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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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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 ่

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es

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 
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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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(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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