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Fundamental Story 
 

Bangkok Airways Pcl  (BA TB)  - BUY, Price Bt16.00, TP Bt16.00 Results Comment 

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

กาํไร 2Q แขง็แกร่ง ดีกว่าคาด 

 BA รายงานกาํไรปกต ิ672 ลบ. ใน 2Q23 เทยีบกบัผลขาดทุน 628 
ลบ. ใน 2Q22 และกาํไรปกต ิ 831 ลบ. ใน 1Q23 ผลประกอบการ
แขง็แกรง่กวา่ทีเ่ราคาดไว ้ แมว้า่ชว่งนอกฤดทู่องเทีย่วจะทาํใหก้าํไร
จากการดาํเนินงานของธุรกจิสายการบนิลดลง q-q แต่รายไดเ้งนิปนั
ผลจาก BMDS ทีบ่รษิทัถอืหุน้ 5% ชว่ยหนุนกาํไรทีล่ดลง BA ยงั
บนัทกึเครดติภาษจีาํนวนมากในไตรมาสนี้อกีดว้ย 

 เนื่องจากเราคาดวา่ผลการดาํเนินงานจะแขง็แกรง่ขึน้ใน 3Q23F 
เนื่องจากเป็นชว่งไฮซซีัน่ เราจงึเหน็ upside ต่อประมาณการกาํไร
ของเรา 

 เราชอบ BA และยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” 1) เราคาดวา่ผลประกอบการ
จะกลบัมาแขง็แกรง่ตามการฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วทีแ่ขง็แกรง่ และ 
2) เราชอบกลยทุธข์อง BA ในการกระจายธุรกจิสายการบนิไปสู่
สนามบนิและธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนามบนิ ซึง่มเีสถยีรภาพมากกวา่
และมกีารแขง่ขนัน้อยกวา่ธุรกจิการบนิ  

 รายไดร้วมของ BA เพิม่ขึน้ 102% y-y ใน 2Q23 รายไดจ้าก
ผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้ 109% y-y ใน 2Q23 โดยไดแ้รงหนุนจากจาํนวน
ผูโ้ดยสารทีเ่พิม่ขึน้ 71% y-y และคา่โดยสารทีส่งูขึน้ 25% y-y 
รายไดท้ีเ่กีย่วกบัสนามบนิกเ็พิม่ขึน้ 84% y-y ตามการฟ้ืนตวัของ
การท่องเทีย่วของไทย 

 แมว้า่ RASK จะเพิม่ขึน้ 10% y-y ใน 2Q23 CASK ของบรษิทัฯ ก็
ได ้ ลดลง 24% y-y ทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ของบรษิทัฯ ดขีึน้เป็น 
20% ใน 2Q23 เทยีบกบัทีต่ดิลบ 15% ใน 2Q22 

 คา่ใชจ้่าย SG&A ของบรษิทัฯ เพิม่ขึน้ 40% y-y ใน 2Q23 ตาม
รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ รายไดอ้ืน่ๆ เพิม่ขึน้ 72% y-y เนื่องจากรายไดเ้งนิ
ปนัผลทีเ่พิม่ขึน้จาก BDMS และคา่เชา่และบรกิารทีส่งูขึน้ รายได้
จากบตัรโดยสารหมดอายุ คา่ธรรมเนยีมบตัรโดยสาร และรายได้
สมัภาระสว่นเกนิ 

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 2,153 3,454 4,221 5,273 4,357 Revenue (17)          102         48           19,894 20,132

  Gross profit (317) 147 515 1,457 867   Gross profit (41)          na 53           4,368 3,741

SG&A 488 559 604 652 682 SG&A 5             40           48           2,785 2,819

  Operating profit (806) (412) (89) 805 184   Operating profit (77)          na 62           1,583 922

  EBITDA (184) 195 486 1,299 623   EBITDA (52)          na 51           3,767 3,089

Other income 368 488 410 438 632 Other income 44           72           53           2,019 2,082

Other expense 0 0 8 0 1 Other expense 360         244         na 0 0

Interest expense 299 373 533 543 546 Interest expense 1             82           56           1,946 1,695

  Profit before tax (737) (297) (219) 701 270   Profit before tax (62)          na 59           1,656 1,309

Income tax (1) (33) 93 (13) (230) Income tax na na na 331 262

Equity & invest. income 104 123 159 122 170 Equity & invest. income 39           64           67           435 457

Minority interests 6 3 2 (4) 3 Minority interests na (47)          na 28 28

Extraordinary items (220) (255) 302 44 (3) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit (848) (393) 150 875 670   Net profit (23)          na 86           1,788 1,532

  Normalized profit (628) (138) (152) 831 672   Normalized profit (19)          na 84           1,788 1,532

EPS (Bt) (0.40) (0.19) 0.07 0.42 0.32 EPS (Bt) (23)          na 86           0.85 0.73

Normalized EPS (Bt) (0.30) (0.07) (0.07) 0.40 0.32 Normalized EPS (Bt) (19)          na 84           0.85 0.73

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,745 2,879 3,592 7,058 8,374 Sales grow th 275.9      761.5      293.6      256.9      102.4      

A/C receivable 602 770 1,185 1,162 1,038 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 435 442 465 465 471 EBITDA grow th na na na na na

Other current assets 229 3,264 3,367 924 1,257 Norm profit grow th na na na na na

Investment 30,579 38,051 37,401 37,884 34,706 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 8,626 8,395 8,270 7,188 7,153

Other assets 7,928 8,379 7,967 7,862 6,904 Gross margin (14.7)       4.3          12.2        27.6        19.9        

  Total assets 50,144 62,179 62,246 62,543 59,901 Operating margin (37.4)       (11.9)       (2.1)         15.3        4.2          

S-T debt 3,820 2,333 10,139 2,468 3,117 EBITDA margin (8.5)         5.6          11.5        24.6        14.3        

A/C payable 1,086 1,343 1,558 1,390 1,260 Norm net margin (29.1)       (4.0)         (3.6)         15.8        15.4        

Other current liabilities 3,771 4,003 5,529 3,663 3,273

L-T debt 19,422 28,378 21,074 27,995 26,818 D/E (x) 1.7          1.8          1.9          1.7          1.7          

Other liabilities 8,508 9,316 7,181 8,959 8,260 Net D/E (x) 1.6          1.7          1.6          1.3          1.3          

 Minority interest (47) (50) (55) (52) (55) Interest coverage (x) (0.6)         0.5          0.9          2.4          1.1          

 Shareholders' equity 13,585 16,855 16,818 18,120 17,230 Interest rate 5.2          5.5          6.9          7.0          7.2          

Working capital (48) (131) 92 237 249 Effective tax rate 0.1          11.1        (42.2)       (1.9)         (85.1)       

Total debt 23,242 30,712 31,214 30,463 29,935 ROA (5.0)         (1.0)         (1.0)         5.3          4.4          

Net debt 21,496 27,833 27,622 23,405 21,561 ROE (18.1)       (3.6)         (3.6)         19.0        15.2        

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: 
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TIDLOR). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกั
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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