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Fundamental Story 
 

Bangkok Airways Pcl  (BA TB)  - BUY, Price Bt10.30, TP Bt13.50 Results Comment 

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

ขาดทุนตํา่กว่าคาดใน 2Q22 

 BA รายงานขาดทุนจากการดาํเนนิงาน 628 ลบ. ใน 2Q22 เทยีบกบั
ขาดทุน 779 ลบ. ใน 2Q21 และขาดทุน 1.1 พนัลบ. ใน 1Q22 
ขาดทุนใน 2Q22 ต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไว ้ผลขาดทุนทีล่ดลงสว่นใหญ่เกดิ
จากการฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วซึง่หนุนรายไดแ้ละอตัรากาํไรขัน้ตน้ 

 ขาดทุนใน 1H22 คดิเป็น 52% ของประมาณการขาดทุนทัง้ปีของเรา 

 เรายงัคงคาดวา่ BA จะขาดทุนใน 2H22F แต่ในระดบัทีต่ํ่าลง
เนื่องจากการฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วอยา่งต่อเนื่อง และเราคาดวา่
ราคาน้ํามนัจะลดลง 

 เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" BA เนื่องจาก 1) เราคาดวา่ผลขาดทุนของ BA 
จะลดลงในปีหน้า และพลกิเป็นกาํไรในปี 2024F โดยไดแ้รงหนุนจาก
การฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วอยา่งต่อเนื่อง และ 2) เราชอบแผนของ 
BA ในการกระจายความเสีย่งทางธุรกจิจากสายการบนิไปยงั
สนามบนิและธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกนั ซึง่มคีวามมัน่คงและมกีารแขง่ขนั
ทีน้่อยกวา่ธุรกจิสายการบนิ  

 รายไดร้วมของ BA เพิม่ขึน้ 276% y-y ใน 2Q22 รายไดผู้โ้ดยสาร
เพิม่ขึน้ 642% y-y ใน 1Q22 เนื่องจากจาํนวนผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้ 
469% y-y และคา่โดยสารเฉลีย่สงูขึน้ 32% y-y รายไดจ้ากธุรกจิที่
เกีย่วกบัสนามบนิเพิม่ขึน้ 50% y-y ใน 1Q22 

 เนื่องจาก load factor สงูขึน้เป็น 79% ใน 2Q22 เทยีบกบั 58% ใน 
2Q21 รายไดต่้อปรมิาณการผลติดา้นผูโ้ดยสาร (RASK) เพิม่ขึน้ 
28% y-y เป็น 4.54 บาท/ASK ขณะทีต่น้ทนุการดาํเนินงานต่อ 
ASK (CASK) ลดลง 58% y-y เป็น 6.12 บาท/ASK ทาํใหข้าดทุน
ขัน้ตน้ 317 ลบ. ใน 2Q22 เทยีบกบั 891 ลบ. ใน 2Q21 

 คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 31% y-y ใน 2Q22 ตามรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ 
ขณะทีร่ายไดอ้ืน่ลดลง 46% y-y สาเหตุหลกัมาจากรายไดเ้งนิปนัผล
ทีล่ดลงจาก BDMS ทีบ่รษิทัถอืหุน้ 5.2% 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 573 401 1,072 1,478 2,153 Revenue 46           276         43           8,541 14,814

  Gross profit (891) (999) (661) (564) (317)   Gross profit na na 44           (1,996) 753

SG&A 374 423 406 446 488 SG&A 10           31           50           1,879 2,222

  Operating profit (1,264) (1,422) (1,068) (1,010) (806)   Operating profit na na 47           (3,875) (1,469)

  EBITDA (673) (855) (496) (382) (184)   EBITDA na na 36           (1,594) 842

Other income 684 179 1,127 184 368 Other income 100         (46)          43           1,270 1,310

Other expense 4 0 1 0 0 Other expense (9)            (94)          na

Interest expense 365 298 267 285 299 Interest expense 5             (18)          49           1,202 1,153

  Profit before tax (949) (1,541) (209) (1,111) (737)   Profit before tax na na 49           (3,808) (1,312)

Income tax (5) (78) 68 56 (1) Income tax na na na 0 0

Equity & invest. income 153 108 40 104 104 Equity & invest. income (0)            (32)          53           391 375

Minority interests 12 10 17 6 6 Minority interests (0)            (54)          7             157 273

Extraordinary items 93 (5,631) 79 37 (220) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit (686) (6,977) (141) (1,020) (848)   Net profit na na 57           (3,260) (664)

  Normalized profit (779) (1,346) (221) (1,057) (628)   Normalized profit na na 52           (3,260) (664)

EPS (Bt) (0.33) (3.32) (0.07) (0.49) (0.40) EPS (Bt) na na 57           (1.55) (0.32)

Normalized EPS (Bt) (0.37) (0.64) (0.11) (0.50) (0.30) Normalized EPS (Bt) na na 52           (1.55) (0.32)

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 (%) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22

Cash & ST investment 1,253 1,105 2,126 1,866 1,745 Sales grow th 99.6        (42.4)       1.6          120.2      275.9      

A/C receivable 253 240 373 493 602 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 450 439 438 428 435 EBITDA grow th na na na na na

Other current assets 220 356 169 138 229 Norm profit grow th na na na na na

Investment 30,951 28,005 28,191 30,255 30,579 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 9,376 9,203 8,927 8,747 8,626

Other assets 8,484 8,333 8,715 8,304 7,928 Gross margin (155.5)     (249.2)     (61.7)       (38.2)       (14.7)       

  Total assets 50,988 47,681 48,939 50,231 50,144 Operating margin (220.8)     (354.8)     (99.6)       (68.3)       (37.4)       

S-T debt 3,351 14,405 17,910 3,161 3,820 EBITDA margin (117.5)     (213.4)     (46.3)       (25.8)       (8.5)         

A/C payable 888 863 967 899 1,086 Norm net margin (136.0)     (335.6)     (20.6)       (71.6)       (29.1)       

Other current liabilities 4,058 4,853 4,926 3,679 3,771

L-T debt 2,804 4,932 4,540 19,604 19,422 D/E (x) 0.3          1.5          1.7          1.6          1.7          

Other liabilities 19,606 9,572 7,434 8,721 8,508 Net D/E (x) 0.2          1.4          1.5          1.5          1.6          

 Minority interest (8) (19) (36) (42) (47) Interest coverage (x) (1.8)         (2.9)         (1.9)         (1.3)         (0.6)         

 Shareholders' equity 20,290 13,074 13,198 14,210 13,585 Interest rate 24.1        9.3          5.1          5.0          5.2          

Working capital (184) (184) (156) 23 (48) Effective tax rate 0.5          5.0          (32.7)       (5.0)         0.1          

Total debt 6,155 19,337 22,450 22,765 23,242 ROA (6.2)         (10.9)       (1.8)         (8.5)         (5.0)         

Net debt 4,902 18,232 20,324 20,899 21,496 ROE (15.6)       (32.3)       (6.7)         (30.9)       (18.1)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  



THANACHART’S THE EARLY BIRD  THURSDAY, 11 AUGUST, 2022 

 

THANACHART SECURITIES  2 

 
 
 

Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 65 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVANC16C2210A, ADVANC16C2211A, AMAT16C2209A, AOT16C2212A, AOT16C2209A, 
BANPU16C2210A, BCH16C2211A, BGRI16C2209A, BLA16C2208A, BLA16C2209A, CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, COM716C2208A, COM716C2209A, 
COM716C2211A, COM716C2211B, COM716C2211C, CPALL16C2211A, EA16C2209A, EA16C2211A, ESSO16C2209A, ESSO16C2209B, FORTH16C2211A, 
GPSC16C2209A, GULF16C2210A, GUNK16C2209A, HANA16C2209A, HANA16C2211A, IVL16C2209A, IVL16C2211A, JMART16C2210A, JMART16C2211A, 
JMT16C2210A, JMT16C2211A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KBANK16C2211A, KCE16C2208A, KCE16C2209A, KCE16C2211A, KTC16C2211A, 
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BCH, BGRIM, BLA, CBG, CENTEL, COM7, CPALL, EA, ESSO, FORTH, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MINT, MTC, 
PTG, PTTEP, RBF, RCL, SAWAD, SCB, SET50, SPRC, STEC, TIDLOR, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมี
สว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธิ
อนุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
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