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

 

 

THAILAND Sector Note  29 JUNE 2022 

Sector Weighting Overweight 
 

Thailand Air Transportation  
เปิดน่านฟ้า   

 

Sector Valuation Current Target Market Norm EPS grw ― Norm PE ―  P/BV  ― Div. yield ― 
BBG price price Cap  2022F  2023F  2022F  2023F  2022F  2023F  2022F  2023F 

Company Code Rec. (Bt) (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

Asia Aviation AAV TB SELL 2.96 2.30 990 na na na  na 2.8 2.9 0.0 0.0 
Airports of Thailand AOT TB BUY 72.00 85.00 29,302 na na na  182.7 10.3 9.9 0.0 0.3 

Bangkok Airways BA TB BUY 11.10 13.50 664 na na na  na 2.3 2.5 0.0 0.0 
 

Source: Thanachart estimates, Based on 28 June 2022 closing prices 

เราให้น้ําหนักลงทุนกลุ่มขนส่งทางอากาศเป็น “OVERWEIGHT” จาก
นโยบายการกลบัมาเปิดประเทศอย่างเตม็ท่ีของรฐับาล และอตุสาหกรรมท่ีมี
แนวโน้มฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง AOT เป็น Top Sector Pick ของเรา และเราแนะนํา 
“ซ้ือ” BA เช่นกนั เน่ืองจากมีมูลค่าท่ีน่าสนใจ 

 

SAKSID PHADTHANANARAK 

662 – 779-9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

 

AOT’s Earnings 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

AAV’s Earnings 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

BA’s Earnings 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 

เป็น laggard play สาํหรบัการฟ้ืนตวัของการท่องเท่ียว 
แมจ้ะมกีารระบาดของโอมคิรอน และสงครามรสัเซยี - ยเูครน แต่ปรมิาณการขนสง่
ผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศ (RPKs) ในสหรฐั และยุโรป ฟ้ืนตวัเป็น 75% และ 74% 
ของระดบัปี 2019 ในเดอืนเมษายน 2022 ตามขอ้มลูของสมาคมขนสง่ทางอากาศ
ระหวา่งประเทศ (IATA) แต่เนื่องจากยงัคงมขีอ้จาํกดัดา้นการเดนิทาง RPKs ใน
ภูมภิาคเอเชยีจงึเพิม่ขึน้เพยีง 22% ของปี 2019 สาํหรบัประเทศไทย บมจ. ท่า
อากาศยานไทย (AOT “ซือ้”) รายงานจาํนวนผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศที ่
13/22/28% ของปี FY19 ในเดอืนเมษายน-มถินุายน 2022 โดยเราคาดวา่จะอยูท่ี ่
14% ในปี FY22F (สิน้งวดเดอืนกนัยายน 2022) และ 55/94% ในปี FY23-24F 

สายการบินกบัแรงต้าน 
จากรายงานของ Official Aviation Guide of the Airways (OAG) ขดีความสามารถ
ในการรองรบั (capacity) ของสายการบนิทัว่โลกกลบัมาอยูท่ี ่ 85% ของปี 2019 
ไทยแอรเ์อเชยี สายการบนิตน้ทนุต่ํารายใหญ่ทีส่ดุในไทยมแีผนทีจ่ะเพิม่ capacity 
จาก 37% ของระดบัก่อนโควดิใน 2Q22 เป็น 57-84% ใน 3Q-4Q22F การเพิม่ 
capacity อยา่งรวดเรว็ทัว่โลกอาจทาํใหเ้กดิการแขง่ขนัทีรุ่นแรงตอ่ผูป้ระกอบการ
สายการบนิในชว่งทีม่แีรงกดดนัดา้นตน้ทุนสงู ราคาน้ํามนัอากาศยาน (30-35% 
ของตน้ทุนรวมในปี 2019) กาํลงัอยูใ่กลร้ะดบัสงูสดุที ่ US$168/bbl คา่ใชจ้่าย
ดาํเนินการสนามบนิ (10-15% ของคา่ใชจ้่ายรวม) น่าจะเพิม่ขึน้ในปีหน้า หลงัจาก
มาตรการชว่ยเหลอืของ AOT สิน้สดุลงในเดอืนมนีาคม 2023 อตัราดอกเบีย้ทีส่งูขึน้
น่าจะทาํใหด้อกเบีย้จ่ายเพิม่ขึน้ดว้ยเชน่กนั สายการบนิไทยขาดทุนก่อนวกิฤตโควดิ
ในปี 2019 จากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงและราคาน้ํามนัอากาศยานทีอ่ยูท่ี ่US$78/bbl 

AOT ได้ประโยชน์ท่ีสดุในมุมมองของเรา 
AOT เป็น Top Pick ของเรา (ดบูทวเิคราะห ์AOT “ฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็” วนัที ่ 29 
มถิุนายน 2022) ดว้ยเป็นผูท้ีไ่ดป้ระโยชน์โดยตรงทีส่ดุจากการท่องเทีย่วของไทยที่
ฟ้ืนตวั ดว้ยม ีoperating leverage สงูสดุ ธุรกจิทีม่ลีกัษณะเกอืบผกูขาด อตัราสว่น
หนี้สนิต่อทุนทีต่ํ่า และกาํไรทีฟ้ื่นตวัในปี FY23F และทาํสถติสิงูสดุในปี FY24F ซึง่
ไมเ่พยีงแต่ไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืนตวัของผูโ้ดยสารเท่านัน้ แต่ยงัมรีายไดส้มัปทาน
ทีส่งูขึน้จากการเกบ็รายไดป้ระกนัขัน้ต่ําในสมัปทานปลอดอากรใหมท่ีส่นามบนิ
สวุรรณภมูจิากเดอืนเม.ย.2023F ทีส่งูกวา่สมัปทานเดมิในปี FY19 ราว  2.4 เท่า 

เราแนะนํา “ซ้ือ” BA ด้วยเช่นกนั  
เราไมช่อบอุตสาหกรรมสายการบนิ และเรายงัคงแนะนํา “ขาย” AAV (ดบูท
วเิคราะหบ์มจ. เอเชยี เอวเิอชัน่ (AAV) “เผชญิแรงตา้น” วนัที ่29 มถิุนายน 2022) 
อยา่งไรกต็าม เราใหค้าํแนะนํา “ซือ้” บมจ. การบนิกรุงเทพ  (BA) (ดบูทวิเคราะห ์
BA “มลูคา่ไมแ่พง” วนัที ่ 29 มถินุายน 2022) เนื่องจากมมีลูคา่ถูก มกีารกระจาย
ความเสีย่งทางธรุกจิไปสูธุ่รกจิสนามบนิ และแผนการเสรมิความแขง็แกรง่ของงบ
ดุล โดยรบักระแสเงนิสดในอนาคตจากการใหเ้ชา่สนามบนิสมยุแก่กอง REIT 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Air Passenger Market In April 2022 

            April 2022 (% chg. Vs the same month in 2019) 

 Total market  International  

 RPK ASK RPK ASK 

Total (37.2) (32.9) (43.4) (38.6) 

Africa (44.7) (40.0) (47.1) (42.6) 

Asia-Pacific (68.1) (61.0) (78.4) (73.7) 

Europe (24.5) (19.2) (25.8) (20.0) 

Latin America (15.9) (14.6) (30.1) (29.8) 

Middle East (34.4) (26.0) (35.0) (26.8) 

North America (9.7) (10.8) (24.7) (21.3) 
 

Source: IATA 

 

 

Ex 2: International Air Connectivity Index 

 
Sources: IATA Connectivity Index Using Data From OAG 

 

 

Ex 3: Thailand’s Tourist Arrivals As % Of The 2019 Level  Ex 4: Thailand’s Top Tourist Arrival Countries  
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 2019  May-22 

China 28% India 15% 

Malaysia 11% Malaysia 11% 

India 5% Singapore 7% 

S Korea 5% US 5% 

Laos 5% UK 5% 
 

Source: TAT  Source: TAT 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: AOT’s Monthly International Passengers 
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Source: Company data 

 

 

Ex 6: Total Global Airline Seats 

 

 
Source: OAG 

 

 

Ex 7: Number Of Airline Births, Deaths And Dormancies   Ex 8: Aircraft Deliveries In Each Region 
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Source: IATA  Source: IATA 
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Ex 9: Thai AirAsia’s Capacity Deployment Plan  Ex 10: Major Thai Airlines’ Fleets 
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 Airplanes 2019 2022F 

Thai Airways 83 41 

Bangkok Airways 40 30 

Thai AirAsia 63 53 

Nok Air 24 23 

Thai Smile  20 20 

Thai Lion Air 34 16 

Thai Vietjet Air 11 20 

Total 275 203 

Low-cost airlines' fleet 152 132 
 

Source: AAV  Source: AAV 

 

Ex 11: Jet Fuel Price 
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Source: Bloomberg 

 

Ex 12: Thai AirAsia’s Cost Structure In 2019 Vs. 1Q22  
                                            2019                                                                           1Q22 
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Source: AAV 
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Ex 13: Sector Valuation Comparison 
 

 AAV AOT BA Industry 

Rating  SELL BUY BUY Overweight 

Target price (Bt) Thanachart 2.30 85.00 13.50  

Consensus 2.88 73.81 12.14  

Consensus rec. BUY 3.0 17.0 2.0  

HOLD 1.0 7.0 3.0  

SELL 5.0 2.0 1.0  

Sales (Bt m)  2021 3,828 7,086 2,717 13,631 

 2022F 21,778 14,870 8,541 45,189 

 2023F 32,422 42,465 14,814 89,701 

 2024F 38,669 74,290 19,724 132,683 

Norm profits  2021 (4,785) (15,319) (3,171) (23,275) 

(Bt m)  2022F (6,423) (12,079) (3,260) (21,762) 

 2023F (557) 5,630 (664) 4,409 

 2024F 752 28,213 803 29,769 

Sales  2021 (71.9) (77.3) (64.6) (74.0) 

growth (%)  2022F 468.8 109.9 214.4 231.5 

 2023F 48.9 185.6 73.4 98.5 

 2024F 19.3 74.9 33.2 47.9 

Norm EPS   2021 na na na na 

growth (%)  2022F na na na na 

 2023F na na na na 

 2024F na 401.1 na 575.2 

Operating   2021 (225.4) (242.7) (182.2) (225.8) 

margin (%)  2022F (29.4) (84.7) (45.4) (50.6) 

 2023F 3.5 24.0 (9.9) 11.0 

 2024F 7.1 51.7 (1.7) 30.7 

ROE (%)  2021 na na na na 

 2022F na na na na 

 2023F na 5.5 na 5.5 

 2024F 5.7 24.9 8.3 13.0 

Dividend yield   2021 0.0 0.0 0.0 0.0 

(%)  2022F 0.0 0.0 0.0 0.0 

 2023F 0.0 0.3 0.0 0.1 

 2024F 0.0 1.6 0.0 0.5 

P/BV (x)  2021 1.6 9.2 1.8 4.2 

 2022F 2.8 10.3 2.3 5.1 

 2023F 2.9 9.9 2.5 5.1 

 2024F 2.8 8.4 2.3 4.5 

Norm PE (x)  2021 na na na na 

 2022F na na na na 

 2023F na 182.7 na 246.5 

 2024F 50.6 36.5 29.0 36.5 

EV/EBITDA (x)  2021 na na na na 

 2022F 4.7 na na 4.7 

 2023F 6.5 44.3 49.4 33.4 

 2024F 5.1 19.6 19.8 14.8 

Net D/E (x)  2021 0.1 (0.1) 1.5 0.5 

 2022F 0.3 0.1 2.0 0.8 

 2023F 0.3 0.1 2.0 0.8 

 2024F 0.2 (0.1) 1.6 0.6 
 

Sources: Company data; Thanachart estimates 
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STOCK PERFORMANCE 

 Absolute (%) Rel SET (%) 

 1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 

SET INDEX (2.7) (5.3) 1.0 (3.8) — — — — 

Transportation 2.1 6.5 6.0 9.2 4.8 11.8 5.0 13.0 

AAV TB 5.0 13.0 11.3 16.5 7.7 18.3 10.3 20.3 

AOT TB 4.3 9.9 16.1 18.0 7.0 15.3 15.2 21.8 

BA TB 5.7 9.9 16.2 13.8 8.4 15.2 15.3 17.7 

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ประเทศไทยเป็นจุดหมายปลายทางยอดนิยมของนกัท่องเทีย่ว 

 AOT ดาํเนินธุรกจิใหบ้รหิารท่าอากาศยานทีม่ลีกัษณะผกูขาด 

 ดว้ยรายไดต้่อ GDP ทีส่งู รฐับาลจงึพยายามสนบัสนุนและสง่เสรมิ
อุตสาหกรรมการท่องเทีย่วอยูเ่สมอ 

 
 
 
 
 

 

 AOT และสายการบนิของไทย มคีวามหลากหลายทางรายไดเ้พยีง
เลก็น้อย รายไดจ้งึขึน้อยูก่บัจาํนวนผูโ้ดยสารเป็นหลกั 

 ขดีความสามารถในการรองรบัทีจ่าํกดัของ AOT ทาํใหพ้วกเขาพลาด
โอกาสทีจ่ะไดร้บัประโยชน์อยา่งเตม็ทีจ่ากอุตสาหกรรมการท่องเทีย่ว
ทีแ่ขง็แกรง่ของประเทศไทย 

O — Opportunity  T — Threat 

 เศรษฐกจิทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ในภูมภิาคเอเชยี-แปซฟิิก ช่วยผลกัดนัการ
เตบิโตของอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วในภูมภิาค 

 ความเชีย่วชาญทางการแพทยข์องไทยยงัเป็นปจัจยัผลกัดนัการท่องเทีย่ว
ของไทยอกีดว้ย   

 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัของสายการบนิรุนแรง และสายการบนิของไทยประสบ
ปญัหาในการแขง่ขนักบัสายการบนิต่างชาตขิองประเทศผูผ้ลติ
น้ํามนั 

 อตัราเงนิเฟ้อทีเ่พิม่ขึน้ทาํใหต้น้ทุนเพิม่ขึน้ โดยเฉพาะน้ํามนัอากาศ
ยาน 

 การระบาดของโรคเป็นภยัคุกคามต่ออุตสาหกรรม 

 

REGIONAL COMPARISON 

 —EPS growth— ——— PE ——— ——— P/BV ——— —– EV/EBITDA —– —— Div. Yield —— 

Name 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

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

China 24.6 61.5 10.8 35.1 2.1 1.9 26.2 11.0 1.3 1.9 

Germany 90.6 127.7 29.2 12.5 1.1 1.0 15.0 11.6 0.0 1.3 

Japan 97.8 na na 58.5 3.3 2.9 25.6 13.8 0.1 0.6 

Mexico 36.3 11.8 15.5 13.9 3.0 2.8 9.9 9.1 3.7 4.2 

Singapore 348.6 171.3 57.0 21.0 2.0 1.9 13.1 8.5 1.0 2.6 

UAE 55.6 na 8.8 8.8 1.8 1.7 5.4 5.4 6.9 7.1 

UK na na 128.7 11.0 1.2 1.0 4.8 3.4 0.0 1.8 

Taiwan 126.5 9.4 10.5 9.6 1.8 1.6 4.6 4.1 3.2 3.4 

Thailand na na na 246.5 5.1 5.1 4.7 33.4 0.0 0.1 

Average 111.4 76.3 37.2 46.3 2.4 2.2 12.1 10.3 2.3 2.6 

AAV TB na na na na 2.8 2.9 4.7 6.5 0.0 0.0 

AOT TB na na na 182.7 10.3 9.9 na 44.3 0.0 0.3 

BA TB na na na na 2.3 2.5 na 49.4 0.0 0.0 

Average na na na 246.5 5.1 5.1 4.7 33.4 0.0 0.1 
 

Sources: Bloomberg Consensus 
Note: * Thanachart estimate – using normalized EPS 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 
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662 – 779 9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

  

เผชิญแรงต้าน 
 

แม้ผูโ้ดยสารจะมีแนวโน้มการฟ้ืนตวัท่ีแขง็แกร่ง แต่ AAV กาํลงัเผชิญกบั
แรงต้านมากมาย เราปรบัลดประมาณการกาํไร และเล่ือนปีท่ีกลบัมามี
กาํไรออกไปเป็นปี 2024F แม้จะปรบัมาใช้ปีฐาน 2023F แต่ราคาเป้าหมาย
ของเราอยู่ท่ี 2.3 บาท เท่านัน้ เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” AAV 

 

แรงต้าน 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มขนสง่ทางอากาศของ
ประเทศไทย “เปิดน่านฟ้า” วนัที ่ 29 มถินุายน 2022 แมผู้โ้ดยสารจะมี
แนวโน้มฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ แต่กม็อีุปสรรคมากมายสาํหรบัการฟ้ืนตวัของ
ธุรกจิของ AAV ไดแ้ก่ 1) ราคาน้ํามนัอากาศยาน (34% ของตน้ทุนรวมใน
ปี 2019) ปจัจุบนัทาํสถติสิงูสดุที ่ US$167/bbl (เทยีบกบั US$110 ใน 
1Q22 และ US$78 ในปี 2019) 2) คา่ใชจ้่ายดาํเนนิงานสนามบนิของ AAV 
ลดลงจาก 12% ของตน้ทุนทัง้หมดในปี 2019 เหลอืเพยีง 1% ในปี 2021 
เนื่องจากการหยดุชะงกัของเทีย่วบนิในชว่งวกิฤตโควดิ และ AOT ออก
มาตรการชว่ยเหลอื แต่มาตรการเหล่านี้น่าจะสิน้สดุในเดอืนมนีาคม 2023 
3) ขดีความสามารถในการใหบ้รกิารของสายการบนิทัว่โลกทีเ่พิม่ขึน้อยา่ง
รวดเรว็มาอยูท่ี ่85% ของระดบัปี 2019 ในขณะนี้ และสายการบนิของไทย 
ซึง่รวมถงึ AAV ทีก่าํลงัเพิม่ capacity น่าจะทาํใหก้ารแขง่ขนักลบัมารุนแรง 
และ 4) เราคาดวา่ดอกเบีย้จ่ายของ AAV จะเพิม่ขึน้เนื่องจากแนวโน้ม
อตัราดอกเบีย้ทีส่งูขึน้ และอนัดบัความน่าเชือ่ถอืของหุน้กูข้องไทยแอร์
เอเชยี (ถอืหุน้ 100%) อยูท่ี ่BB  

น่าจะกลบัมามีกาํไรช้าออกไปยงัปี 2024F 
เราปรบัลดประมาณการกาํไรของเราสาํหรบั AAV ในปี 2022-24F (Exhibit 
1) เพือ่สะทอ้นปจัจยัลบทีก่ล่าวขา้งตน้ และปจัจุบนัเราคาดวา่จะกลบัมามี
กาํไรชา้ออกไปยงัปี 2024F แทนทีจ่ะเป็นปี 2023F จากสมมตฐิานปรมิาณ
การขนสง่ผูโ้ดยสาร (RPKs) ของเราทีอ่ยูท่ี ่47/66/82% ของระดบัปี 2019 
และราคาน้ํามนัอากาศยานที ่ US$135/118/104/bbl ในปี 2022-24F เรา
คาดวา่ AAV จะสามารถสง่ผา่นภาระตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ไดส้ว่นหนึ่ง ซึง่
สะทอ้นใหเ้หน็ในสมมตฐิานรายไดป้รมิาณการผลติดา้นผูโ้ดยสาร (RASK) 
ของเราที ่1.6-1.8 บาท ในปี 2022-24F เทยีบกบั 1.3 บาท ใน 1Q22 AAV 
ขาดทุนในปี 2019 เมือ่ RASK อยูท่ี ่1.5 บาท และราคาน้ํามนัอากาศยาน
ที ่ US$78/bbl ดว้ยปรบัมาใชปี้ฐาน 2023F ราคาเป้าหมายของเรา (fully 
diluted) อยูท่ี ่2.3 บาท (จาก 2.0 บาท) 

มูลค่าแพง 
ราคาหุน้ของ AAV พุง่ขึน้ 27% จากระดบัต่ําสดุในปีนี้จากแนวโน้มการฟ้ืน
ตวัของการท่องเทีย่วทีแ่ขง็แกรง่หลงัจากการเปิดประเทศอกีครัง้ เรายงัคง
แนะนํา “ขาย” AAV เนื่องจากกลบัมามกีาํไรล่าชา้ออกไปเป็น 2024F และ
มมีลูคา่ทีแ่พงที ่ PE ที ่ 51 เท่า ในปี 2024F เทยีบกบั PE ก่อนเกดิโควดิ
เฉลีย่เจด็ปีในปี 2012-17 ที ่ 21 เท่า งบดุลยงัอ่อนแอ ทาํใหหุ้น้กูอ้ายุ 2 ปี
ใหมข่องไทยแอรเ์อเชยีเสนออตัราดอกเบีย้สงูถงึ 6.8% 

เราชอบธรุกิจสนามบินมากกวา่สายการบิน   
ในกลุ่มฯ นี้ เรามองวา่บมจ. ท่าอากาศยานไทย (AOT “ซือ้”) เป็นผูท้ีไ่ด้
ประโยชน์โดยตรงทีส่ดุและมากทีส่ดุจาก operating leverage ทีม่ต่ีอการ
ท่องเทีย่วของไทย ดว้ยกาํไรฟ้ืนตวัในปี FY23F และทาํสถติสิงูสดุในปี 
FY24F ซึง่ไมเ่พยีงแต่ไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืนตวัของผูโ้ดยสารเท่านัน้ แต่
ยงัมรีายไดส้มัปทานทีเ่พิม่ขึน้จากการเกบ็รายไดป้ระกนัขัน้ต่ําในสมัปทาน
ปลอดอากรใหมท่ีส่งูกวา่สมัปทานเดมิ 2.4 เท่า (ดรูายละเอยีดเพิม่เตมิใน
บทวเิคราะห ์AOT “ฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็” วนัที ่29 มถิุนายน 2022) 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 3,828 21,778 32,422 38,669 

Net profit (6,647) (6,423) (557) 752 

Consensus NP  (4,744) (34) 1,303 

Diff frm cons (%)  na na (42.3) 

Norm profit (4,785) (6,423) (557) 752 

Prev. Norm profit  (6,034) 805 1,710 

Chg frm prev (%)  na na (56.0) 

Norm EPS (Bt) (0.59) (0.50) (0.04) 0.06 

Norm EPS grw (%) na na na na 

Norm PE (x) na na na 50.6 

EV/EBITDA (x) na 4.7 6.5 5.1 

P/BV (x) 1.6 2.8 2.9 2.8 

Div yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 

ROE (%) na na na 5.7 

Net D/E (%) 13.7 28.4 34.0 24.9 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 28-Jun-22 (Bt) 2.96  

Market Cap  (US$ m) 989.6  

Listed Shares  (m shares) 11,735.7  

Free Float  (%) 34.8  

Avg Daily Turnover (US$ m) 2.0  

12M Price H/L (Bt)  3.02/2.05  

Sector  Transportation 

Major Shareholder  Mr. Tassapon Bijleveld 40.5% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Key Assumption Changes 

  2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Revenues per ASK (Bt)        

New 1.3 1.3 1.6 1.8 1.8 

Old   1.4 1.6 1.5 

Change (%)   14.3 12.5 20.0 

      

Costs per ASK (Bt)      

New 2.3 4.5 2.3 1.9 1.7 

Old   2.1 1.5 1.4 

Change (%)   9.5 26.7 21.4 

      

Jet fuel price (Bt/bbl)      

New 46 75 135 118 104 

Old   80 80 80 

Change (%)   68.8 47.5 30.0 

      

Normalized earnings (Bt bn)      

New (4.9) (4.8) (6.4) (0.6) 0.8 

Old   (6.0) 0.8 1.7 

Change (%)   na na (56.0) 
 

Source: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 2: Jet Fuel Price 
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Source: Bloomberg 
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Ex 3 AAV’s Cost Breakdown 
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Source: Company data 

 

Ex 4: Global Airlines’ Total Seats  

 
Source: OAG 

 

Ex 5: Thai AirAsia’s Capacity Deployment Plan 
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Ex 6: AAV’s RASK Vs. CASK  Ex 7: AAV’s Earnings 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 8: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2023F 

(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 
Terminal 

 Value 

EBITDA  6,527 8,142 8,441 8,786 8,904 8,951 9,045 9,132 9,232 9,362 — 

Free cash flow  912 2,427 2,580 2,852 2,969 3,013 3,089 3,166 3,247 3,360 42,411 

PV of free cash flow  910 2,420 1,960 1,976 1,878 1,738 1,625 1,520 1,368 1,285 16,224 
             

Risk-free rate (%) 2.5            

Market risk premium (%) 8.0            

Beta 1.0            

WACC (%) 9.1            

Terminal growth (%) 2.0            
             
Enterprise value - add 
investments 32,904            

Net debt (2022F) 3,823            

Minority interest —            

Equity value 29,082            
             

# of shares (m)* 12,850            

Target price/share (Bt) 2.30            
 

Source: Company, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 9: Valuation Comparison With Regional Peers 

     EPS Growth  —— PE —— —— P/BV ——  EV/EBITDA  — Div. Yield — 

Company Code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

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

             

Air Arabia PJSC AIRARABI UH UAE 55.6 0.0 8.8 8.8 1.8 1.7 5.4 5.4 6.9 7.1 

EasyJet PLC EZJ LN UK na na 128.7 11.0 1.2 1.0 4.8 3.4 0.0 1.8 

Singapore Airlines SIA SP Singapore na 193.0 64.9 22.2 1.3 1.3 5.9 4.8 0.7 2.3 

Eva Airways Corp 2618 TT Taiwan 126.5 9.4 10.5 9.6 1.8 1.6 4.6 4.1 3.2 3.4 

             

China Southern (China) 600029 CH China 9.3 na na 37.8 2.0 2.0 14.8 8.3 0.0 0.5 

China Eastern 600115 CH China (0.4) 90.9 na 54.0 2.4 2.2 34.6 9.4 0.0 0.5 

Air China (China) 601111 CH China 23.7 na na 36.7 3.2 2.9 71.8 10.0 0.0 0.4 

             

Asia Aviation AAV TB* Thailand na na na  na  2.8  2.9  4.7  6.5  0.0  0.0  

Bangkok Airways BA TB* Thailand na na na  na  2.3  2.5  na 49.4  0.0  0.0  

           

Average     42.9 73.3 53.2 25.7 2.1 2.0 18.3 11.3 1.2 1.8 
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using Normalized EPS 

Based on 28 Jun-22 closing prices 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เอเชยี เอวเิอชัน่ จาํกดั (มหาชน) เป็นผูถ้อืหุน้ 100% ใน Thai 
AirAsia ผูนํ้าในการใหบ้รกิารสายการบนิราคาประหยดัในประเทศไทย ณ 
1Q22 สายการบนิบรหิารเครือ่งบนิ 60 ลาํ โดยมศีนูยป์ฏบิตักิารการบนิ 4 
แหง่ในประเทศไทย ซึง่ไดแ้ก่ ท่าอากาศยานสวุรรณภมู ิ ท่าอากาศยานดอน
เมอืง ภูเกต็ และเชยีงใหม ่พืน้ทีใ่หบ้รกิาร คอื ภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียง
ใต ้และมรีะยะเวลาของเทีย่วบนิจากศนูยป์ฏบิตักิารการบนิไมเ่กนิ 4 ชัว่โมง 
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Very Strong 5 
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Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นหน่ึงในสายการบนิราคาประหยดัทีม่ตีน้ทุนตํ่าทีส่ดุในเอเชยี   

 โมเดลการสรา้งรายไดม้าจากการขยายเสน้ทางและรายไดจ้จากบรกิาร
เสรมิ  

 การเป็นสมาชกิใน AirAsia group ทาํใหบ้รษิทัฯ ไดป้ระโยชน์ในเชงิของ
การเพิม่อาํนาจการต่อรอง เพิม่โอกาสทีจ่ะขายตัว๋แก่ลกูคา้ (cross-
selling) และการประหยดัจากขนาด (economies of scale)  

 

 

 

 

 

 เครือ่งบนิทุกลาํเป็นเครือ่งบนิเช่า ซึง่เป็นสาเหตุใหม้คีา่ใชจ่้ายดาํเนินงาน
สงู 

 ใหบ้รกิารในพืน้ทีจ่ํากดั และมรีะยะเวลาของเทีย่วบนิจากศนูยป์ฏบิตักิาร
การบนิไมเ่กนิ 4 ชัว่โมง 

 ฐานะทางการเงนิออ่นแอ เน่ืองจากวกิฤตโิควดิ-19 ทีย่ดืเยือ้  

O — Opportunity  T — Threat 

 ภูมภิาคเอเชยีเป็นหน่ึงในตลาดสายการบนิราคาประหยดัทีม่กีารเตบิโต
รวดเรว็ทีส่ดุในโลก 

 ประเทศไทยเป็นจุดหมายปลายทางยอดนิยมอนัดบัตน้ๆของนกัท่องเทีย่ว  

 พืน้ทีใ่หบ้รกิารครอบคลุมบางสว่นของจนี และอนิเดยี ประเทศทีม่ี
ประชากรมากทีส่ดุเป็นอนัดบั 1 และ 2 ของโลก 

 

 

 

 

 ความเสีย่งจากความผนัผวนของราคาน้ํามนั  

 อุตสาหกรรมการบนิมกีารแขง่ขนัรุนแรง ขณะทีค่วามตอ้งการท่องเทีย่ว
ยงัขึน้อยูก่บัสถานการณ์เศรษฐกจิโลก  

 การขนสง่โดยวธิอีื่น เช่นรถไฟความเรว็สงู   

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การระบาดของโควดิทีล่ดลง ถอืเป็น upside risk เน่ืองจากจะสง่ผลเชงิ
บวกอยา่งมนียัสาํคญัต่อการฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วของประเทศไทย 

 คา่ใชจ่้ายน้ํามนัเป็นหน่ึงในตน้ทุนหลกัของไทยแอรเ์อเชยี ราคาน้ํามนั
เครือ่งบนิทีต่ํ่ากวา่ทีค่าดจะเป็น upside risk ต่อกําไรของเรา 

 RASK ทีส่งูกวา่ทีค่าดไวเ้น่ืองจากการแขง่ขนัทีไ่มรุ่นแรงจะเป็น upside 
risk ต่อประมาณการกําไรของเรา 

 

 
 

Target price (Bt) 2.88 2.30 -20% 

Norm profit  22F (Bt m) (4,744) (6,423) na 

Norm profit  23F (Bt m) (34) (557) na 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 1 SELL: 5 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 คาดการณ์ผลขาดทุนของเราในปี 2022-23F นัน้สงูกวา่ประมาณการ
ของตลาด ซึง่อาจเป็นเรามองาสการแขง่ขนัจะกลบัมารุนแรงขึน้ ทาํให ้
AAV ไมส่ามารถส่งต่อตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ไดอ้ยา่งเตม็ที ่

 ราคาเป้าหมายของเรายงัตํ่ากวา่ของตลาดตามประมาณการกําไรของ
เราทีต่ํ่ากวา่ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 13,634 3,828 21,778 32,422 38,669

Cost of sales 20,484 11,223 25,785 28,842 33,021

  Gross profit (6,850) (7,395) (4,007) 3,581 5,648

% gross margin -50.2% -193.2% -18.4% 11.0% 14.6%

Selling & administration expenses 1,665 1,236 2,396 2,432 2,900

  Operating profit (8,516) (8,630) (6,403) 1,149 2,747

% operating margin -62.5% -225.4% -29.4% 3.5% 7.1%

Depreciation & amortization 6,355 5,434 15,276 5,378 5,394

  EBITDA (2,161) (3,196) 8,873 6,527 8,142

% EBITDA margin -15.8% -83.5% 40.7% 20.1% 21.1%

Non-operating income 750 339 442 425 420

Non-operating expenses 0 (43) 0 0 0

Interest expense (1,800) (1,899) (2,304) (2,270) (2,227)

  Pre-tax profit (9,566) (10,234) (8,265) (696) 940

Income tax (660) (1,741) (1,653) (139) 188

  After-tax profit (8,906) (8,493) (6,612) (557) 752

% net margin -65.3% -221.8% -30.4% -1.7% 1.9%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 4,008 3,708 189 0 0

Extraordinary items 134 (1,862) 0 0 0

NET PROFIT (4,764) (6,647) (6,423) (557) 752

Normalized profit (4,898) (4,785) (6,423) (557) 752

EPS (Bt) (0.6) (0.8) (0.5) (0.0) 0.1

Normalized EPS (Bt) (0.6) (0.6) (0.5) (0.0) 0.1

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 2,760 7,673 5,459 4,813 5,047

  Cash & cash equivalent 1,110 5,360 3,000 2,000 2,000

  Account receivables 284 563 656 977 1,165

  Inventories 240 230 283 316 362

  Others 1,125 1,520 1,520 1,520 1,520

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 6,230 5,277 5,287 5,209 5,115

Other assets 58,987 58,258 58,299 58,299 58,299

Total assets 67,978 71,208 69,045 68,321 68,461

LIABILITIES:

Current liabilities: 17,823 17,560 17,275 17,400 17,444

  Account payables 757 989 2,273 2,542 2,911

  Bank overdraft & ST loans 1,000 829 738 691 585

  Current LT debt 2,286 2,742 1,521 1,424 1,205

  Others current liabilities 13,780 13,000 12,743 12,743 12,744

Total LT debt 4,672 4,093 4,563 4,272 3,615

Others LT liabilities 28,122 32,726 33,742 33,742 33,742

Total liabilities 50,617 54,380 55,580 55,414 54,801

Minority interest 3,094 (3,372) 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 485 988 1,285 1,285 1,285

Share premium 2,600 10,897 15,800 15,800 15,800

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (204) 2,141 (3,372) (3,372) (3,372)

Retained earnings 11,386 6,175 (248) (805) (53)

Shareholders' equity 14,266 20,201 13,465 12,908 13,660

Liabilities & equity 67,978 71,208 69,045 68,321 68,461  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

xxxxxxxx We expect a successful 

capital call to allow AAV 

to survive the COVID-19 

crisis  

We delay AAV’s profit-

making year to 2024F… 

 

…given airlines’ fast 

capacity ramp-ups 

making us concerned 

about fierce competition 

returning 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax (9,566) (10,234) (8,265) (696) 940

Tax paid 660 1,740 1,654 139 (188)

Depreciation & amortization 6,355 5,434 15,276 5,378 5,394

Chg In w orking capital 209 (36) 1,138 (85) 134

Chg In other CA & CL / minorities 5,076 (4,740) 3,304 0 0

Cash flow from operations 2,734 (7,835) 13,106 4,736 6,282

Capex 12,292 (4,481) (5,300) (5,300) (5,300)

Right of use (28,527) 243 (10,000) 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 13 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 13,512 7,688 989 0 0

Cash flow from investments (2,710) 3,450 (14,311) (5,300) (5,300)

Debt f inancing (1,983) (3,948) (842) (436) (982)

Capital increase 0 8,800 5,200 0 0

Dividends paid 0 0 0 0 0

Warrants & other surplus (914) 3,782 (5,513) 0 0

Cash flow from financing (2,896) 8,634 (1,155) (436) (982)

Free cash flow 15,026 (12,316) 7,806 (564) 982

VALUATION

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

Normalized PE (x) na na na na 50.6

Normalized PE - at target price (x) na na na na 39.3

PE (x) na na na na 50.6

PE - at target price (x) na na na na 39.3

EV/EBITDA (x) na na 4.7 6.5 5.1

EV/EBITDA - at target price (x) na na 3.7 5.2 4.0

P/BV (x) 1.7 1.6 2.8 2.9 2.8

P/BV - at target price (x) 1.3 1.3 2.2 2.3 2.2

P/CFO (x) 8.6 (3.1) 2.9 8.0 6.1

Price/sales (x) 2.5 9.1 1.6 1.1 0.9

Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

FCF Yield (%) 63.8 (51.4) 20.6 (1.5) 2.6

(Bt)

Normalized EPS (0.6) (0.6) (0.5) (0.0) 0.1

EPS (0.6) (0.8) (0.5) (0.0) 0.1

DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

BV/share 1.8            1.8            1.0            1.0            1.1            

CFO/share 0.3            (1.0)           1.0            0.4            0.5            

FCF/share 1.9            (1.5)           0.6            (0.0)           0.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Valuation now looks 

expensive to us at PE of 

51x in 2024F  
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (66.1) (71.9) 468.8 48.9 19.3

Net profit  (%) na na na na na 

EPS  (%) na na na na na 

Normalized profit  (%) na na na na na 

Normalized EPS  (%) na na na na na 

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Operating performance

Gross margin (%) (50.2) (193.2) (18.4) 11.0 14.6

Operating margin (%) (62.5) (225.4) (29.4) 3.5 7.1

EBITDA margin (%) (15.8) (83.5) 40.7 20.1 21.1

Net margin (%) (65.3) (221.8) (30.4) (1.7) 1.9

D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4

Net D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.1 0.3 0.3 0.2

Interest coverage - EBIT (x) na na na 0.5 1.2

Interest coverage - EBITDA (x) na na 3.9 2.9 3.7

ROA - using norm profit (%) na na na na 1.1

ROE - using norm profit (%) na na na na 5.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na na na 5.7

  - asset turnover (x) 0.2 0.1 0.3 0.5 0.6

  - operating margin (%) na na na na 8.2

  - leverage (x) 3.8 4.0 4.2 5.2 5.1

  - interest burden (%) 123.2 122.8 138.7 (44.2) 29.7

  - tax burden (%) na na na na 80.0

WACC (%) 9.1 9.1 9.1 9.1 9.1

ROIC (%) (32.2) (40.9) (22.8) 5.3 12.7

  NOPAT (Bt m) (8,516) (8,630) (5,122) 919 2,198

  invested capital (Bt m) 21,114 22,506 17,287 17,294 17,065

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 85.00 (From: Bt 83.00 ) 29 JUNE 2022 

Change in Numbers  Upside : 18.1%  
 

Airports of Thailand Pcl (AOT TB) 

 

SAKSID PHADTHANANARAK 

662 – 779 9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

  

ฟ้ืนตวัอย่างรวดเรว็ 
 

เน่ืองจากการฟ้ืนตวัอย่างรวดเรว็ของผูโ้ดยสาร เราคาดว่าการยกเว้นการ
เกบ็รายได้ประกนัขัน้ตํา่สาํหรบัผูป้ระกอบการพืน้ท่ีปลอดอากรจะส้ินสดุลง
ในเดือนมี.ค.2023 ซ่ึงไม่เพียงแต่จะทาํให้กาํไรของ AOT ในปี FY23F พลิก
ฟ้ืนเท่านัน้ แต่ยงัทาํให้สถิติสงูสดุใหม่ในปี FY24-25F อีกด้วย เราปรบัเพ่ิม
กาํไรของเรา และคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายท่ี 85 บาท  

 

ผูโ้ดยสารฟ้ืนตวัอย่างรวดเรว็  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มขนสง่ทางอากาศของไทย  
“เปิดน่านฟ้า” วนัที ่ 29 มถินุายน 2022 ผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศของ 
AOT อยูท่ี ่ 5% ของระดบัปี FY19 ใน 1HFY22F (รอบปีบญัชขีอง AOT 
สิน้สดุในเดอืนกนัยายน) ตวัเลขดงักล่าวเพิม่ขึน้เป็น 13% ในเดอืน
เมษายน, 22% ในเดอืนพฤษภาคม และ 28% ในเดอืนนี้ เราคาดวา่ตวัเลข
จะเรง่ตวัขึน้อกีตัง้แต่เดอืนกรกฎาคมหลงันโยบายเปิดประเทศเตม็รปูแบบ 
และเราคาดวา่การฟ้ืนตวัจะอยูท่ี ่ 14/55/94% ของระดบัปี FY19 ในปี 
FY22-24F อยา่งไรกต็าม ตวัเลขของเรายงัคงเป็นระดบัทีร่ะมดัระวงั
มากกวา่ที ่ AOT ซึง่คาดวา่จะอยูท่ี ่ 15/58/101% ในปี FY22-24F 
สมมตฐิานของเราองิจากจาํนวนนกัท่องเทีย่วทีม่ายงัประเทศที ่ 7/26/39 
ลา้นคน ในปี 2022-24F เทยีบกบั 40 ลา้นคน ในปี 2019 

รายได้สมัปทานเพ่ิมขึน้อย่างมาก  
เนื่องจากวกิฤตโควดิ AOT จงึยกเวน้การเกบ็รายไดป้ระกนัขัน้ต่ําสาํหรบั
ผูป้ระกอบการรา้นคา้ปลอดอากรจนถงึเดอืนมนีาคม 2023 แต่เนื่องจาก
การฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่ของผูโ้ดยสาร เราจงึไมค่าดวา่ AOT จะขยาย
ระยะเวลาการยกเวน้และจะเริม่เกบ็รายไดป้ระกนัขัน้ต่ําที ่ 233 บาท ต่อ
ผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศทีส่นามบนิสวุรรณภูมติัง้แต่เดอืนเมษายน 2023 
เพิม่ขึน้จาก 97 บาท ในปี FY19 ดงันัน้แมว้า่ผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศจะ
ยงัไมก่ลบัมาสูร่ะดบัปี FY19 แต่เราคาดวา่กาํไรของ AOT จะอยูท่ี ่ 6/28 
พนัลบ. ในปี FY23-24F เทยีบกบั 25 พนัลบ. ในปี FY19 จากนัน้ เมือ่
ผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศถงึระดบั 108% ของระดบัปี FY19 ในปี FY25F 
เราคาดวา่กาํไรของ AOT อยูท่ี ่35 พนัลบ. หรอื 143% ของระดบัปี FY19 

ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไร  
เนื่องจากการฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็ของผูโ้ดยสาร เราจงึปรบัประมาณการ
กาํไรของ AOT ขึน้ 37/5% ในปี FY23-24F และปรบัราคาเป้าหมาย (ปี
ฐาน FY23F) เป็น 85 บาท (จาก 83 บาท) ดูสมมตฐิานใหมข่องเราใน 
Exhibit 1 เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” AOT  เนื่องจาก 1) เป็นหุน้ขนาดใหญ่  
และไดป้ระโยชน์โดยตรงจากการกลบัมาเปิดประเทศอยา่งเตม็รปูแบบ ซึง่
ราคาหุน้ยงัไมข่ยบัขึน้มากนกั 2)  ปจัจยัผลกัดนัถดัไปมาจากกลบัมาเกบ็
รายไดป้ระกนัขัน้ต่ําในเดอืนเมษายน 2023 และ 3) ในฐานะทีเ่ป็นธรุกจิทีม่ ี
operating leverage สงู และรายไดส้มัปทานต่อผูโ้ดยสารทีส่งูขึน้ กาํไร
ของ AOT จงึสามารถกา้วขา้มระดบัปี FY19 ไดอ้ยา่งงา่ยดายในปี FY24F 
และสงูขึน้ไปอกีมากในปี FY25F 

ซ้ือขายท่ีมูลค่าท่ีเหมาะสม 
ในฐานะทีเ่ป็นประตูสูป่ระเทศไทย ซึง่ธุรกจิมลีกัษณะผกูขาด AOT ซือ้ขาย
ที ่ PE เฉลีย่ 5 ปีที ่ 40 เท่า ในปี FY15-19 เทยีบกบั 37/29 เท่า ในปี 
FY24-25F ซึง่เราเชือ่วา่ PE ทีส่งูนัน้สมเหตุสมผล เนื่องจากการฟ้ืนตวัของ
กาํไรในปีหน้า และเตบิโตไปอกีที ่401/24% ในปี FY24-25F และให ้ROE 
เพิม่ขึน้เป็น 25/27% ในปี FY24-25F จาก 6% ในปี FY23F เทยีบกบั 
17% ในปี FY19 ความสามารถในการทาํกาํไรทีส่งูขึน้เป็นผลมาจาก
ผลตอบแทนต่อผูโ้ดยสารทีส่งูขึน้ภายใตส้มัปทานปลอดอากรใหม ่
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 7,086  14,870  42,465  74,290  

Net profit (16,322) (12,079) 5,630  28,213  

Norm profit (15,319) (12,079) 5,630  28,213  

Consensus NP  (9,689) 11,465  27,930  

Diff frm cons (%)  na (50.9) 1.0  

Prev. Norm profit  (13,554) 4,109  26,864  

Chg frm prev (%)  na 37.0  5.0  

Norm EPS (Bt) (1.1) (0.8) 0.4  2.0  

Norm EPS grw (%) na  na  na  401.1  

Norm PE (x) na  na  182.7  36.5  

EV/EBITDA (x) na na 44.3  19.6  

P/BV (x) 9.2  10.3  9.9  8.4  

Div yield (%) 0.0  0.0  0.3  1.6  

ROE (%) na  na  5.5  24.9  

Net D/E (%) (6.9) 12.1  13.9  (8.1) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 28-Jun-22 (Bt) 72.00  

Market Cap  (US$ m) 29,302.3  

Listed Shares  (m shares) 14,285.7  

Free Float  (%) 30.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 52.0  

12M Price H/L (Bt)  70.25/55.75  

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)      

New  37.5   1.0  11.8 46.2 79.0 

Old   7.5 42.0 75.5 

Change (%)   57.3 10.0 4.6 

      

Domestic passengers (m)      

New 35.2 19.1 33.0 47.2 56.6 

Old   30.1 46.3 57.8 

Change (pp)   9.6 1.9 (2.1) 

      

Normalized earnings (Bt bn)      

New 5.4 (15.3) (12.1) 5.6 28.2 

Old   (13.9) 4.1 26.9 

Change (pp)   na 37.0 5.0 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 2: AOT’s Inter. Pax. As % Of The FY19 Level  Ex 3: AOT’s Yearly Inter. Pax. 
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Source: Company data  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 4: AOT’s Earnings   Ex 5: AOT’s Duty-free Minimum Guarantee Per Inter. Pax. 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 6: 90% of AOT’s Revenues Are Linked To Passengers  Ex 7: 70% of AOT’s Costs Are Fixed 
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Sources: Company data  Sources: Company data 

 

Ex 8: AOT’s EBITDA Vs. Net D/E Ratio 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 9: AOT’s Airport City Project 

 
Source: Company data 

 

 

Ex 10: 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 FY34F 

Terminal 

value 

EBITDA excl. depreciation from 
right of use 21,003 49,325 57,389 65,928 74,525 88,032 94,742 101,344 108,593 116,402 124,818 133,171 — 

Free cash flow  (1,104) 34,374 35,577 33,426 30,692 49,457 68,320 67,995 78,035 80,526 83,545 94,203 2,515,996 

PV of free cash flow  (1,101) 29,895 28,479 24,844 21,181 31,685 40,640 37,554 38,480 36,701 35,201 36,694 661,628 
               

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 0.9              

WACC (%) 7.2              

Terminal growth (%) 2.0              
               
Enterprise value - add 

investments 1,226,893              

Net debt (FY22F) 12,241              

Minority interest 973              

Equity value 1,213,679              
               

# of shares (m) 14,286              

Equity value/share (Bt) 85.0              
 

Sources: Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 11: 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 30.0 98.6 na na 1.1 1.0 na 14.4 0.0 0.7 

Shenzhen Airport Co 000089 CH China (20.1) 9.6 5.5 5.0 0.5 0.5 3.8 3.5 5.7 6.3 

Xiamen Int’l Airport  600897 CH China 110.1 47.0 16.0 10.9 1.2 1.1 5.9 4.3 3.1 4.5 

Shanghai Int’l Airport 600009 CH China 19.8 na na 65.9 4.2 3.9 na 27.1 0.0 0.5 

             

Fraport Frankfurt Airport  FRA GR Germany 90.6 127.7 29.2 12.5 1.1 1.0 15.0 11.6 0.0 1.3 

Japan Airport Terminal  9706 JP Japan 97.8 na na 58.5 3.3 2.9 25.6 13.8 0.1 0.6 

Grupo Aeroportuario  ASURB MM Mexico 36.3 11.8 15.5 13.9 3.0 2.8 9.9 9.1 3.7 4.2 

SATS Ltd SATS SP Singapore 348.6 149.5 49.1 19.8 2.7 2.5 20.3 12.2 1.2 2.9 

             

Airports of Thailand* AOT TB Thailand na na na 182.7 10.3 9.9 na 44.3 0.0 0.3 

             

Average   89.1 74.0 23.1 46.2 3.0 2.8 13.4 15.6 1.5 2.4 
 

Source: Bloomberg 
Note: * Thanachart estimates using normalized EPS 

Based on 28 Jun-22 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 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

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) 73.81 85.00 15% 

Norm profit  22F (Bt m) (9,689) (12,079) na 

Norm profit  23F (Bt m) 11,465  5,630  -51% 

Consensus REC BUY: 17 HOLD: 7 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรในปี FY22-23F ของเราตํ่ากวา่ตลาด เน่ืองจากเราได้
รวมการฟ้ืนตวัของผูโ้ดยสารทีล่่าชา้ในประมาณการ   

 แต่ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด 15% 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 14,870 42,465 74,290

Cost of sales 17,194 18,186 19,886 22,928 24,766

  Gross profit 13,985 (11,100) (5,016) 19,537 49,524

% gross margin 44.9% -156.7% -33.7% 46.0% 66.7%

Selling & administration expenses 8,870 6,099 7,584 9,342 11,143

  Operating profit 5,115 (17,199) (12,600) 10,195 38,380

% operating margin 16.4% -242.7% -84.7% 24.0% 51.7%

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

  EBITDA 10,556 (8,172) (926) 23,564 51,871

% EBITDA margin 33.9% -115.3% -6.2% 55.5% 69.8%

Non-operating income 1,951 630 393 500 525

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (646) (2,973) (3,023) (3,284) (2,985)

  Pre-tax profit 6,419 (19,542) (15,229) 7,411 35,920

Income tax 1,038 (4,173) (3,046) 1,482 7,184

  After-tax profit 5,381 (15,369) (12,184) 5,929 28,736

% net margin 17.3% -216.9% -81.9% 14.0% 38.7%

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

Minority interests 22 50 105 (299) (523)

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

NET PROFIT 4,321 (16,322) (12,079) 5,630 28,213

Normalized profit 5,403 (15,319) (12,079) 5,630 28,213

EPS (Bt) 0.3 (1.1) (0.8) 0.4 2.0

Normalized EPS (Bt) 0.4 (1.1) (0.8) 0.4 2.0

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 50,491 21,499 24,833 25,180 34,830

  Cash & cash equivalent 43,558 17,103 20,000 20,000 30,000

  Account receivables 3,225 3,637 4,074 4,421 4,071

  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 173,559 195,086 202,361 209,314 213,603

LIABILITIES:

Current liabilities: 15,333 13,610 15,347 14,535 14,855

  Account payables 1,809 930 1,017 1,570 2,375

  Bank overdraft & ST loans 0 27 0 0 0

  Current LT debt 2,848 3,159 4,836 3,470 2,985

  Others current liabilities 10,677 9,495 9,495 9,495 9,495

Total LT debt 8,245 6,080 27,405 31,230 16,916

Others LT liabilities 6,949 61,974 58,371 58,071 57,771

Total liabilities 30,527 81,664 101,123 103,836 89,542

Minority interest 796 1,078 973 1,272 1,794

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 72,574 76,515 94,576

Shareholders' equity 142,236 112,344 100,265 104,206 122,266

Liabilities & equity 173,559 195,086 202,361 209,314 213,603  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect AOT’s 

earnings to turn positive 

in FY23F… 

 

…and jump to a record 

high of Bt28bn in 

FY24F… 

 

…driven by a passenger 

recovery and higher duty-

free concession revenue 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 6,419 (19,542) (15,229) 7,411 35,920

Tax paid (1,038) 4,173 3,046 (1,482) (7,184)

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

Chg In w orking capital 656 (1,290) (350) 206 1,155

Chg In other CA & CL / minorities (12,961) 4,573 2,400 2,280 2,166

Cash flow from operations (1,483) (3,058) 1,540 21,784 45,548

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 (6,004) (2,580) (2,466)

Cash flow from investments (12,423) (7,825) (21,619) (22,555) (10,596)

Debt f inancing (2,462) (2,001) 22,975 2,460 (14,799)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (14,999) (2,714) 0 (1,689) (10,153)

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

Cash flow from financing (18,446) (15,571) 22,975 771 (24,952)

Free cash flow (12,984) (14,113) (14,375) 1,509 37,118

VALUATION

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

Normalized PE (x) 190.4 na na 182.7 36.5

Normalized PE - at target price (x) 224.7 na na 215.7 43.0

PE (x) 238.1 na na 182.7 36.5

PE - at target price (x) 281.0 na na 215.7 43.0

EV/EBITDA (x) 94.4 na na 44.3 19.6

EV/EBITDA - at target price (x) 112.0 na na 52.2 23.2

P/BV (x) 7.2 9.2 10.3 9.9 8.4

P/BV - at target price (x) 8.5 10.8 12.1 11.7 9.9

P/CFO (x) (693.8) (336.3) 667.9 47.2 22.6

Price/sales (x) 33.0 145.2 69.2 24.2 13.8

Dividend yield (%) 0.3 0.0 0.0 0.3 1.6

FCF Yield (%) (1.3) (1.4) (1.4) 0.1 3.6

(Bt)

Normalized EPS 0.4 (1.1) (0.8) 0.4 2.0

EPS 0.3 (1.1) (0.8) 0.4 2.0

DPS 0.2 0.0 0.0 0.2 1.2

BV/share 10.0          7.9            7.0            7.3            8.6            

CFO/share (0.1)           (0.2)           0.1            1.5            3.2            

FCF/share (0.9)           (1.0)           (1.0)           0.1            2.6            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We assume AOT’s capex at 

Bt169bn over FY22-31F for 

its capacity expansion 

37/29x PEs in FY24-25F 

look attractive in our view 

vs. its past-5-year average 

of 40x in FY15-19 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (50.3) (77.3) 109.9 185.6 74.9

Net prof it  (%) (82.7) na na na 401.1

EPS  (%) (82.7) na na na 401.1

Normalized prof it  (%) (78.0) na na na 401.1

Normalized EPS  (%) (78.0) na na na 401.1

Dividend payout ratio (%) 62.8 0.0 0.0 60.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 44.9 (156.7) (33.7) 46.0 66.7

Operating margin (%) 16.4 (242.7) (84.7) 24.0 51.7

EBITDA margin (%) 33.9 (115.3) (6.2) 55.5 69.8

Net margin (%) 17.3 (216.9) (81.9) 14.0 38.7

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

Net D/E (incl. minor) (x) (0.2) (0.07) 0.12 0.14 (0.08)

Interest coverage - EBIT (x) 7.9 na na 3.1 12.9

Interest coverage - EBITDA (x) 16.3 na na 7.2 17.4

ROA - using norm profit (%) 2.9 na na 2.7 13.3

ROE - using norm profit (%) 3.6 na na 5.5 24.9

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 3.6 na na 5.8 25.4

  - asset turnover (x) 0.2 0.0 0.1 0.2 0.4

  - operating margin (%) 22.7 na na 25.2 52.4

  - leverage (x) 1.3 1.4 1.9 2.0 1.9

  - interest burden (%) 90.9 117.9 124.8 69.3 92.3

  - 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) (9.6) 7.2 25.8

  NOPAT (Bt m) 4,288 (17,199) (10,080) 8,156 30,704

  invested capital (Bt m) 109,771 104,506 112,506 118,906 112,168

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Despite the COVID-19 

crisis for two years, the 

balance sheet is still solid 

with low gearing 
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มลูค่าไมแ่พง 
 

แม้เราจะปรบัลดกาํไรจากมุมมองท่ีระมดัระวงัมากขึน้เก่ียวกบัการฟ้ืนตวั
ของอตุสาหกรรมสายการบิน แต่เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” BA เน่ืองจากมี
มูลค่าท่ีถกู ภายใต้คาดการณ์ของเรา การซ้ือ BA ท่ีราคาปัจจบุนั นักลงทุน
จะจ่ายเฉพาะพอรต์การลงทุน และได้ธรุกิจสายการบินและสนามบินฟรี  

 

ปรบัลดประมาณการกาํไร  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มขนสง่ทางอากาศของไทย  
“เปิดน่านฟ้า” วนัที ่ 29 มถินุายน 2022 เราปรบัลดประมาณการกาํไรของ
เราสาํหรบั BA ลงเป็นขาดทุนมากขึน้ในปี 2022-23F และ 30% ในปี 
2024F (Exhibit 1) เนื่องจากเราสมมตใิหร้าคาน้ํามนัอากาศยานสงูขึน้ 30-
69% เป็น US$135/118/104/bbl ในปี 2022-24F (เทยีบกบั US$168/bbl 
ณ จุดสงูสดุของเดอืนนี้, US$110 ใน 1Q22 และ US$78 ในปี 2019) 
นอกจากนี้เรายงัคาดวา่รายไดป้รมิาณการผลติดา้นผูโ้ดยสาร (RASK) จะ
เพิม่ขึน้ 13-53% เป็น 4.6/4.7/4.4 บาทต่อ ASK เนื่องจากเราคาดวา่ BA 
จะสามารถสง่ต่อตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้บางสว่นใหก้บัผูโ้ดยสารได ้ เนื่องจาก
ผกูขาดเสน้ทางสมยุ เสน้ทางสมยุคดิเป็น 61% ของรายไดผู้โ้ดยสารของ 
BA ใน 1Q22 และ 48% ในปี 2019 แต่อยา่งไรกต็าม ดว้ยการปรบัมาใชปี้
ฐานปี 2023F ราคาเป้าหมายของเราจงึยงัคงอยูท่ี ่13.5 บาท/หุน้ 

ไม่แพงในมุมมองของเรา  
แมจ้ะมมีมุมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้เกีย่วกบัการฟ้ืนตวัของธุรกจิสายการบนิ
และราคาหุน้ทีเ่พิม่ขึน้ 24% จากระดบัต่ําสดุในปีนี้ แต่เราเชือ่วา่ BA ยงัคง
ไมแ่พง BA ซือ้ขายทีร่ะดบัทีม่สีว่นลด 8% จากคาดการณ์มลูคา่พอรต์การ
ลงทุนของเรา (ซึง่เราคดิมลูคา่พอรต์ลงทุนในระดบัทีม่สีว่นลด 15%) ที ่
12.0 บาทต่อหุน้ BA จากมลูคา่นี้ 11.1 บาทมาจากบมจ. กรุงเทพดุสติเวช
การ (BDMS “ซือ้”) (ถอืหุน้ 5.2%) และ 0.9 บาท มาจากการถอืหุน้ 10% 
ในบมจ. บรกิารเชือ้เพลงิการบนิกรุงเทพ (BAFS, Unrated) กล่าวอกีนยั
หนึ่ง การซือ้ BA ตอนนี้ นกัลงทุนจะจ่ายเฉพาะพอรต์การลงทุนและได้
ธุรกจิสายการบนิและสนามบนิฟร ี

สนามบินอีกแห่ง 
ปจัจุบนั BA เป็นเจา้ของสนามบนิสมยุและธรุกจิจดัสง่อาหารและเครือ่งดื่ม 
ธุรกจิภาคพืน้ดนิ และขนสง่สนิคา้ รายไดท้ีเ่กีย่วกบัสนามบนิคดิเป็น 17% 
ของรายไดท้ัง้หมดในปี 2019 BBS JV ซึง่ BA ถอืหุน้ 45% (35% ถอืโดย
กลุ่ม BTS และ 20% ถอืโดย STEC) ยงัเป็นผูร้บัสมัปทานในการลงทุน
และดาํเนินสว่นต่อขยายสนามบนิอู่ตะเภาอกีดว้ย อยา่งไรกต็าม เรายงั
ไมไ่ดร้วมโครงการนี้ในประมาณการของเรา เนื่องจากยงัอยูใ่นขัน้ตอนการ
พฒันาแผนแมบ่ท และจะใชเ้วลาก่อสรา้งอยา่งน้อย 4 ปี หากเราสมมตใิห ้
IRR อยูท่ี ่ 10% สาํหรบัการลงทุนระยะแรก เราจะประเมนิมลูคา่เพิม่ 1 
บาทต่อหุน้สาํหรบั BA 

อาจมี upside จาก REIT 
BA ยกเลกิสญัญาเชา่ทรพัยส์นิสนามบนิสมยุกบักองทุนอสงัหารมิทรพัย์
สนามบนิสมยุ (SPF) เมือ่ปีทีแ่ลว้ โดยมแีผนทีจ่ะใหเ้ชา่แก่กอง REIT ใหม่
อกีครัง้ เราเชือ่วา่ขอ้ตกลงนี้จะเป็นประโยชน์ต่อ BA เนื่องจากตน้ทุน
ทางการเงนิทีล่ดลง (เทยีบกบัเฉลีย่ 12.6% ต่อปี สาํหรบั SPF) เงนิทีไ่ด้
จากกอง REIT จะชว่ยให ้BA ลดหนี้และเป็นเงนิทนุแก่โครงการต่างๆ ของ 
BA นอกจากนี้ REIT จะเป็นตวัสรา้งเงนิทุนของ BA ในอนาคต 
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COMPANY VALUATION   

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

Sales 2,717  8,541  14,814  19,724  

Net profit (8,550) (3,260) (664) 803  

Consensus NP  (938) 843  1,623  

Diff frm cons (%)  na na (50.5) 

Norm profit (3,171) (3,260) (664) 803  

Prev. Norm profit  (2,894) 221  1,153  

Chg frm prev (%)  na  na (30.4) 

Norm EPS (Bt) (1.5) (1.6) (0.3) 0.4  

Norm EPS grw (%) na  na  na  na  

Norm PE (x) na  na  na  29.0  

EV/EBITDA (x) na na 49.4  19.8  

P/BV (x) 1.8  2.3  2.5  2.3  

Div yield (%) 0.0  0.0  0.0  0.0  

ROE (%) na  na  na  8.3  

Net D/E (%) 151.6  198.5  197.8  157.1  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 28-Jun-22 (Bt) 11.10  

Market Cap  (US$ m) 664.1  

Listed Shares  (m shares) 2,100.0  

Free Float  (%) 38.2  

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.4  

12M Price H/L (Bt)  12.90/8.95  

Sector  Transportation 

Major Shareholder  Prasarttong-Osoth family 58% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Key Assumption Changes 

  2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Revenues per ASK (Bt)        

New 3.1 3.9 4.6 4.7 4.4 

Old   3.0 3.4 3.9 

Change (%)   53.3 38.2 12.8 

      

Costs per ASK (Bt)      

New 4.8 11.0 7.6 5.6 4.2 

Old   4.1 3.1 3.4 

Change (%)   85.4 80.6 23.5 

      

Jet fuel price (Bt/bbl)      

New 46 75 135 118 104 

Old   80 80 80 

Change (%)   68.8 47.5 30.0 

      

Normalized earnings (Bt bn)      

New (3.8) (3.2) (3.3) (0.7) 0.8 

Old   (2.9) 0.2 1.2 

Change (%)   na na (30.4) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 2: Jet Fuel Prices  Ex 3: BA’s RASK Vs. CASK 
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Source: Bloomberg  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 4: Our Sum-of-the-parts Valuation For BA 

BBG code 
  % holding 15% discount 

(Bt m) 
Current price 

(Bt/share) 
Market value 

(Bt m) 

BDMS TB   5.2% 23,225  24.90 20,617  

BAFS TB   10.0% 1,897  28.75 1,833  

Total    25,121  22,449 

Per BA share (Bt)   12.0  10.7 

Airline and airport value (Bt) (DCF derived) 1.5   

Our TP (Bt) 13.5   
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 5: BA’s Market Cap Vs. Its Associates’ Market Cap  Ex 6: BA’s Earnings 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 7: U-Tapao Airport Project 

 
Source: BTS Group Holding 
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Valuation Comparison  
 

Ex 8: Valuation Comparison With Regional Peers  

     EPS Growth  —— PE —— —— P/BV ——  EV/EBITDA  — Div. Yield — 

Company Code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

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

             

Air Arabia PJSC AIRARABI UH UAE 55.6 0.0 8.8 8.8 1.8 1.7 5.4 5.4 6.9 7.1 

EasyJet PLC EZJ LN UK na na 128.7 11.0 1.2 1.0 4.8 3.4 0.0 1.8 

Singapore Airlines SIA SP Singapore na 193.0 64.9 22.2 1.3 1.3 5.9 4.8 0.7 2.3 

Eva Airways Corp 2618 TT Taiwan 126.5 9.4 10.5 9.6 1.8 1.6 4.6 4.1 3.2 3.4 

             

China Southern (China) 600029 CH China 9.3 na na 37.8 2.0 2.0 14.8 8.3 0.0 0.5 

China Eastern 600115 CH China (0.4) 90.9 na 54.0 2.4 2.2 34.6 9.4 0.0 0.5 

Air China (China) 601111 CH China 23.7 na na 36.7 3.2 2.9 71.8 10.0 0.0 0.4 

             

Asia Aviation AAV TB* Thailand na na na  na  2.8  2.9  4.7  6.5  0.0  0.0  

Bangkok Airways BA TB* Thailand na na na  na  2.3  2.5  na 49.4  0.0  0.0  

           

Average     42.9 73.3 53.2 25.7 2.1 2.0 18.3 11.3 1.2 1.8 
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 28 Jun-22 closing prices 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

ครอบครวัปราสาททองโอสถ ไดก้่อตัง้ บมจ.การบนิกรุงเทพ ขึน้ในปี 1968  
ปจัจุบนัดาํเนินธุรกจิสายการบนิทีใ่หบ้รกิารเตม็รปูแบบ โดยมเีทีย่วบนิทัง้ที่
สนามบนิสวุรรณภูมแิละสนามบนิสมุยไปยงัจุดหมายปลายทางทัง้ในประเทศ
และต่างประเทศ นอกจากน้ียงัไดส้รา้งสนามบนิเป็นของตวัเองทีเ่กาะสมุย 
ซึง่เปิดใหบ้รกิารในปี 1989 BA เปิดสนามบนิทีส่องในจ.สโุขทยัในปี 1996 
และสนามบนิแหง่ทีส่ามทีจ่.ตราด ในปี 2003 นอกจากน้ียงัไดส้มัปทาน 20 ปี
ทีส่นามบนิสวุรรณภูมใินการดาํเนินธุรกจิใหบ้รกิารภาคพืน้ดนิ การใหบ้รกิาร
คลงัสนิคา้ และการใหบ้รกิารครวัการบนิ เริม่ตัง้แต่วนัที ่ 28 ก.ย. 2006 อกี
ดว้ย 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 การเป็นเจา้ของสนามบนิสมุย ทาํใหม้อีาํนาจผกูขาดในเสน้ทางบนิ จาก/
ไป เกาะสมุย และสามารถตัง้ราคาตัว๋เครือ่งบนิสงูได ้

 รายไดท้ีไ่ดจ้ากการถอืหุน้ใน SPF และ BDMS จะช่วยลดความผนัผวน
ของธุรกจิสายการบนิ 

 กลยุทธเ์ทีย่วบนิรว่มของ BA จะช่วยให ้ BA เพือ่จุดหมายปลายทางได้
โดยไมต่อ้งลงทุนจาํนวนมาก  

 

 

 

 

 

 ตน้ทุนในการดาํเนินงานทีส่งูทาํใหย้ากทีจ่ะแขง่ขนัไดโ้ดยตรงกบัสายการ
บนิตน้ทุนตํ่าในเสน้ทางทีไ่มใ่ช่สมุย 

 การเน้นเฉพาะเสน้ทางออกจาก/ไป เกาะสมุย จาํกดัการเตบิโตในระยะ
ยาวของสายการบนิ 

 เครือ่งบนิสว่นใหญ่เป็นสญัญาเช่าซือ้ ทาํใหค้า่ใชจ่้ายคา่เช่าสงู 

  

O — Opportunity  T — Threat 

 ประเทศไทยเป็นหน่ึงในสถานทีท่ีไ่ดร้บัความนิยมจากนักท่องเทีย่ว 

 เกาะสมุยมแีนวโน้มการท่องเทีย่วทีแ่ขง็แกรง่ เพราะเป็นหน่ึงในสาม
สถานทีท่่องเทีย่วทีน่กัท่องเทีย่วต่างชาตนิิยม 

 พืน้ทีใ่หบ้รกิารครอบคลุมบางสว่นของจนี ประเทศทีม่ปีระชากรมากทีส่ดุ
เป็นอนัดบั 1  

 

 

 

 

 เกาะสมุยสามารถรบันกัท่องเทีย่วไดจ้ํากดั และความผนัผวนของน้ํามนั
เชือ้เพลงิเป็นความเสีย่งหลกั 

 การแขง่ขนัในอุตสาหกรรมการบนิรุนแรง ในขณะทีค่วามตอ้งการใน
การท่องเทีย่วขึน้อยูก่บัเศรษฐกจิโลก 

 ตวัเลอืกในการเดนิทางอื่นกําลงัถูกพฒันา เช่น รถไฟความเรว็สงู 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 คา่ใชจ่้ายน้ํามนัเชือ้เพลงิคดิเป็น 20% ของคา่ใชจ่้ายรวมของ BA ดงันัน้
ความผนัผวนของราคาน้ํามนัอากาศยานจะทาํใหเ้กดิความเสีย่งต่อ
ประมาณการกําไรของเรา 

 ความไมส่งบทางการเมอืง และภยัธรรมชาตใินประเทศไทย เป็นอกี
ความกงัวลของเรา เน่ืองจากบรษิทัฯ ทีข่ ึน้อยูส่ถานการณ์ทีด่ใีนตลาดใน
ประเทศ 

 ตน้ทุนการดาํเนินงานทีส่งูจะทาํให ้BA มปีระมปีระสทิธภิาพน้อยลง และ
ทาํใหย้ากในการขยายตวั 

 

 

Target price (Bt) 12.14  13.50  11% 

Net profit  22F (Bt m) (938) (3,260) na 

Net profit  23F (Bt m) 843  (664) na 

Consensus REC BUY: 2 HOLD: 3 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราประมาณการผลขาดทุนปี 2022-23F ซึง่ขาดทุนมากกวา่ของตลาด 
เราเชื่อวา่เป็นเพราะสมมตฐิานการฟ้ืนตวัของผูโ้ดยสารทีช่ะลอตวัลง และ
สมมตฐิานราคาน้ํามนัอากาศยานทีส่งูขึน้ 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด เราเชื่อวา่เป็นเพราะเราใหม้ลูคา่ 
SOTP ทีส่งูขึน้สาํหรบัธุรกจิทีไ่ม่ใช่สายการบนิ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 7,666 2,717 8,541 14,814 19,724

Cost of sales 10,857 6,115 10,537 14,061 17,489

  Gross profit (3,191) (3,398) (1,996) 753 2,235

% gross margin -41.6% -125.1% -23.4% 5.1% 11.3%

Selling & administration expenses 2,384 1,551 1,879 2,222 2,564

  Operating profit (5,576) (4,949) (3,875) (1,469) (329)

% operating margin -72.7% -182.2% -45.4% -9.9% -1.7%

Depreciation & amortization 2,843 2,342 2,281 2,311 2,301

  EBITDA (2,733) (2,607) (1,594) 842 1,972

% EBITDA margin -35.6% -96.0% -18.7% 5.7% 10.0%

Non-operating income 2,356 2,429 1,270 1,310 1,409

Non-operating expenses (2) (5) 0 0 0

Interest expense (1,117) (1,265) (1,202) (1,153) (1,046)

  Pre-tax profit (4,338) (3,791) (3,808) (1,312) 34

Income tax 100 (117) 0 0 7

  After-tax profit (4,439) (3,674) (3,808) (1,312) 27

% net margin -57.9% -135.2% -44.6% -8.9% 0.1%

Shares in aff iliates' Earnings 555 453 391 375 413

Minority interests 45 50 157 273 363

Extraordinary items (1,444) (5,379) 0 0 0

NET PROFIT (5,283) (8,550) (3,260) (664) 803

Normalized profit (3,839) (3,171) (3,260) (664) 803

EPS (Bt) (2.5) (4.1) (1.6) (0.3) 0.4

Normalized EPS (Bt) (1.8) (1.5) (1.6) (0.3) 0.4

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 3,257 3,106 3,187 3,761 4,238

  Cash & cash equivalent 2,181 2,126 2,000 2,000 2,000

  Account receivables 401 373 585 1,015 1,351

  Inventories 477 438 433 578 719

  Others 198 169 169 169 169

Investments & loans 28,305 28,191 28,191 28,191 28,191

Net f ixed assets 9,777 8,927 8,646 8,336 8,035

Other assets 9,263 8,715 8,725 8,735 8,745

Total assets 50,602 48,939 48,749 49,023 49,210

LIABILITIES:

Current liabilities: 10,677 23,803 10,938 11,066 11,010

  Account payables 1,119 967 1,010 1,348 1,677

  Bank overdraft & ST loans 1,105 917 900 842 738

  Current LT debt 917 16,617 2,490 2,332 2,044

  Others current liabilities 7,537 5,302 6,538 6,544 6,550

Total LT debt 12,669 4,540 18,263 17,099 14,992

Others LT liabilities 7,649 7,434 9,646 11,620 13,167

Total liabilities 30,996 35,777 38,847 39,785 39,169

Minority interest 14 (36) (36) (36) (36)

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 2,100 2,100 2,100 2,100 2,100

Share premium 9,319 9,320 9,320 9,320 9,320

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 13,562 15,701 15,701 15,701 15,701

Retained earnings (5,390) (13,922) (17,182) (17,846) (17,044)

Shareholders' equity 19,591 13,198 9,939 9,274 10,077

Liabilities & equity 50,602 48,939 48,749 49,023 49,210  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We estimate BA’s 

earnings to turn to a 

profit in 2024F… 

 

…driven by a recovery in 

passenger numbers and 

lower oil prices 

 

We are not too concerned 

about BA’s high net D/E 

ratio… 

…given the plan to lease 

out Samui Airport assets to 

a REIT and its Bt22bn 

investment portfolio 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax (4,338) (3,791) (3,808) (1,312) 34

Tax paid (378) 117 0 0 (7)

Depreciation & amortization 2,843 2,342 2,281 2,311 2,301

Chg In w orking capital (896) (85) (164) (237) (148)

Chg In other CA & CL / minorities 4,119 (1,763) 1,783 654 782

Cash flow from operations 1,349 (3,180) 92 1,416 2,961

Capex 2,989 (1,493) (2,000) (2,000) (2,000)

Right of use (7,763) 796 (10) (10) (10)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 3,665 114 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 467 (5,359) 2,213 1,974 1,546

Cash flow from investments (641) (5,941) 203 (36) (464)

Debt f inancing (2,773) 6,909 (421) (1,380) (2,498)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (203) (0) 0 0 0

Warrants & other surplus (4,870) 2,157 0 0 0

Cash flow from financing (7,846) 9,066 (421) (1,380) (2,498)

Free cash flow 4,338 (4,673) (1,908) (584) 961

VALUATION

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

Normalized PE (x) na na na na 29.0

Normalized PE - at target price (x) na na na na 35.3

PE (x) na na na na 29.0

PE - at target price (x) na na na na 35.3

EV/EBITDA (x) na na na 49.4 19.8

EV/EBITDA - at target price (x) na na na 55.4 22.4

P/BV (x) 1.2 1.8 2.3 2.5 2.3

P/BV - at target price (x) 1.4 2.1 2.9 3.1 2.8

P/CFO (x) 17.3 (7.3) 252.3 16.5 7.9

Price/sales (x) 3.0 8.6 2.7 1.6 1.2

Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

FCF Yield (%) 18.6 (20.0) (8.2) (2.5) 4.1

(Bt)

Normalized EPS (1.8) (1.5) (1.6) (0.3) 0.4

EPS (2.5) (4.1) (1.6) (0.3) 0.4

DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

BV/share 9.3            6.3            4.7            4.4            4.8            

CFO/share 0.6            (1.5)           0.0            0.7            1.4            

FCF/share 2.1            (2.2)           (0.9)           (0.3)           0.5            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

  

Investors buying BA pay 

for its investment 

portfolio only and get the 

airline and airport 

businesses for free    
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (68.0) (64.6) 214.4 73.4 33.2

Net profit  (%) na na na na na 

EPS  (%) na na na na na 

Normalized profit  (%) na na na na na 

Normalized EPS  (%) na na na na na 

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Operating performance

Gross margin (%) (41.6) (125.1) (23.4) 5.1 11.3

Operating margin (%) (72.7) (182.2) (45.4) (9.9) (1.7)

EBITDA margin (%) (35.6) (96.0) (18.7) 5.7 10.0

Net margin (%) (57.9) (135.2) (44.6) (8.9) 0.1

D/E (incl. minor) (x) 0.7 1.7 2.2 2.2 1.8

Net D/E (incl. minor) (x) 0.6 1.5 2.0 2.0 1.6

Interest coverage - EBIT (x) na na na na na

Interest coverage - EBITDA (x) na na na 0.7 1.9

ROA - using norm profit (%) na na na na 1.6

ROE - using norm profit (%) na na na na 8.3

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na na na 0.3

  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.2 0.3 0.4

  - operating margin (%) na na na na 5.5

  - leverage (x) 2.3 3.0 4.2 5.1 5.1

  - interest burden (%) 134.7 150.1 146.2 825.1 3.2

  - tax burden (%) na na na na 80.0

WACC (%) 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1

ROIC (%) (14.5) (15.4) (9.4) (4.0) (1.0)

  NOPAT (Bt m) (5,576) (4,949) (3,100) (1,175) (263)

  invested capital (Bt m) 32,101 33,146 29,592 27,547 25,852

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 77 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก ่ADVANC16C2210A, AMAT16C2209A, AMAT16C2206A, AOT16C2209A, AOT16C2206A, 
AWC16C2207A, BAM16C2206A, BAM16C2207A, BANPU16C2210A, BANP16C2207A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2209A, BLA16C2209A, 
BLA16C2205A, BLA16C2208A, CBG16C2210A, CBG16C2207A, CENTEL16C2209A, CHG16C2207A, COM716C2211A, COM716C2208A, COM716C2209A, 
DOHO16C2207A, EA16C2206A, EA16C2207A, EA16C2209A, ESSO16C2209B, ESSO16C2209A, GPSC16C2206A, GPSC16C2207A, GPSC16C2209A, 
GULF16C2210A, GULF16C2207A, GUNK16C2206A, GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, IVL16C2209A, IVL16C2206A, 
JMART16C2210A, JMAR16C2206A, JMT16C2210A, JMT16C2207A, KBAN16C2206A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KCE16C2208A, KCE16C2209A, 
KTC16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2211A, MINT16C2207A, MTC16C2209A, PTG16C2209A, PTTE16C2209A, PTTG16C2207A, RBF16C2209A, 
RCL16C2208A, SET5016P2209B, S5016C2206A, S5016C2209A, S5016P2206A, S5016P2206B, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2208A, 
SPRC16C2209A, STEC16C2209A, SYNE16C2206A, TOP16C2211A, TOP16C2206A, TTA16C2211A, TTA16C2207A, TTA16C2208A, TU16C2210A, 
WHA16C2209A (underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CENTEL, CHG, COM7, DOHOME, EA, 
ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, MTC, PTG, PTTEP, PTTGC, RBF, RCL, SET50, SAWAD, 
SCB, SPRC, STEC, SYNEX, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 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 จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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