
This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 
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สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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กาํไรท่ีดีใน 2Q23 ของ BA ทาํให้เราปรบักาํไรและเป้าหมายขึน้เป็น 20 
บาท เน่ืองจากกลยทุธข์องบริษทัฯ ท่ีเน้นไปท่ีเส้นทางผกูขาดสมุยดเูหมือน
จะช่วยให้สามารถผลกัภาระต้นทุนท่ีสงูขึน้ และรกัษาอตัรากาํไรขัน้ต้นท่ีสงู
ไว้ได้ นอกจากน้ีเรายงัชอบการกระจายการลงทุนไปยงัธรุกิจท่ีเก่ียวกบั
สนามบินมากขึน้ และการลงทนุใน BDMS เพือ่รบัเงินปันผลประจาํ “ซ้ือ” 

 

ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 20 บาท คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
แมผ้ลการดาํเนนิงาน 2Q23 ของ BA จะดกีวา่ทีเ่ราคาด แต่กาํไรน่าจะ
ยงัคงแขง็แกรง่ต่อเนื่องไปใน 3Q23F ดงันัน้เราจงึปรบัเพิม่ประมาณการ
กาํไรขึน้ 16/16/17% ในปี 2023-25F (ด ู Exhibit 7) และเมือ่ปรบัมาใชปี้
ฐาน 2024F ราคาเป้าหมายของเราจงึเพิม่ขึน้เป็น 20 บาท (จากเดมิ 16 
บาท) และเรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” BA เนื่องจาก 1) กลยุทธท์ีมุ่ง่เน้นไปที่
เสน้ทางสมยุผกูขาดซึง่สามารถเรยีกรอ้งราคาระดบัพรเีมยีมได ้ 2) การ
กระจายความเสีย่งไปสูธุ่รกจิทีเ่กีย่วกบัสนามบนิทีม่คีวามมัน่คงและใหผ้ล
กาํไรมากขึน้ และ 3) บมจ. กรุงเทพดุสติเวชการ (BDMS) ซึง่ถอืหุน้ 4.9%  
ใหร้ายไดป้นัผลเป็นประจาํราว 500-600 ลบ. ต่อปี ดงันัน้เราจงึคง
คาํแนะนํา “ซือ้” 

แนวโน้มกาํไร  
เราคาดวา่กาํไรของ BA จะสงูเป็นประวตักิารณ์ที ่2.1 พนัลบ. ในปีนี้ ก่อน
จะลดลงเหลอื 1.8-1.9 พนัลบ. ในปี 2024-25F ซึง่จากตวัเลขนี้ เราคาดวา่ 
1-1.2 พนัลบ. จะมาจากเงนิปนัผลรบัจาก BDMS และสว่นแบ่งกาํไรจาก
บรษิทัรว่มจากธุรกจิทีเ่กีย่วกบัสนามบนิเป็นหลกั เราคาดวา่ธุรกจิสายการ
บนิของ BA จะมกีาํไรสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ที ่1.1 พนัลบ.ในปีนี้ ก่อนทีจ่ะ
ลดลงเหลอื 705-782 ลบ. ในปี 2024-25F เนื่องจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรง
มากขึน้หลงัจากทีคู่แ่ขง่ยงัคงเพิม่ขดีความสามารถในการใหบ้รกิารต่อเนื่อง 
เราสมมตใิห ้RASK เฉลีย่ของ BA อยูท่ี ่ 5.4 บาท/ASK ในปีนี้ (เทยีบกบั 
5.4 บาท ใน 1H23 และ 3.4 บาทในปี 2019) ก่อนลดลงไปที ่4.6/4.3 ในปี 
2024-25F ขณะทีค่าดวา่ราคาน้ํามนัอากาศยานเฉลีย่อยูท่ี ่ US$110/107/ 
101/bbl ในปี 2023-25F (เทยีบกบั US$101 โดยเฉลีย่จนถงึปีนี้) 

Valuation ยงัคงน่าสนใจ 
แมเ้ราคาดวา่กาํไรจะลดลง 14% ในปีหน้า แต่เรามองวา่มลูคา่ของ BA 
ยงัคงน่าสนใจ ดว้ยหุน้ซือ้ขายที ่ PE ที ่ 17/20/18 เท่า ในปี 2023-25F 
เทยีบกบั PE เฉลีย่ที ่30 เท่าในปี 2014-16 จากราคาเป้าหมายที ่20 บาท 
เราประเมนิมลูคา่ธุรกจิสายการบนิและธุรกจิสนามบนิของ BA ที ่6.7 บาท 
และการลงทุนใน BDMS, บมจ.บรกิารเชือ้เพลงิการบนิกรุงเทพ (BAFS) 
ซึง่ถอืหุน้ 10% และทรสัตเ์พือ่การลงทุนในสทิธกิารเชา่อสงัหารมิทรพัย์
สนามบนิการบนิกรุงเทพ (BAREIT) ซึง่ถอืหุน้ 25% ที ่13.2 บาท  

ประโยชน์มากขึน้จากโครงการสนามบินอู่ตะเภา 
BA คาดวา่จะก่อสรา้งโครงการขยายสนามบนิอูต่ะเภาเฟสแรกในปีหน้า 
หลงัจากทีร่ฐับาลเสนอสทิธปิระโยชน์เพิม่เตมิ (เชน่ สทิธปิระโยชน์ทาง
ภาษแีละไมใ่ชภ่าษ ี อตัราสว่นแบ่งรายไดท้ีล่ดลง และสนิเชือ่อตัราดอกเบีย้
ต่ํา) ใหก้บั BBS JV (ถอืหุน้ 45%) ผูร้บัสมัปทานดาํเนินโครงการสนามบนิ
อู่ตะเภา เพือ่ใหก้ารลงทุนเป็นไปไดม้ากขึน้ เรายงัไมไ่ดร้วมโครงการนี้ใน
ประมาณการของเรา แต่หากเราสมมตุ ิ IRR ที ่ 10% สาํหรบัการลงทุน
ระยะแรก เราคาดวา่จะมมีลูคา่เพิม่ที ่1 บาท/หุน้ BA 
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COMPANY VALUATION   

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 11,305  18,759  19,564  20,272  

Net profit (2,110) 2,068  1,782  1,941  

Consensus NP  2,011  1,805  2,191  

Diff frm cons (%)  2.8  (1.3) (11.4) 

Norm profit (1,974) 2,068  1,782  1,941  

Prev. Norm profit  1,788  1,532  1,665  

Chg frm prev (%)  15.7  16.3  16.6  

Norm EPS (Bt) (0.9) 1.0  0.8  0.9  

Norm EPS grw (%) na  na  (13.9) 9.0  

Norm PE (x) na  17.1  19.8  18.2  

EV/EBITDA (x) 534.4  16.4  16.7  15.9  

P/BV (x) 2.1  1.8  1.7  1.5  

Div yield (%) 0.0  0.0  0.0  0.0  

ROE (%) na  11.5  8.9  8.8  

Net D/E (%) 154.6  117.1  98.5  81.3  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 5-Sep-23 (Bt) 16.80  

Market Cap  (US$ m) 994.3  

Listed Shares  (m shares) 2,100.0  

Free Float  (%) 41.2  

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.4  

12M Price H/L (Bt)  17.30/10.50  

Sector  Transportation 

Major Shareholder  Prasarttong-Osoth family 58% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

ESG Summary Report …………...…..………..… P7 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 



 
 
COMPANY NOTE BA SAKSID PHADTHANANARAK 
 

 
 

THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: BA’s Capacity Ramp-up (ASK) And Cabin Factor  Ex 2: Thailand’s Tourist Arrivals As % Of 2019 Level 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Tourism Authority of Thailand 

 
 

Ex 3: BA’s Passenger Revenue Breakdown 
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Source: Company data 

 
 

Ex 4: Jet Fuel Price  Ex 5: BA’s RASK Vs. CASK 
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Source: Bloomberg  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 6: BA’s Normalized Earnings 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 7: Key Assumption Changes 

  2021 2022 2023F 2024F 2025F 

Revenue per ASK (Bt)        

New 3.9 4.5 5.4 4.6 4.3 

Old   4.8 4.1 4.0 

Change (%)   12.5 12.2 7.5 

      

Costs per ASK (Bt)      

New 11.0 5.3 4.2 3.7 3.4 

Old   3.7 3.4 3.3 

Change (%)   13.5 8.8 3.0 

      

Cabin factor (%)      

New 58.6 76.1 80.0 71.8 70.0 

Old   76.2 73.0 70.7 

Change (ppt)   3.8 (1.2) (0.7) 

      

Jet fuel price (US$/bbl)      

New 74 124 110 107 101 

Old   105 98 98 

Change (%)   4.8 9.2 3.1 

      

Normalized earnings (Bt bn)      

New (3,171) (1,974) 2,068 1,782 1,941 

Old   1,788 1,532 1,665 

Change (%)   15.7 16.3 16.6 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 8: Our Sum-of-the-parts Valuation For BA 

BBG code 
  % holding 15% discount 

(Bt m) 
Current price 

(Bt/share) 
Market value 

(Bt m) 
BDMS TB   4.9% 23,308  27.00 21,154 

BAFS TB   10.0% 1,951  30.25 1,928 

BAREIT TB   25.0% 2,371 9.95 2,570 

Total    27,630  25,652 
Per BA share (Bt)   13.2  12.2 
Airline and airport value (Bt) (DCF derived) 6.7   
Our TP (Bt) 20.0   

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 9: U-Tapao Airport Project 

 
Source: BTS Group 

 
 

Ex 10: U-Tapao Airport’s Passenger And Flight Numbers 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

(Flights)(Passengers) Number of passengers Number of flights

 
Source: U-Tapao International Airport 
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Valuation Comparison  
 

 

Ex 11: Valuation Comparison With Regional Peers 

       EPS Growth  —— PE —— —— P/BV ——  EV/EBITDA  — Div. Yield — 
Company Code Country 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
      (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             
Air Arabia PJSC AIRARABI UH UAE 16.5 (2.0) 9.3 9.5 1.9 1.7 5.7 5.6 6.2 6.2 

EasyJet PLC EZJ LN UK na 15.5 8.9 7.7 1.2 1.0 2.8 2.6 1.1 3.7 

Singapore Airlines SIA SP Singapore 12.6 (42.8) 8.4 14.7 1.1 1.1 5.1 6.7 4.8 2.9 

Eva Airways Corp 2618 TT Taiwan 187.1 (36.8) 8.3 13.1 1.7 1.5 3.3 4.3 5.2 3.9 

             

China Southern (China) 600029 CH China na 582.8 na 20.2 2.6 2.1 10.0 8.1 0.1 0.5 

China Eastern 600115 CH China (98.0) 225.0 na 33.7 2.8 2.2 10.9 7.8 0.1 0.6 

Air China (China) 601111 CH China 99.8 na na 21.4 3.3 2.7 10.9 8.5 0.1 0.9 

             

Asia Aviation AAV TB* Thailand na 88.0 79.8 42.5 4.3 3.9 8.5 7.7 0.0 0.0 

Bangkok Airways BA TB* Thailand na (13.9) 17.1 19.8 1.8 1.7 16.4 16.7 0.0 0.0 

             
Average     43.6 102.0 22.0 20.3 2.3 2.0 8.2 7.6 2.0 2.1 

 

Source: Bloomberg 
Note: * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 
Based on 5 September 2023 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

ครอบครวัปราสาททองโอสถ ไดก้่อตัง้ บมจ.การบนิกรุงเทพ ขึน้ในปี 1968  
ปจัจุบนัดาํเนินธุรกจิสายการบนิทีใ่หบ้รกิารเตม็รปูแบบ โดยมเีทีย่วบนิทัง้ที่
สนามบนิสวุรรณภูมแิละสนามบนิสมุยไปยงัจุดหมายปลายทางทัง้ในประเทศ
และต่างประเทศ นอกจากน้ียงัไดส้รา้งสนามบนิเป็นของตวัเองทีเ่กาะสมุย 
ซึง่เปิดใหบ้รกิารในปี 1989 BA เปิดสนามบนิทีส่องในจ.สโุขทยัในปี 1996 
และสนามบนิแหง่ทีส่ามทีจ่.ตราด ในปี 2003 นอกจากน้ียงัไดส้มัปทาน 20 ปี
ทีส่นามบนิสวุรรณภูมใินการดาํเนินธุรกจิใหบ้รกิารภาคพืน้ดนิ การใหบ้รกิาร
คลงัสนิคา้ และการใหบ้รกิารครวัการบนิ เริม่ตัง้แต่วนัที ่ 28 ก.ย. 2006 อกี
ดว้ย 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 
 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 การเป็นเจา้ของสนามบนิสมุย ทาํใหม้อีาํนาจผกูขาดในเสน้ทางบนิ จาก/

ไป เกาะสมุย และสามารถตัง้ราคาตัว๋เครือ่งบนิสงูได ้

 รายไดท้ีไ่ดจ้ากการถอืหุน้ใน SPF และ BDMS จะช่วยลดความผนัผวน

ของธุรกจิสายการบนิ 

 กลยุทธเ์ทีย่วบนิรว่มของ BA จะช่วยให ้ BA เพือ่จุดหมายปลายทางได้
โดยไมต่อ้งลงทุนจาํนวนมาก  

 
 
 
 

 

 ตน้ทุนในการดาํเนินงานทีส่งูทาํใหย้ากทีจ่ะแขง่ขนัไดโ้ดยตรงกบัสายการ

บนิตน้ทุนตํ่าในเสน้ทางทีไ่มใ่ช่สมุย 

 การเน้นเฉพาะเสน้ทางออกจาก/ไป เกาะสมุย จาํกดัการเตบิโตในระยะ

ยาวของสายการบนิ 

 เครือ่งบนิสว่นใหญ่เป็นสญัญาเช่าซือ้ ทาํใหค้า่ใชจ่้ายคา่เช่าสงู 

O — Opportunity  T — Threat 

 ประเทศไทยเป็นหน่ึงในสถานทีท่ีไ่ดร้บัความนิยมจากนักท่องเทีย่ว 

 เกาะสมุยมแีนวโน้มการท่องเทีย่วทีแ่ขง็แกรง่ เพราะเป็นหน่ึงในสาม

สถานทีท่่องเทีย่วทีน่กัท่องเทีย่วต่างชาตนิิยม 

 พืน้ทีใ่หบ้รกิารครอบคลุมบางสว่นของจนี ประเทศทีม่ปีระชากรมากทีส่ดุ
เป็นอนัดบั 1  

 

 

 

 

 เกาะสมุยสามารถรบันกัท่องเทีย่วไดจ้ํากดั และความผนัผวนของน้ํามนั

เชือ้เพลงิเป็นความเสีย่งหลกั 

 การแขง่ขนัในอุตสาหกรรมการบนิรุนแรง ในขณะทีค่วามตอ้งการใน

การท่องเทีย่วขึน้อยูก่บัเศรษฐกจิโลก 

 ตวัเลอืกในการเดนิทางอื่นกําลงัถูกพฒันา เช่น รถไฟความเรว็สงู 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 คา่ใชจ่้ายน้ํามนัเชือ้เพลงิคดิเป็น 20% ของคา่ใชจ่้ายรวมของ BA ดงันัน้

ความผนัผวนของราคาน้ํามนัอากาศยานจะทาํใหเ้กดิความเสีย่งต่อ

ประมาณการกําไรของเรา 

 ความไมส่งบทางการเมอืง และภยัธรรมชาตใินประเทศไทย เป็นอกี

ความกงัวลของเรา เน่ืองจากบรษิทัฯ ทีข่ ึน้อยูส่ถานการณ์ทีด่ใีนตลาดใน

ประเทศ 

 ตน้ทุนการดาํเนินงานทีส่งูจะทาํให ้BA มปีระมปีระสทิธภิาพน้อยลง และ

ทาํใหย้ากในการขยายตวั 

 

 

Target price (Bt) 19.99  20.00  0% 

Net profit  23F (Bt m) 2,011  2,068  3% 

Net profit  24F (Bt m) 1,805  1,782  -1% 

Consensus REC BUY: 6 HOLD: 0 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราประมาณการกําไรปี 2023F ของเรามากกวา่ของตลาดเลก็น้อย 

เน่ืองจากเรามองบวกมากขึน้ต่อ RASK ทีส่งูอยา่งยัง่ยนื  

 ราคาเป้าหมายของเราสอดคลอ้งกบัของตลาด  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart  
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BA ESG & 
Sustainability 

Report 
Bangkok Airways Pcl 

Sector: Services | Transportation & Logistics 
 
 

 

 

BA ไม่เพียงแต่บริหารสายการบินเตม็รปูแบบเท่านัน้ แต่ยงัดาํเนินธรุกิจด้าน
อาหาร บริการจดัการภาคพืน้ดิน และธรุกิจขนส่งสินค้า และเป็นเจ้าของ
สนามบินสมุย สโุขทยั และตราด อีกด้วย การดาํเนินงานของบริษทัฯ ปล่อย
กา๊ซเรือนกระจก อย่างไรกต็ามเราให้คะแนน ESG ท่ี 2.7 ซ่ึงอยู่ในระดบัปาน
กลาง เพ่ือสะท้อนถึงความพยายามและมาตรการในการบรรเทาผลกระทบ
ต่อส่ิงแวดล้อม 

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH
1 2 3 4 5

2.7  

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

BA - - - - - - 15.00 - 4.0

CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv Moody's

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  นโยบาย แนวปฏบิตั ิ และมาตรการดา้นสิง่แวดลอ้มของสายการบนิบางกอกแอรเ์วยส์ เป็นไปตามกฎหมายที่
เกีย่วขอ้ง เช่น พระราชบญัญตัสิง่เสรมิและรกัษาคุณภาพสิง่แวดลอ้มแหง่ชาต ิ (ฉบบัที ่ 2) พ.ศ. 2561 ผลการ
ดาํเนินการตามมาตรการของ BA ไดร้บัการตรวจสอบจากสาํนกังานนโยบายและแผนทรพัยากรธรรมชาตแิละ
สิง่แวดลอ้ม สาํนกังานการบนิพลเรอืนแหง่ประเทศไทย และหน่วยงานทอ้งถิน่ 

 BA ยงัไดเ้ขา้รว่ม ICAO Carbon Offsetting and Reduction Scheme for International Aviation (CORSIA) 
เพือ่ชดเชยและลดการปล่อย CO2 จากการบนิระหวา่งประเทศ นอกจากน้ียงัดาํเนินโครงการ Fuel Efficiency 
เพือ่ลดมลพษิทางอากาศจากเครือ่งยนตข์องอากาศยาน ลดการใชเ้ชือ้เพลงิ และมลพษิทางเสยีง ในปี 2022 
บรษิทัฯ ประหยดัเชือ้เพลงิได ้3,427 ตนั 

 บรษิทัฯ เขา้รว่มโครงการ Care the Bear จดัโดย SET เพือ่ลดการปล่อยคารบ์อนผา่นกจิกรรมออนไลน์หรอื
ออนไซด ์ในปี 2022 บรษิทัฯ ลดการปล่อยก๊าซคารบ์อนได ้39,116 กก. 

 ในปี 2022 ท่าอากาศยานสมุยและตราดของ BA ไดร้บัรางวลัเกยีรตยิศ “G-Green” จากกรมสง่เสรมิคุณภาพ
สิง่แวดลอ้ม 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  BA ไดร้บัใบอนุญาตประกอบกจิการการบนิ ภายใตเ้งือ่นไขใบรบัรองผูด้าํเนินการเดนิอากาศ จากสาํนกังานการ
บนิพลเรอืนแหง่ประเทศไทย (กพท.) ตามเงือ่นไขขององคก์ารการบนิพลเรอืนระหวา่งประเทศ (ICAO) 

 ในปี 2022 ไมม่อีุบตัเิหตุรา้ยแรงในการปฏบิตักิารบนิทัง้บนภาคพืน้ดนิและในเทีย่วบนิ นอกจากน้ียงัไดร้บั
รางวลัในฐานะสายการบนิทีม่มีาตรฐานความปลอดภยัสงูสดุ ซึง่จดัอนัดบัโดย AirlinesRatings.com 

 ในปี 2022 BA ไดท้าํการสาํรวจเพื่อวดัความสขุของพนกังาน ผลปรากฏวา่ พนกังานมคีวามพงึพอใจในการ
ทาํงาน นอกจากน้ียงัจดัใหม้กีารฝึกอบรม 57 ชัว่โมงสาํหรบัพนกังานแต่ละคนในหน่ึงปี 

 บรษิทัฯ ยงัช่วยเหลอืผูพ้กิาร โดยการสรา้งงานหรอืบรจิาคเงนิผา่นโครงการต่างๆ เช่น มอบขา้ว อาคารเรยีน 
ดแูลชุมชน และฟ้ืนฟูอาชพี อยา่งต่อเน่ือง 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 BA มคีณะกรรมการบรหิาร (BOD) จาํนวน 11 คน ในจาํนวนน้ีเป็นกรรมการอสิระ 5 คน และ 2 คนเป็นผูห้ญงิ 

 BA ไดร้บัคะแนน CG ในระดบั “ดมีาก” จากสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย 

 คณะกรรมการตรวจสอบของ BA ประกอบดว้ยกรรมการอสิระ 3 ท่าน เพื่อทาํหน้าทีส่อบทานงบการเงนิ ระบบ
การควบคุมภายใน การบรหิารความเสีย่ง และการปฏบิตัติามกฎหมายและขอ้บงัคบัของรฐับาล 

 บรษิทัฯ ไดแ้ต่งตัง้ให ้บรษิทั EY Office Limited เป็นผูส้อบบญัชอีสิระของบรษิทั 

 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Company data, Thanachart 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Sales 2,717 11,305 18,759 19,564 20,272
Cost of sales 6,115 11,524 14,363 15,320 15,954
  Gross profit (3,398) (219) 4,397 4,244 4,318
% gross margin -125.1% -1.9% 23.4% 21.7% 21.3%
Selling & administration expenses 1,551 2,097 2,720 2,837 2,939
  Operating profit (4,949) (2,316) 1,676 1,407 1,378
% operating margin -182.2% -20.5% 8.9% 7.2% 6.8%
Depreciation & amortization 2,342 2,431 1,845 1,943 2,020
  EBITDA (2,607) 115 3,521 3,350 3,398
% EBITDA margin -96.0% 1.0% 18.8% 17.1% 16.8%
Non-operating income 2,429 1,450 2,012 2,072 2,128
Non-operating expenses (5) (9) 0 0 0
Interest expense (1,265) (1,489) (2,136) (1,929) (1,790)
  Pre-tax profit (3,791) (2,365) 1,553 1,550 1,717
Income tax (117) 114 0 310 343
  After-tax profit (3,674) (2,479) 1,553 1,240 1,373
% net margin -135.2% -21.9% 8.3% 6.3% 6.8%
Shares in aff iliates' Earnings 453 489 490 514 540
Minority interests 50 16 26 27 28
Extraordinary items (5,379) (136) 0 0 0
NET PROFIT (8,550) (2,110) 2,068 1,782 1,941
Normalized profit (3,171) (1,974) 2,068 1,782 1,941
EPS (Bt) (4.1) (1.0) 1.0 0.8 0.9
Normalized EPS (Bt) (1.5) (0.9) 1.0 0.8 0.9

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 3,106 8,608 5,800 5,876 5,935
  Cash & cash equivalent 2,126 3,592 3,000 3,000 3,000
  Account receivables 373 1,185 1,028 1,072 1,111
  Inventories 438 465 472 504 525
  Others 169 3,367 1,300 1,300 1,300
Investments & loans 28,191 37,401 39,151 39,151 39,151
Net f ixed assets 8,927 8,270 8,425 8,482 8,462
Other assets 8,715 7,967 7,977 7,987 7,997
Total assets 48,939 62,246 61,353 61,496 61,545

LIABILITIES:
Current liabilities: 23,803 17,227 8,751 8,714 8,631
  Account payables 967 1,558 1,377 1,469 1,530
  Bank overdraft & ST loans 917 768 661 614 562
  Current LT debt 16,617 7,672 1,238 1,150 1,051
  Others current liabilities 5,302 7,228 5,475 5,481 5,488
Total LT debt 4,540 21,074 23,515 21,846 19,977
Others LT liabilities 7,434 7,181 9,947 10,015 10,075
Total liabilities 35,777 45,482 42,213 40,575 38,683
Minority interest (36) (55) (57) (57) (57)
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 2,100 2,100 2,100 2,100 2,100
Share premium 9,320 9,219 0 0 0
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 15,701 21,481 21,481 21,481 21,481
Retained earnings (13,922) (15,981) (4,384) (2,603) (661)
Shareholders' equity 13,198 16,818 19,197 20,978 22,920
Liabilities & equity 48,939 62,246 61,353 61,496 61,545  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We estimate BA’s 
earnings to turn around 
strongly this year… 

 

…driven by a strong 
recovery in passenger 
numbers and air fares  

Despite the COVID-19 
crisis, BA’s balance sheet 
is still strong with… 

 

…0.8-1.2x net D/E in 
2023-25F and a Bt28bn 
investment portfolio 
value 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax (3,791) (2,365) 1,553 1,550 1,717
Tax paid 117 (114) 0 (310) (343)
Depreciation & amortization 2,342 2,431 1,845 1,943 2,020
Chg In w orking capital (85) (248) (31) 16 1
Chg In other CA & CL / minorities (1,905) (786) 826 548 574
Cash flow from operations (3,322) (1,082) 4,193 3,747 3,969

Capex (1,493) (1,773) (2,000) (2,000) (2,000)
Right of use 796 1,547 (10) (10) (10)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 114 (9,209) (1,750) 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (5,217) (1,050) 2,766 68 60
Cash flow from investments (5,799) (10,486) (994) (1,942) (1,950)
Debt f inancing 6,909 7,304 (4,101) (1,804) (2,019)
Capital increase 0 (101) (9,219) 0 0
Dividends paid (0) (0) 0 0 0
Warrants & other surplus 2,157 5,831 9,529 0 0
Cash flow from financing 9,066 13,034 (3,790) (1,804) (2,019)

Free cash flow (4,815) (2,855) 2,193 1,747 1,969

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) na na 17.1 19.8 18.2
Normalized PE - at target price (x) na na 20.3 23.6 21.6
PE (x) na na 17.1 19.8 18.2
PE - at target price (x) na na 20.3 23.6 21.6
EV/EBITDA (x) na 534.4 16.4 16.7 15.9
EV/EBITDA - at target price (x) na 593.1 18.3 18.7 17.8
P/BV (x) 2.7 2.1 1.8 1.7 1.5
P/BV - at target price (x) 3.2 2.5 2.2 2.0 1.8
P/CFO (x) (10.6) (32.6) 8.4 9.4 8.9
Price/sales (x) 13.0 3.1 1.9 1.8 1.7
Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
FCF Yield (%) (13.6) (8.1) 6.2 5.0 5.6

(Bt)
Normalized EPS (1.5) (0.9) 1.0 0.8 0.9
EPS (4.1) (1.0) 1.0 0.8 0.9
DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
BV/share 6.3            8.0            9.1            10.0          10.9          
CFO/share (1.6)           (0.5)           2.0            1.8            1.9            
FCF/share (2.3)           (1.4)           1.0            0.8            0.9            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Valuation is still attractive 
in our view with PEs of 
18-20x in 2024-25F vs. its 
average PE of 30x in 
2014-16 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) (64.6) 316.1 65.9 4.3 3.6
Net profit  (%) na na na (13.9) 9.0
EPS  (%) na na na (13.9) 9.0
Normalized profit  (%) na na na (13.9) 9.0
Normalized EPS  (%) na na na (13.9) 9.0
Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Operating performance
Gross margin (%) (125.1) (1.9) 23.4 21.7 21.3
Operating margin (%) (182.2) (20.5) 8.9 7.2 6.8
EBITDA margin (%) (96.0) 1.0 18.8 17.1 16.8
Net margin (%) (135.2) (21.9) 8.3 6.3 6.8
D/E (incl. minor) (x) 1.7 1.8 1.3 1.1 0.9
Net D/E (incl. minor) (x) 1.5 1.5 1.2 1.0 0.8
Interest coverage - EBIT (x) na na 0.8 0.7 0.8
Interest coverage - EBITDA (x) na 0.1 1.6 1.7 1.9
ROA - using norm profit (%) na na 3.3 2.9 3.2
ROE - using norm profit (%) na na 11.5 8.9 8.8

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na na 8.6 6.2 6.3
  - asset turnover (x) 0.1 0.2 0.3 0.3 0.3
  - operating margin (%) na na 19.7 17.8 17.3
  - leverage (x) 3.0 3.7 3.4 3.1 2.8
  - interest burden (%) 150.1 270.2 42.1 44.6 49.0
  - tax burden (%) na na 100.0 80.0 80.0
WACC (%) 7.1 7.1 7.1 7.1 7.5
ROIC (%) (15.4) (7.0) 3.9 2.7 2.7
  NOPAT (Bt m) (4,949) (2,316) 1,676 1,126 1,103
  invested capital (Bt m) 33,146 42,741 41,611 41,588 41,510

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แกส่าธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
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