18.7 14.3 0.5 1.0 

Xiamen Int’l Airport  600897 CH China 16.3 86.6 24.9 13.4 1.2 1.3 5.5 5.6 3.4 5.7 

Shanghai Int’l Airport 600009 CH China na na na 38.7 3.5 3.3 79.2 22.3 2.6 3.3 

             

Fraport Frankfurt Airport  FRA GR Germany 80.6 116.6 34.4 15.3 1.2 1.1 14.3 11.2 0.1 1.4 

Japan Airport Terminal  9706 JP Japan 43.6 100.0 na na 3.4 3.3 na 22.7 0.0 0.2 

Grupo Aeroportuario  ASURB MM Mexico 23.7 12.8 16.8 14.9 3.0 2.8 10.6 9.6 3.7 3.9 

SATS Ltd SATS SP Singapore na 259.5 149.7 41.3 3.1 3.0 35.2 20.1 0.0 1.7 

             

Airports of Thailand* AOT TB Thailand na na na 233.8 9.7 9.4 na 45.1 0.0 0.3 

             

Average   41.3 131.9 62.3 54.5 3.0 2.9 27.3 17.9 1.1 2.0 

Source: Bloomberg 
Note: * Thanachart estimates using normalized EPS 

Based on 18 Apr 2022 closing prices 

 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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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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Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

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) 70.59 83.00 18% 

Norm profit  22F (Bt m) (8,463) (13,554) na 

Norm profit  23F (Bt m) 11,973 4,109 -66% 

Consensus REC BUY: 18 HOLD: 5 SELL: 3 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรในปี FY22-23F ของเราตํ่ากวา่ตลาด เน่ืองจากเราได้
รวมการฟ้ืนตวัของผูโ้ดยสารทีล่่าชา้ในประมาณการ   

 แต่ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด 18% เน่ืองจากเรายงัคงมองบวก
ต่อการเตบิโตในระยะยาวของ 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 12,782 39,924 72,385

Cost of sales 17,194 18,186 20,907 22,826 24,760

  Gross profit 13,985 (11,100) (8,125) 17,098 47,625

% gross margin 44.9% -156.7% -63.6% 42.8% 65.8%

Selling & administration expenses 8,870 6,099 6,391 8,783 10,858

  Operating profit 5,115 (17,199) (14,516) 8,314 36,767

% operating margin 16.4% -242.7% -113.6% 20.8% 50.8%

Depreciation & amortization 5,441 9,027 11,674 13,369 13,491

  EBITDA 10,556 (8,172) (2,842) 21,683 50,258

% EBITDA margin 33.9% -115.3% -22.2% 54.3% 69.4%

Non-operating income 1,951 630 543 550 588

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (646) (2,973) (3,081) (3,377) (3,138)

  Pre-tax profit 6,419 (19,542) (17,055) 5,488 34,216

Income tax 1,038 (4,173) (3,411) 1,098 6,843

  After-tax profit 5,381 (15,369) (13,644) 4,390 27,373

% net margin 17.3% -216.9% -106.7% 11.0% 37.8%

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

Minority interests 22 50 90 (281) (509)

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

NET PROFIT 4,321 (16,322) (13,554) 4,109 26,864

Normalized profit 5,403 (15,319) (13,554) 4,109 26,864

EPS (Bt) 0.3 (1.1) (0.9) 0.3 1.9

Normalized EPS (Bt) 0.4 (1.1) (0.9) 0.3 1.9

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 50,491 21,499 27,319 24,915 39,725

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

  Account receivables 3,225 3,637 6,560 4,156 3,966

  Inventories 0 0 0 0 0

  Others 3,709 759 759 759 759

Investments & loans 648 6 6 6 6

Net f ixed assets 110,130 112,157 118,967 128,434 125,919

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

Total assets 173,559 195,086 204,847 209,049 218,498

LIABILITIES:

Current liabilities: 15,333 13,610 23,946 24,725 22,404

  Account payables 1,809 930 1,069 1,563 2,374

  Bank overdraft & ST loans 0 27 0 0 0

  Current LT debt 2,848 3,159 12,355 12,646 9,520

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

Total LT debt 8,245 6,080 23,780 24,339 18,323

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

Total liabilities 30,527 81,664 105,069 106,114 97,482

Minority interest 796 1,078 988 1,269 1,778

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 71,100 73,976 91,548

Shareholders' equity 142,236 112,344 98,790 101,667 119,238

Liabilities & equity 173,559 195,086 204,847 209,049 218,498  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect AOT’s EBITDA 

to turn positive in 

FY23F… 

 

…and jump to Bt50bn in 

FY24F… 

 

…driven by a passenger 

recovery and higher duty-

free concession revenue 

Despite facing the COVID-

19 crisis for two 

consecutive years, AOT 

was still in a net cash 

position in 1QFY22 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 6,419 (19,542) (17,055) 5,488 34,216

Tax paid (1,038) 4,173 3,411 (1,098) (6,843)

Depreciation & amortization 5,441 9,027 11,674 13,369 13,491

Chg In w orking capital 656 (1,290) (2,784) 2,898 1,001

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

Cash flow from operations (1,483) (3,058) (1,327) 22,931 44,025

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) 26,869 850 (9,143)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (14,999) (2,714) 0 (1,233) (9,292)

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

Cash flow from financing (18,446) (15,571) 26,869 (382) (18,435)

Free cash flow (12,984) (14,113) (17,242) 2,656 35,595

VALUATION

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

Normalized PE (x) 177.8 na na 233.8 35.8

Normalized PE - at target price (x) 219.4 na na 288.5 44.1

PE (x) 222.4 na na 233.8 35.8

PE - at target price (x) 274.4 na na 288.5 44.1

EV/EBITDA (x) 87.9 na na 45.1 19.0

EV/EBITDA - at target price (x) 109.3 na na 55.5 23.5

P/BV (x) 6.8 8.6 9.7 9.4 8.1

P/BV - at target price (x) 8.3 10.6 12.0 11.7 9.9

P/CFO (x) (648.0) (314.1) (724.1) 41.9 21.8

Price/sales (x) 30.8 135.6 75.2 24.1 13.3

Dividend yield (%) 0.3 0.0 0.0 0.3 1.7

FCF Yield (%) (1.4) (1.5) (1.8) 0.3 3.7

(Bt)

Normalized EPS 0.4 (1.1) (0.9) 0.3 1.9

EPS 0.3 (1.1) (0.9) 0.3 1.9

DPS 0.2 0.0 0.0 0.2 1.1

BV/share 10.0          7.9            6.9            7.1            8.3            

CFO/share (0.1)           (0.2)           (0.1)           1.6            3.1            

FCF/share (0.9)           (1.0)           (1.2)           0.2            2.5            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Given COVID-19, we expect 

AOT’s airport expansions 

to be delayed by two more 

years 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (50.3) (77.3) 80.4 212.3 81.3

Net prof it  (%) (82.7) na na na 553.7

EPS  (%) (82.7) na na na 553.7

Normalized prof it  (%) (78.0) na na na 553.7

Normalized EPS  (%) (78.0) na na na 553.7

Dividend payout ratio (%) 62.8 0.0 0.0 60.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 44.9 (156.7) (63.6) 42.8 65.8

Operating margin (%) 16.4 (242.7) (113.6) 20.8 50.8

EBITDA margin (%) 33.9 (115.3) (22.2) 54.3 69.4

Net margin (%) 17.3 (216.9) (106.7) 11.0 37.8

D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.1 0.4 0.4 0.2

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

Interest coverage - EBIT (x) 7.9 na na 2.5 11.7

Interest coverage - EBITDA (x) 16.3 na na 6.4 16.0

ROA - using norm profit (%) 2.9 na na 2.0 12.6

ROE - using norm profit (%) 3.6 na na 4.1 24.3

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 3.6 na na 4.4 24.8

  - asset turnover (x) 0.2 0.0 0.1 0.2 0.3

  - operating margin (%) 22.7 na na 22.2 51.6

  - leverage (x) 1.3 1.4 1.9 2.1 1.9

  - interest burden (%) 90.9 117.9 122.0 61.9 91.6

  - tax burden (%) 83.8 na na 80.0 80.0

WACC (%) 7.2 7.2 7.2 7.2 7.2

ROIC (%) 4.7 (15.7) (11.1) 5.8 24.8

  NOPAT (Bt m) 4,288 (17,199) (11,613) 6,652 29,414

  invested capital (Bt m) 109,771 104,506 114,925 118,652 112,081

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We do not expect AOT to 

face any financial 

difficulties… 

 

…given its potential 

strong recovery in FY23F 

and current low gearing  
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หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  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 23 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 จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
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” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี 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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