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Fundamental Story 
 

Asia Aviation Pcl (AAV TB) - SELL, Price Bt2.70, TP Bt2.40 Results Comment 

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

กาํไร 2Q แขง็แกร่งกว่าคาด 

 AAV รายงานกาํไรปกต ิ278 ลบ. สาํหรบั 2Q23 เทยีบกบัผลขาดทนุ 
1.8 พนัลบ. ใน 2Q22 และกาํไรปกต ิ 44 ลบ. ใน 2Q23 ผลการ
ดาํเนินงานแขง็แกรง่กวา่ทีเ่ราคาดไว ้ซึง่รวมถงึการขาดทุนจากอตัรา
แลกเปลีย่น 1.4 พนัลบ. การผลขาดทุนทางดา้นเครดติทีค่าดวา่จะ
เกดิขึน้ 80 ลบ. และกาํไร 180 ลบ. การหมดอายุของเครดติที่
ผูโ้ดยสารไมไ่ดใ้ช บรษิทัฯ รายงานผลขาดทุนสทุธ ิ 1 พนัลบ. ใน 
1Q23 

 แมว้า่กาํไรก่อนหกัภาษจีะตดิลบ แต่มเีครดติภาษจีาํนวนมากทาํให้
กาํไรเป็นบวกในไตรมาสนี้ 

 เราแนะนํา “ขาย” AAV เนื่องจาก 1) เรามคีวามกงัวลเกีย่วกบัการ
แขง่ขนัทีรุ่นแรงหลงัจากทีคู่แ่ขง่กลบัมาดาํเนินการ และ 2) มลูคา่ดู
แพงสาํหรบัเราดว้ยซือ้ขายที ่ PE 75 เท่า ในปีนี้ และ 40 เท่า ในปี
หน้า  

 รายไดข้อง AAV เพิม่ขึน้ 273% y-y ใน 2Q23 เนื่องจากความ
ตอ้งการเดนิทางทางอากาศทีฟ้ื่นตวัอยา่งแขง็แกรง่หลงัวกิฤตโควดิ-
19 ผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้ 176% y-y ใน 2Q23 ขณะทีค่า่โดยสารเฉลีย่
เพิม่ขึน้ 33% y-y แมว้า่จาํนวนทีน่ัง่ต่อกโิลเมตร (ASK) ทีส่งูขึน้ถงึ 
228% y-y ใน 2Q23 แต่รายไดต่้อ ASK ของบรษิทัฯ กเ็พิม่ขึน้ 14% 
y-y เป็น 1.69 บาท ใน 1Q23 

 ASK ทีส่งูขึน้ทาํใหต้น้ทุนต่อ ASK ลดลง 47% y-y ใน 2Q23 เป็น 
1.70 บาท ทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ของบรษิทัฯ ดขีึน้เป็น 10% ใน 
2Q23 เทยีบกบัทีต่ดิลบ 85% ใน 2Q22 คา่ใชจ้า่ย SG&A เพิม่ขึน้ 
74% y-y ใน 2Q23 ตามรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ 

 รายไดอ้ืน่เพิม่ขึน้ 314% y-y เนื่องจากการหมดอายุของเครดติการ
เดนิทางทีไ่มไ่ดใ้ช ้ซึง่เกดิขึน้ในชว่งวกิฤตโควดิ-19 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Revenue 2,692 4,811 8,264 9,086 10,036 Revenue 10             273           46             41,424 41,943

  Gross profit (2,296) (1,807) 672 1,184 998   Gross profit (16)            na 43             5,034 5,545

SG&A 376 412 555 680 652 SG&A (4)              74             49             2,693 2,705

  Operating profit (2,671) (2,220) 117 505 346   Operating profit (31)            na 36             2,342 2,840

  EBITDA (1,068) (679) 1,511 1,812 1,597   EBITDA (12)            na 68             4,987 5,468

Other income 90 89 65 173 192 Other income 11             113           89             408 408

Other expense 0 0 47 0 0 Other expense

Interest expense 552 625 484 494 549 Interest expense 11             (0)              48             2,174 2,166

  Profit before tax (3,133) (2,756) (350) 184 (11)   Profit before tax na na 30             575 1,082

Income tax (1,321) (2,155) (33) 140 (289) Income tax na na na 115 216

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

Minority interests 0 0 (0) 0 0 Minority interests

Extraordinary items (2,912) (3,449) 3,431 316 (1,290) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit (4,724) (4,050) 3,114 359 (1,013)   Net profit na na na 460 865

  Normalized profit (1,812) (601) (317) 44 278   Normalized profit 535           na 70             460 865

EPS (Bt) (0.41) (0.35) 0.27 0.03 (0.09) EPS (Bt) na na na 0.04 0.07

Normalized EPS (Bt) (0.16) (0.05) (0.03) 0.00 0.02 Normalized EPS (Bt) 535           na 76             0.04 0.07

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash & ST investment 1,326 1,456 798 1,707 1,272 Sales growth 173.8       2,732.6    440.5       408.6       272.9       

A/C receivable 480 912 854 1,001 1,144 Operating profit growth na na na na na

Inventory 265 281 401 274 270 EBITDA growth na na na na na

Other current assets 2,405 2,536 3,184 3,727 4,759 Norm profit growth na na na na na

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth na na na na na

Fixed assets 4,310 4,235 4,185 4,178 4,120

Other assets 57,042 57,251 55,264 55,114 54,508 Gross margin (85.3)        (37.6)        8.1            13.0          9.9            

  Total assets 65,827 66,671 64,686 66,001 66,074 Operating margin (99.2)        (46.1)        1.4            5.6            3.4            

S-T debt 2,764 3,483 3,321 3,188 3,598 EBITDA margin (39.7)        (14.1)        18.3          19.9          15.9          

A/C payable 956 1,113 1,464 982 1,382 Norm net margin (67.3)        (12.5)        (3.8)           0.5            2.8            

Other current liabilities 15,759 18,303 17,109 18,916 18,609

L-T debt 4,095 3,935 3,978 3,815 3,705 D/E (x) 0.8            1.6            0.9            0.8            1.0            

Other liabilities 33,489 35,122 30,860 30,786 31,479 Net D/E (x) 0.6            1.3            0.8            0.6            0.8            

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) (1.9)           (1.1)           3.1            3.7            2.9            

 Shareholders' equity 8,765 4,715 7,954 8,314 7,301 Interest rate 30.7          35.0          26.3          27.6          30.7          

Working capital (211) 80 (209) 293 32 Effective tax rate 42.2          78.2          9.5            76.3          2,545.3    

Total debt 6,858 7,417 7,299 7,003 7,303 ROA (10.9)        (3.6)           (1.9)           0.3            1.7            

Net debt 5,533 5,961 6,501 5,296 6,031 ROE (65.1)        (35.7)        (20.0)        2.2            14.2          

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
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 24 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ CPALL16C2310A, DELTA16C2309A, EA16C2311A, EA16C2309A, GULF16C2311A, 
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ลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่
ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
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