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Fundamental Story 
 

Airports Of Thailand  (AOT TB)  - BUY, Price Bt61.50, TP Bt70.00 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 4QFY24 แขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 AOT รายงานกาํไรปกตทิี ่ 4.4 พนัลบ. ใน 4QFY24 (ปีบญัชขีอง 
AOT สิน้สดุเดอืนกนัยายน) เพิม่ขึน้ 20% y-y แต่ลดลง 5% q-q 
กาํไรเป็นไปตามทีเ่ราคาด การเตบิโตของกาํไร y-y สว่นใหญ่เกดิ
จากการฟ้ืนตวัของจาํนวนผูโ้ดยสาร และประโยชน์จาก operating 
leverage ในขณะทีก่าํไรทีล่ดลง q-q เป็นผลมาจากชว่งโลวซ์ซีัน่ 

 1Q และ 2Q ปกตเิป็นชว่งฤดทู่องเทีย่ว ดงันัน้ เราจงึคาดวา่กาํไรจะ
เตบิโตทัง้ y-y และ q-q ใน 1QFY25F จาํนวนผูโ้ดยสารระหวา่ง
ประเทศยงัคงฟ้ืนตวัมาอยูท่ี ่89% ของระดบัปี FY19 ในเดอืนตุลาคม 
2024 และ 95% ในวนัที ่1-16 พฤศจกิายน 2024 

 เราชอบ AOT และยงัคงเป็น Top Pick ของเรา เนื่องจาก 1) เป็น 
operating-leverage play ตรงทีส่ดุและสงูทีส่ดุจากการฟ้ืนตวัของ
การท่องเทีย่วไทย 2) แมจ้ะไดร้บัผลกระทบจากการขอคนืพืน้ทีเ่ชงิ
พาณิชย ์ แต่เรายงัคงคาดวา่ EPS จะเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ที ่
20/15% ในปีงบ FY25-26F และ 3) บรษิทัฯ ยงัมคีวามสามารถใน
การทาํกาํไรที ่ EBITDA margin อยูท่ี ่ 61-63% และ ROE ที ่ 19-
20% ในปี FY25-26F  

 รายไดร้วมของ AOT เพิม่ขึน้ 9% y-y ใน 4QFY24 หนุนโดย; 

1) คา่บรกิารผูโ้ดยสารทีส่งูขึน้ 27% y-y เป็น 96% ของระดบั 
4QFY19 (จาํนวนผูโ้ดยสารในประเทศคดิเป็น 83% ของระดบัปี 
FY2019 และผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศคดิเป็น 87% ของระดบั
ปี FY2019) 

2) คา่ขึน้ลงและจอดอากาศยานสงูขึน้ 5% y-y เป็น 75% ของ
ระดบั 4QFY19 

3) รายไดส้มัปทานลดลง 3% y-y เนื่องจากมกีารขอคนืพืน้ทีเ่ชงิ
พาณิชยบ์างสว่นถงึ 130% ของระดบั 4QFY19 

 ตน้ทุนรวมเพิม่ขึน้ 4% y-y ใน 4QFY24 ดงันัน้อตัรากาํไรขัน้ตน้จงึ
เพิม่ขึน้เป็น 55% ใน 4QFY24F เทยีบกบั 53% ใน 4QFY23 

 คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารของบรษิทัฯ เพิม่ขึน้ 9% y-y ใน 
4QFY24 สว่นใหญ่เกดิจากการเพิม่ขึน้ของภาษทีีด่นิและอาคาร 
ทรพัยส์นิใหเ้ชา่ และคา่ธรรมเนียมระบบ APPS ทีส่งูขึน้ 

Income Statement   Concession revenue Income Statement 12M as

Yr-end Sep (Bt m) 4QFY23 1QFY24 2QFY24 3QFY24 4QFY24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F FY24 FY25F

Revenue 15,362 15,708 18,234 16,405 16,774 Revenue 2             9             102         67,121 73,202

  Gross profit 8,114 9,178 11,176 9,341 9,248   Gross profit (1)            14           100         38,943 44,221

SG&A 2,966 2,635 3,007 3,041 3,236 SG&A 6             9             104         11,920 12,078

  Operating profit 5,148 6,543 8,168 6,299 6,013   Operating profit (5)            17           99           27,023 32,142

  EBITDA 7,459 9,361 10,979 9,171 8,916   EBITDA (3)            20           100         38,427 44,394

Other income 76 62 109 228 213 Other income (7)            182         151         613 520

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 720 692 710 682 672 Interest expense (1)            (7)            100         2,757 2,656

  Profit before tax 4,503 5,913 7,567 5,845 5,554   Profit before tax (5)            23           99           24,879 30,005

Income tax 865 1,148 1,504 1,175 1,076 Income tax (8)            24           98           4,903 6,001

Equity & invest. income (0) (0) (0) (0) (0) Equity & invest. income

Minority interests 0 (119) (188) (55) (98) Minority interests na na 102         (460) (498)

Extraordinary items (207) (82) (90) (52) (108) Extraordinary items na na na (333) 0

  Net profit 3,432 4,563 5,785 4,563 4,272   Net profit (6)            24           98           19,182 23,506

  Normalized profit 3,639 4,645 5,875 4,615 4,380   Normalized profit (5)            20           100         19,515 23,506

EPS (Bt) 0.24 0.32 0.40 0.32 0.30 EPS (Bt) (6)            24           98           1.34 1.65

Normalized EPS (Bt) 0.25 0.33 0.41 0.32 0.31 Normalized EPS (Bt) (5)            20           100         1.37 1.65

Balance Sheet   Concession revenue Financial Ratios

Yr-end Sep (Bt m) 4QFY23 1QFY24 2QFY24 3QFY24 4QFY24 (%) 4QFY23 1QFY24 2QFY24 3QFY24 4QFY24

Cash & ST investment 6,095 4,564 5,132 9,853 18,541 Sales grow th 134.5      78.0        65.8        26.6        9.2          

A/C receivable 12,184 14,000 16,211 16,039 10,767 Operating profit grow th na 406.8      165.7      30.0        16.8        

Inventory 285 291 357 302 399 EBITDA grow th 399.1      166.4      109.5      30.7        19.5        

Other current assets 450 503 708 332 518 Norm profit grow th na 965.8      206.0      41.9        20.4        

Investment 13 13 38 37 52 Norm EPS grow th na 965.8      206.0      41.9        20.4        

Fixed assets 122,876 123,329 124,176 124,676 126,123

Other assets 53,708 51,647 49,105 47,301 49,750 Gross margin 52.8        58.4        61.3        56.9        55.1        

  Total assets 195,611 194,348 195,726 198,541 206,150 Operating margin 33.5        41.7        44.8        38.4        35.8        

S-T debt 4,212 6,002 4,443 1,032 815 EBITDA margin 48.6        59.6        60.2        55.9        53.2        

A/C payable 2,086 1,693 1,113 890 1,767 Norm net margin 23.7        29.6        32.2        28.1        26.1        

Other current liabilities 16,994 12,728 15,620 17,883 20,781

L-T debt 1,646 1,470 1,250 1,078 835 D/E (x) 0.1          0.1          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 58,494 55,690 55,733 55,590 55,553 Net D/E (x) (0.0)         0.0          0.0          (0.1)         (0.1)         

 Minority interest 1,713 1,833 2,011 2,066 2,166 Interest coverage (x) 10           14           15           13           13           

 Shareholders' equity 110,465 114,931 115,557 120,001 124,233 Interest rate 54.8        41.5        43.1        70.0        143.0      

Working capital 10,383 12,598 15,456 15,451 9,398 Effective tax rate 19.2        19.4        19.9        20.1        19.4        

Total debt 5,859 7,473 5,693 2,110 1,650 ROA 7.6          9.5          12.0        9.4          8.7          

Net debt (237) 2,908 561 (7,743) (16,891) ROE 13.4        16.5        20.4        15.7        14.3        

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  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
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