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Fundamental Story 
 

Bangkok Airways Pcl (BA TB)  - BUY Analyst Meeting 

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

 การขาดแคลนอปุทานมีแนวโน้มจะต่อเน่ืองไปในปีหน้า  
 

 ปัจจบุนั BA มียอดจองตัว๋ล่วงหน้าสงูกว่าปีท่ีแล้ว 12%  
 BA คาดว่าค่าโดยสารจะยงัคงสงูในปีหน้าเน่ืองจาก...  
 …..ห่วงโซ่อปุทานยงัคงหยดุชะงกั  
 คาดว่าสนามบินสมุยจะขยายขีดความสามารถในปีหน้า  

 

 เมือ่วานน้ี เราไดเ้ขา้รว่มการประชุมนกัวเิคราะหข์อง BA และมปีระเดน็ทีส่าํคญัดงัน้ี 

 BA คาดวา่ความตอ้งการเดนิทางทางอากาศจะยงัคงเตบิโตตอ่เน่ืองในปีหน้า และพบวา่
การจองตัว๋เครือ่งบนิล่วงหน้าระหวา่งวนัที ่24 พฤศจกิายน ถงึ 25 มถิุนายน สงูกวา่การ
จองตัว๋เครือ่งบนิล่วงหน้าระหวา่งวนัที ่23 พฤศจกิายนถงึ 24 มถิุนายนถงึ 12% 

 บรษิทัฯ คาดวา่คา่โดยสารเครือ่งบนิจะยงัคงสงูในปีหน้า (เทยีบกบัทีเ่ราคาดวา่จะลดลง 
5% y-y) เน่ืองจากการหยุดชะงกัของอุปทานยงัคงจาํกดัการเพิม่ขดีความสามารถใน
การรองรบัของสายการบนิ ราคาชิน้สว่นอะไหล่เครือ่งบนิบางลาํเพิม่ขึน้สองครัง้ 

 บรษิทัฯ มแีผนทีจ่ะเชา่เครือ่งบนิเพิม่อกี 2 ลํา ในระยะสัน้ เริม่ตัง้แต่เดอืนธนัวาคม 
2024 และดาํเนินการตลอดฤดหูนาวเพือ่ตอบสนองความตอ้งการเดนิทางระหวา่ง
ประเทศทีเ่พิม่ขึน้ นอกจากน้ี บรษิทัฯ ไดเ้ริม่ป้องกนัความเสีย่งดา้นตน้ทุนเชือ้เพลงิแลว้ 
ปจัจุบนั บรษิทัฯ ทาํการป้องกนัความเสีย่งประมาณ 30% ของปรมิาณเชือ้เพลงิทีใ่ชท้ี่
ราคา US$84-86/bbl  

 BA กาํลงัรอการอนุมตัอิยา่งเป็นทางการจากทางรฐับาลในการขยายขดีความสามารถ
ของสนามบนิสมุยจาก 50 เทีย่วบนิต่อวนั เป็น 73 เทีย่วบนิต่อวนั อยา่งไรกต็าม แทนที่
จะเพิม่เทีย่วบนิทนัท ี BA จะทยอยเพิม่เทีย่วบนิขาเขา้และออกจากสมยุใหเ้พยีงพอกบั
ความตอ้งการ นอกจากน้ี BA ยงัมแีผนปรบัปรุงสิง่อาํนวยความสะดวก รวมถงึพืน้ทีเ่ชงิ
พาณิชยใ์นอาคารผูโ้ดยสารของสนามบนิสมยุดว้ย ซึง่แผนดงักล่าวจะใชเ้วลา 3 ปี ดว้ย
เงนิลงทุน 1.5 พนัลบ. ซึง่จะทาํใหส้นามบนิสมยุสามารถรองรบัผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้เป็น 6 
ลา้นคน (เทยีบกบั 2.1 ลา้นคน ใน 9M24 เพิม่ขึน้ 21% y-y และเพิม่ขึน้ 111% ของ 
9M19) 

 แมว้า่เราคาดวา่กาํไรของ BA จะลดลงในปีหน้า เน่ืองจากเรามองวา่การแขง่ขนัจะ
รุนแรงขึน้หลงัจากทีคู่แ่ขง่เพิม่ขดีความสามารถในการใหบ้รกิาร แต่เรายงัคงคาํแนะนํา 
“ซือ้” BA เน่ืองจาก 1) กลยุทธใ์นการเน้นเสน้ทางสมยุแบบผกูขาดซึง่สามารถเรยีกเกบ็
ราคาพรเีมีย่มได ้และ 2) การกระจายความเสีย่งทางธุรกจิไปสูธุ่รกจิสนามบนิและธุรกจิ
ทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนามบนิ ซึง่มเีสถยีรภาพมากกวา่และมกีารแขง่ขนัน้อยกวา่ธุรกจิสาย
การบนิ 

 
 
 
 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2023A 2024F 2025F 2026F 

Revenue 19,681  23,912  23,870  23,812  

Net profit 3,110  3,470  3,122  2,902  

Norm net profit  1,390  3,470  3,122  2,902  

Norm EPS (Bt) 0.7  1.7  1.5  1.4  

Norm EPS gr (%) na 149.7  (10.0) (7.1) 

Norm PE (x) 36.4  14.6  16.2  17.4  

EV/EBITDA (x) 22.5  12.6  14.0  15.3  

P/BV (x) 3.0  2.6  2.4  2.3  

Div. yield (%) 2.1  3.4  3.1  2.9  

ROE (%) 8.2  19.1  15.5  13.5  

Net D/E (%) 78.7  51.4  39.9  29.9  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 24.10 

Target price (Bt) 27.00 

Market cap (US$ m) 1,458 

Avg daily turnover (US$ m) 3.6 

12M H/L price (Bt) 25.75/14.00 

 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า 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 นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
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