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Fundamental Story 
 

BTS Rail Mass Transit (BTSGIF TB) - BUY, Price Bt3.20, TP Bt3.80 Results Comment 

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

กาํไร 2QFY25 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด  

 BTSGIF รายงานกาํไรปกต ิ 1.1 พนัลบ. ใน 2QFY25 (ก.ค.-ก.ย. 
2024) ลดลง 12% y-y แต่เพิม่ขึน้ 10% q-q กาํไรเป็นไปตามคาด 
โดยกาํไรทีล่ดลง y-y สว่นใหญ่เกดิจากคา่ใชจ้่ายซ่อมบาํรุงทีส่งูขึน้
จากคา่ใชจ้่ายในการซ่อมแซมขบวนรถ ขณะทีก่ารเตบิโตของกาํไร 
q-q เกดิจากจาํนวนผูโ้ดยสารทีเ่พิม่ขึน้ 

 ดว้ยมลูคา่ยุตธิรรมทีไ่มใ่ชเ่งนิสดของเงนิลงทนุใน "สญัญาซือ้และโอน
รายไดส้ทุธ"ิ (NRTA) ลดลง 790 ลบ. BTSGIF รายงานกาํไรสทุธ ิ
271 ลบ. ใน 2QFY25 

 แมม้ลีกัษณะเหมอืนหุน้กูช้นิดทยอยคนืเงนิตน้ทีม่ลูคา่หน่วยถูกตดั
จาํหน่ายตลอดอายุสมัปทานของสายสเีขยีวหลกัและกลายเป็นศนูย์
เมือ่สิน้สดุสมัปทานในเดอืนธนัวาคม 2029 แต่เรายงัคงคาํแนะนํา 
"ซือ้" ดว้ยคาดวา่ capital return สาํหรบัผูถ้อืหน่วยลงทุนอยูท่ี ่ 4.7 
บาท/หน่วย ในปี FY25-30F หากนกัลงทุนซือ้ BTSGIF และถอืไว้
จนครบกาํหนด ซึง่หมายถงึผลตอบแทนที ่7.8% ต่อปีโดยเฉลีย่ 

 

 รายไดจ้ากการลงทุนใน NRTA ลดลง 12% y-y ใน 2QFY25 
เนื่องจากรายไดค้า่โดยสารของสายสเีขยีวหลกัเพิม่ขึน้ 4% y-y การ
เพิม่ขึน้ของจาํนวนผูโ้ดยสาร 6% y-y ใน 2QFY25  ถูกชดเย
บางสว่นดว้ยคา่โดยสารเฉลีย่ทีล่ดลง 3% y-y เนื่องมาจากการ
สง่เสรมิการขายแพค็เกจคา่โดยสารรายเดอืน 

 ตน้ทุนการดาํเนนิงานและการซอ่มบาํรุงใน 2QFY25 เพิม่ขึน้ 35% 
y-y โดยหลกัแลว้เกดิจากตน้ทุนซ่อมบาํรุงทีส่งูขึน้ 178% y-y จาก
คา่ใชจ้่ายในการปรบัปรุงขบวนรถ แมว้า่คา่ใชจ้่ายพนกังานจะลดลง 
4% y-y และคา่ใชจ้่ายสาธารณูปโภคลดลง 10% y-y  

 เนื่องจากกองฯ มกีารขาดทุนสะสม ดงันัน้ การจ่ายเงนิคนืสาํหรบั 
2QFY25 จาํนวน 0.195 บาทต่อหน่วย จงึจะจ่ายในรปูแบบของการ
คนืทุน 

 การลดระยะเวลาสมัปทานทาํใหม้ลูคา่ NAV ของบรษิทัฯ ลดลง
เหลอื 2.9 หมืน่ลบ. ณ วนัที ่ 30 ก.ย. 2024 หรอืเทยีบเท่า 5.0091 
บาทต่อหน่วย (เทยีบกบัประมาณการของเราที ่3.8 บาท) 

Income Statement Income Statement 6M as

Yr-end Mar (Bt m) 2QFY24 3QFY24 4QFY24 1QFY25 2QFY25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F FY25F FY26F

NET SALES 1,217 1,249 1,184 967 1,068 Revenue 11           (12)          48           4,252      4,485        

GROSS PROFIT 1,217 1,249 1,184 967 1,068   Gross profit 11           (12)          48           4,252      4,485        

SG&A 12 13 15 13 10 SG&A (23)          (21)          44           51           54             

  Operating profit 1,204 1,236 1,168 954 1,059   Operating profit 11           (12)          48           4,200      4,431        

  EBITDA 1,204 1,236 1,168 954 1,059   EBITDA 11           (12)          48           4,200      4,431        

Other income 6 7 8 8 8 Other income (3)            28           416         4             4               

Other expense (5) (1) (4) (1) (5) Other expense na na 60           (11)          (11)            

Interest expense Interest expense

  Profit before tax 1,205 1,242 1,172 961 1,061   Profit before tax 10           (12)          48           4,194      4,423        

Income tax Income tax

Equity & invest. income Equity & invest. income

Minority interests Minority interests

Extraordinary items (1,430) (1,190) (6,880) (550) (790) Extraordinary items na na 17           (7,812)     (6,254)       

  Net Investment Income (225) 52 (5,708) 411 271   Net profit (34)          na (19)          (3,618)     (1,830)       

  Norm Net Invest. Income 1,205 1,242 1,172 961 1,061   Normalized profit 10           (12)          48           4,194      4,423        

EPS (Bt) (0.04) 0.01 (0.99) 0.07 0.05 EPS (Bt) (34)          na (19)          (0.63)       (0.32)         

Normalized EPS (Bt) 0.21 0.21 0.20 0.17 0.18 Normalized EPS (Bt) 10           (12)          48           0.72        0.76          

Balance Sheet Financial Ratios

Yr-end Mar (Bt m) 2QFY24 3QFY24 4QFY24 1QFY25 2QFY25 (%) 2QFY24 3QFY24 4QFY24 1QFY25 2QFY25

Cash & equivalent 59 131 43 51 94 Sales grow th 41.4        32.0        11.0        (7.1)         (12.2)         

  S-T investments EBITDA grow th 42.0        32.3        10.8        (6.9)         (12.1)         

A/C receivable 198 257 270 352 Net income grow th na (95.7)       na (46.6)       na

Other Norm income grow th 42.1        32.8        11.2        (6.7)         (11.9)         

Investment & Loans 38,156 36,961 30,081 29,359 28,938 Norm EPS grow th 42.1        32.8        11.2        (6.7)         (11.9)         

Fixed assets

Other assets Gross margin 100.0      100.0      100.0      100.0      100.0        

  Total assets 38,415 37,350 30,399 29,765 29,034 Operating margin 99.0        99.0        98.7        98.7        99.1          

S-T debt EBITDA margin 99.0        99.0        98.7        98.7        99.1          

A/C payable 31 Norm net margin 99.0        99.4        99.0        99.4        99.3          

Other current liabilities 2 2 2 2 2

L-T debt D/E (x) -          -          -          -          -            

Other liabilities Net D/E (x) (0.0)         (0.0)         (0.0)         (0.0)         (0.0)           

 Minority interest Interest coverage (x) na na na na na

Net Assets 38,401 37,249 30,384 29,752 28,993 Effective tax rate -          -          -          -          -            

Net debt (59) (131) (43) (51) (94) ROA 12.3        13.1        13.8        12.8        14.4          

Avg outstanding units (shrs) 5,788 5,788 5,788 5,788 5,788 ROE 12.3        13.1        13.9        12.8        14.5          

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  
 

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