
THANACHART’S THE EARLY BIRD  TUESDAY, 15 NOVEMBER, 2022 

 

THANACHART SECURITIES  1 

 

Fundamental Story 
 

Asia Aviation Pcl (AAV TB) - SELL, Price Bt3.12, TP Bt2.30 Results Comment 

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

ขาดทุนใน 3Q22 เป็นไปตามคาด 

 AAV รายงานขาดทุนจากการดาํเนินงาน 1.2 พนัลบ. ใน 3Q22 
เทยีบกบัขาดทุน 961 ลบ. ใน 3Q21 และ 2.3 พนัลบ. ใน 2Q22 ซึง่
เป็นการขาดทุนตามทีเ่ราคาดไว ้

 เราคาดวา่ AAV จะรายงานผลขาดทุนทีล่ดลงใน 4Q22 เนื่องจาก
ความตอ้งการเดนิทางทางอากาศทีแ่ขง็แกรง่ เนื่องจากเป็นชว่งไฮซี
ซัน่ และราคาน้ํามนัทีล่ดลง 

 อยา่งไรกต็าม เรายงัคงแนะนํา “ขาย” AAV เนื่องจาก 1) เราเชือ่วา่
ราคาหุน้ทีเ่พิม่ขึน้ไดส้ะทอ้นถงึการฟ้ืนตวัของกาํไรแลว้ 2) เรายงัคง
กงัวลเกีย่วกบัการแขง่ขนัทีร่นุแรงหลงัจากทีส่ายการบนิอื่นกลบัมา
ดาํเนินการเตม็ทีแ่ลว้ และ 3) แมว้า่จะเพิม่ทนุในชว่งตน้ปีนี้ แต่ฐานะ
การเงนิยงัคงอ่อนแอ โดยอตัราสว่น net D/E เริม่เพิม่ขึน้อกีครัง้เป็น 
1.3 เท่า  

 รายไดข้อง AAV เพิม่ขึน้ 2,733% y-y ใน 3Q22 เนื่องจากความ
ตอ้งการเดนิทางทางอากาศทีฟ้ื่นตวัแขง็แกรง่หลงัวกิฤตโควดิ 
ผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้ 3,354% y-y ใน 3Q22 ขณะทีค่า่โดยสารเฉลีย่
ลดลง 24% y-y ปรมิาณการผลติดา้นผูโ้ดยสาร (ASK) สงูขึน้ 
2,791% y-y ใน 3Q22 ทาํใหร้ายไดต่้อปรมิาณการผลติดา้น
ผูโ้ดยสาร (RASK) ลดลง 2% y-y เป็น 1.68 บาท ใน 3Q22 

 นอกจากนี้ ASK ทีส่งูขึน้ทาํใหต้น้ทุนต่อ ASK ลดลง 89% y-y ใน 
3Q22 เป็น 2.62 บาท/ASK ทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ดขีึน้เป็นตดิลบ 
37.6% ใน 3Q22 เทยีบกบัตดิลบ 970.5% ใน 3Q21 

 คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 45% y-y ตามรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 170 1,529 1,786 2,692 4,811 Revenue 79           2,733      43           21,778 32,422

  Gross profit (1,648) (2,270) (2,549) (2,296) (1,807)   Gross profit na na 166         (4,007) 3,581

SG&A 284 334 368 376 412 SG&A 10           45           48           2,396 2,432

  Operating profit (1,932) (2,604) (2,917) (2,671) (2,220)   Operating profit na na 122         (6,403) 1,149

  EBITDA (813) (718) (1,341) (1,068) (679)   EBITDA na na (35)          8,873 6,527

Other income 294 (123) 101 90 89 Other income (1)            (70)          63           442 425

Other expense 2 21 0 0 0 Other expense

Interest expense 476 572 559 552 625 Interest expense 13           31           75           2,304 2,270

  Profit before tax (2,117) (3,321) (3,375) (3,133) (2,756)   Profit before tax na na 112         (8,265) (696)

Income tax (369) (1,008) (722) (841) (1,578) Income tax na na 190         (1,653) (139)

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

Minority interests 787 927 184 0 0 Minority interests 98           189 0

Extraordinary items (1,137) 362 98 (2,432) (2,872) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit (2,098) (1,024) (2,371) (4,724) (4,050)   Net profit na na 174         (6,423) (557)

  Normalized profit (961) (1,385) (2,468) (2,292) (1,178)   Normalized profit na na 92           (6,423) (557)

EPS (Bt) (0.43) (0.10) (0.24) (0.41) (0.35) EPS (Bt) na na 198         (0.50) (0.04)

Normalized EPS (Bt) (0.20) (0.14) (0.25) (0.20) (0.10) Normalized EPS (Bt) na na 109         (0.50) (0.04)

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 23 5,360 2,807 1,326 1,456 Sales grow th (92.0)       (55.5)       55.8        173.8      2,732.6   

A/C receivable 260 563 669 480 912 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 223 230 217 265 281 EBITDA grow th na na na na na

Other current assets 1,087 1,520 1,949 2,405 2,536 Norm profit grow th na na na na na

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 5,442 5,277 4,392 4,310 4,235

Other assets 57,555 58,258 57,555 57,042 57,251 Gross margin (970.5)     (148.5)     (142.7)     (85.3)       (37.6)       

  Total assets 64,590 71,208 67,589 65,827 66,671 Operating margin (1,137.7)  (170.3)     (163.3)     (99.2)       (46.1)       

S-T debt 3,944 3,571 3,633 2,764 3,483 EBITDA margin (478.5)     (47.0)       (75.1)       (39.7)       (14.1)       

A/C payable 961 989 806 956 1,113 Norm net margin (566.1)     (90.6)       (138.2)     (85.1)       (24.5)       

Other current liabilities 17,865 13,000 12,161 15,759 18,303

L-T debt 4,309 4,093 3,889 4,095 3,935 D/E (x) 1.1          0.5          0.6          0.8          1.6          

Other liabilities 30,196 32,726 33,613 33,489 35,122 Net D/E (x) 1.1          0.1          0.3          0.6          1.3          

 Minority interest (1,429) (3,372) 0 0 0 Interest coverage (x) (1.7)         (1.3)         (2.4)         (1.9)         (1.1)         

 Shareholders' equity 8,744 20,201 13,489 8,765 4,715 Interest rate 23.1        28.7        29.4        30.7        35.0        

Working capital (479) (196) 81 (211) 80 Effective tax rate 17.4        30.4        21.4        26.9        57.3        

Total debt 8,253 7,664 7,521 6,858 7,417 ROA (6.0)         (8.2)         (14.2)       (13.7)       (7.1)         

Net debt 8,230 2,305 4,714 5,533 5,961 ROE (39.3)       (38.3)       (58.6)       (82.4)       (69.9)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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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
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เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
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