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Fundamental Story 
 

Bangkok Airways Pcl  (BA TB)  - BUY, Price Bt24.30, TP Bt27.00 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 3Q24 แขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 BA รายงานกาํไรปกต ิ 909 ลบ. ใน 3Q24 เพิม่ขึน้ 19% y-y และ 
33% q-q  กาํไรเป็นไปตามทีเ่ราคาดไว ้ การฟ้ืนตวัของผูโ้ดยสารที่
แขง็แกรง่อยา่งต่อเนื่องพรอ้มกบัการแขง่ขนัทีส่มเหตุสมผลเนื่องจาก
อุปทานทีจ่าํกดัเป็นปจัจยัขบัเคลือ่นกาํไรของทัง้ธรุกจิสายการบนิและ
ทีเ่กีย่วกบัสนามบนิของ BA ในไตรมาสนี้ รวมถงึการขาดทุนจาก
อตัราแลกเปลีย่น 237 ลบ. บรษิทัฯ รายงานกาํไรสทุธ ิ 671 ลบ.  
ลดลง 65% y-y 

 ไตรมาส 4 เป็นชว่งโลวซ์ซีัน่ของ BA หากไมม่รีายไดจ้ากเงนิปนัผล
จาก BDMS เราคาดวา่กาํไรของ BA จะเท่าทุนใน 4Q24F 

 แมว้า่เราคาดวา่กาํไรในปีหน้าจะลดลง เนื่องจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรง
ขึน้หลงัจากทีคู่แ่ขง่เพิม่กาํลงัการผลติ แต่เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” 
BA เนื่องจาก 1) กลยุทธใ์นการเน้นเสน้ทางสมยุทีผ่กูขาดซึง่สามารถ
เรยีกเกบ็ราคาทีส่งูได ้ และ 2) การกระจายความเสีย่งทางธุรกจิไปสู่
ธุรกจิสนามบนิและธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนามบนิ ซึง่มเีสถยีรภาพ
มากกวา่และมกีารแขง่ขนัน้อยกวา่ธุรกจิสายการบนิ  

 รายไดร้วมของ BA เพิม่ขึน้ 19% y-y ใน 3Q24 รายไดจ้าก
ผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้ 19% y-y ใน 3Q24 โดยไดแ้รงหนุนจากจาํนวน
ผูโ้ดยสารทีเ่พิม่ขึน้ 8% y-y และคา่โดยสารทีเ่พิม่ขึน้ 11% y-y 
รายไดท้ีเ่กีย่วขอ้งกบัสนามบนิยงัเตบิโตขึน้ 19% y-y ตามการฟ้ืน
ตวัอยา่งแขง็แกรง่ของอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วของประเทศไทย 

 เนื่องจากตน้ทุนการดาํเนินงานเพิม่ขึน้เพยีง 15% y-y ใน 3Q24 
โดยสว่นใหญ่มาจากคา่เชือ้เพลงิ คา่บาํรุงรกัษาเครือ่งบนิ เงนิเดอืน 
และคา่บรกิารผูโ้ดยสาร อตัรากาํไรขัน้ตน้จงึเพิม่ขึน้เป็น 27% ใน 
3Q24 เทยีบกบั 24% ใน 3Q23 

 คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 17% y-y ใน 3Q24 โดยสว่นใหญ่เกดิจาก
คา่ใชจ้่ายการจองและการสาํรองทีน่ัง่ทีส่งูขึน้  

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มเตบิโต 21% y-y ใน 3Q24 โดยสว่น
ใหญ่มาจากการเตบิโตของกาํไรของ WFS-PG Cargo ซึง่บรษิทัถอื
หุน้อยู ่49% 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F  2024F  2025F

Revenue 4,978 5,072 7,241 5,172 5,936 Revenue 15           19           77           23,912 23,870

  Gross profit 1,205 530 2,795 1,211 1,613   Gross profit 33           34           82           6,851 6,168

SG&A 677 981 912 827 795 SG&A (4)            17           68           3,706 3,700

  Operating profit 528 (451) 1,884 383 818   Operating profit 113         55           98           3,145 2,468

  EBITDA 964 (43) 2,275 756 1,201   EBITDA 59           25           88           4,822 4,204

Other income 672 417 559 722 628 Other income (13)          (7)            80           2,390 2,471

Other expense 4 27 1 1 0 Other expense (28)          (90)          na 0 0

Interest expense 543 536 537 518 520 Interest expense 0             (4)            73           2,151 2,025

  Profit before tax 653 (597) 1,905 586 925   Profit before tax 58           42           101         3,384 2,914

Income tax 45 448 263 161 205 Income tax 27           357         93           677 583

Equity & invest. income 157 162 159 256 190 Equity & invest. income (26)          21           80           761 789

Minority interests 1 2 (6) 0 (2) Minority interests na na na 2 2

Extraordinary items 1,145 (14) 79 30 (237) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 1,911 (894) 1,873 712 671   Net profit (6)            (65)          94           3,470 3,122

  Normalized profit 766 (880) 1,794 682 909   Normalized profit 33           19           98           3,470 3,122

EPS (Bt) 0.91 (0.43) 0.89 0.34 0.32 EPS (Bt) (6)            (65)          94           1.65 1.49

Normalized EPS (Bt) 0.36 (0.42) 0.85 0.32 0.43 Normalized EPS (Bt) 33           19           98           1.65 1.49

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (%) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

Cash & ST investment 11,644 12,978 11,713 11,282 7,707 Sales grow th 44.1        20.2        37.3        18.7        19.2        

A/C receivable 1,889 1,472 1,559 1,236 1,154 Operating profit grow th na na 134.0      108.0      55.1        

Inventory 478 489 483 488 483 EBITDA grow th 394.4      na 75.2        21.4        24.6        

Other current assets 1,266 1,135 3,551 3,647 5,885 Norm profit grow th na na 115.8      1.4          18.7        

Investment 29,121 28,101 28,331 26,862 30,133 Norm EPS grow th na na 115.8      1.4          18.7        

Fixed assets 6,983 7,091 7,018 7,537 7,532

Other assets 6,782 6,615 6,615 6,542 6,546 Gross margin 24.2        10.5        38.6        23.4        27.2        

  Total assets 58,162 57,881 59,269 57,595 59,440 Operating margin 10.6        (8.9)         26.0        7.4          13.8        

S-T debt 1,284 2,939 1,677 1,998 2,086 EBITDA margin 19.4        (0.9)         31.4        14.6        20.2        

A/C payable 1,393 1,958 1,866 1,832 1,735 Norm net margin 15.4        (17.3)       24.8        13.2        15.3        

Other current liabilities 5,425 6,070 6,379 6,810 7,252

L-T debt 25,057 23,342 23,351 22,949 22,588 D/E (x) 1.5          1.6          1.3          1.4          1.3          

Other liabilities 6,891 6,665 6,799 6,448 6,846 Net D/E (x) 0.8          0.8          0.7          0.8          0.9          

 Minority interest (73) (76) (74) (76) (75) Interest coverage (x) 1.8          (0.1)         4.2          1.5          2.3          

 Shareholders' equity 18,184 16,984 19,271 17,634 19,008 Interest rate 8.0          8.1          8.4          8.3          8.4          

Working capital 974 3 175 (108) (97) Effective tax rate 6.9          (75.0)       13.8        27.5        22.1        

Total debt 26,341 26,281 25,028 24,947 24,674 ROA 5.2          (6.1)         12.3        4.7          6.2          

Net debt 14,698 13,303 13,314 13,665 16,967 ROE 17.3        (20.0)       39.6        14.8        19.8        

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. 
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