
This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 13.50 (Unchanged)  

Change in Numbers  Upside : 18.1% 29 June 2022 
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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 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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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 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

Ja
n

-1
1

Ja
n

-1
2

Ja
n

-1
3

Ja
n

-1
4

Ja
n

-1
5

Ja
n

-1
6

Ja
n

-1
7

Ja
n

-1
8

Ja
n

-1
9

Ja
n

-2
0

Ja
n

-2
1

Ja
n

-2
2

(US$/bbl)

 

 

0

2

4

6

8

10

12

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

F

20
23

F

20
24

F

(Bt/ASK)
BA's RASK BA's CASK

 
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   
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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 
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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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