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Fundamental Story 
 

Bangkok Exp. & Metro  (BEM TB)  - BUY, Price Bt8.95, TP Bt10.50 Results Comment 

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

กาํไร 2Q22 ฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 BEM รายงานกาํไรปกต ิ634 ลบ. ใน 2Q22 เพิม่ขึน้ 216% y-y และ 
89% q-q ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามทีเ่ราคาดไว ้กาํไร 6M22 คดิ
เป็น 47% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา 

 เราคาดวา่ BEM จะรายงานผลประกอบการทีฟ้ื่นตวัอยา่งแขง็แกรง่
ใน 3Q22F เนื่องจากยอดการใชท้างด่วนและผูโ้ดยสารฟ้ืนตวั
ต่อเนื่อง และรายไดเ้งนิปนัผลจาก TTW  

 เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" BEM เนื่องจาก 1) เราคาดวา่กาํไรจะฟ้ืนตวั
แขง็แกรง่ในปี 2022-23F โดยไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืนตวัของยอด
การใชท้างด่วน และจาํนวนผูโ้ดยสาร และ 2) เรามองวา่ BEM เป็นผู้
ทีม่โีอกาสชนะโครงการสายสสีม้ตะวนัตก ซึง่ปจัจุบนัอยูใ่นขัน้ตอน
การประมลู และเราคาดวา่จะประกาศผลการประมลูในตน้ 4Q22  

 รายไดร้วมของ BEM เพิม่ขึน้ 36% y-y ใน 2Q22 รายไดจ้ากธุรกจิ
ทางด่วนใน 2Q22 เพิม่ขึน้ 38% y-y (ยอดการใชท้างด่วนเพิม่ขึน้ 
33% y-y เป็น 84% ของระดบัปี 2019) ในขณะทีร่ายไดจ้ากธุรกจิ
รถไฟฟ้าเพิม่ขึน้ 39% y-y (จาํนวนผูโ้ดยสารเตบิโต 94% y-y เป็น 
76% ของระดบัปี 2019) รายไดจ้ากการพฒันาเชงิพาณิชยย์งั
เพิม่ขึน้ 4% y-y หลงัจากการฟ้ืนตวัของจาํนวนผูโ้ดยสาร 

 แมจ้ะมคีา่ใชจ้่ายในการซ่อมแซมและบาํรุงรกัษาทีส่งูขึน้ แต่การฟ้ืน
ตวัของรายไดท้ีแ่ขง็แกรง่ ทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ของ BEM เพิม่ขึน้
เป็น 37% ใน 2Q22 เทยีบกบั 28% ใน 1Q21 คา่ใชจ้่ายในการขาย
และบรหิารของบรษิทัฯ เพิม่ขึน้ 8% y-y ตามรายไดท้ีส่งูขึน้ 

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 2,403 2,153 3,060 3,094 3,261 Revenue 5             36           48           13,318 15,763

  Gross profit 680 617 1,287 1,189 1,210   Gross profit 2             78           44           5,465 6,857

SG&A 283 264 298 264 304 SG&A 15           8             43           1,332 1,419

  Operating profit 396 352 989 925 906   Operating profit (2)            129         44           4,133 5,438

  EBITDA 649 569 1,324 1,251 1,281   EBITDA 2             97           46           5,541 7,002

Other income 339 279 63 65 383 Other income 492         13           62           726 755

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 549 549 556 570 583 Interest expense 2             6             51           2,257 2,328

  Profit before tax 186 82 496 419 706   Profit before tax 68           280         43           2,602 3,866

Income tax (15) (27) 100 83 72 Income tax (13)          na 30           520 773

Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income

Minority interests (0) 0 (0) (0) (0) Minority interests na na 3             (1) (1)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 200 108 396 336 634   Net profit 89           216         47           2,080 3,091

  Normalized profit 200 108 396 336 634   Normalized profit 89           216         47           2,080 3,091

EPS (Bt) 0.01 0.01 0.03 0.02 0.04 EPS (Bt) 89           216         47           0.14 0.20

Normalized EPS (Bt) 0.01 0.01 0.03 0.02 0.04 Normalized EPS (Bt) 89           216         47           0.14 0.20

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 2,385 1,678 1,897 2,432 1,844 Sales grow th (3.5)         (39.7)       (15.8)       (0.5)         35.7        

A/C receivable 437 425 473 489 517 Operating profit grow th 21.0        (71.5)       (14.4)       10.1        128.5      

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th 13.3        (64.8)       (14.3)       7.5          97.3        

Other current assets 2,132 2,199 2,170 2,066 2,087 Norm profit grow th 31.7        (86.8)       (30.5)       10.1        216.3      

Investment 16,886 16,671 15,910 15,763 16,097 Norm EPS grow th 31.7        (86.8)       (30.5)       10.1        216.3      

Fixed assets 76,941 77,223 77,289 77,254 77,039

Other assets 16,852 17,062 17,349 17,678 17,891 Gross margin 28.3        28.6        42.1        38.4        37.1        

  Total assets 115,632 115,258 115,088 115,682 115,474 Operating margin 16.5        16.4        32.3        29.9        27.8        

S-T debt 5,134 7,014 8,544 7,351 13,159 EBITDA margin 27.0        26.4        43.3        40.4        39.3        

A/C payable 1,766 1,878 1,492 1,966 1,525 Norm net margin 8.3          5.0          12.9        10.9        19.4        

Other current liabilities 574 567 609 652 604

L-T debt 66,008 63,929 62,763 63,345 58,042 D/E (x) 1.9          1.9          1.9          1.8          1.9          

Other liabilities 4,401 4,002 3,982 4,131 4,303 Net D/E (x) 1.8          1.8          1.8          1.8          1.8          

 Minority interest 2 2 2 2 2 Interest coverage (x) 1.2          1.0          2.4          2.2          2.2          

 Shareholders' equity 37,748 37,866 37,697 38,235 37,840 Interest rate 3.1          3.1          3.1          3.2          3.3          

Working capital (1,329) (1,453) (1,019) (1,477) (1,008) Effective tax rate (8.0)         (32.9)       20.1        19.8        10.2        

Total debt 71,142 70,942 71,307 70,697 71,200 ROA 0.7          0.4          1.4          1.2          2.2          

Net debt 68,757 69,265 69,410 68,265 69,356 ROE 2.1          1.1          4.2          3.5          6.7          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 15 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: 
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