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Airports of Thailand Pcl (AOT TB)  - BUY News Update 

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

 กงัวลความเส่ียงด้านเครดิตของคิงเพาเวอร ์ 
 

 คิงเพาเวอรเ์ล่ือนจ่ายเงินให้ AOT ออกไป 18  เดือน  
 คิงเพาเวอร ์สร้างกาํไรให้ AOT ราว 50% ของกาํไรของ AOT   
 ผูโ้ดยสารระหว่าประเทศคาดว่าจะเติบโต 31% y-y ในเดือนเม.ย.-ต.ค. 2025  
 PSC ใหม่มีแนวโน้มท่ีจะได้ข้อสรปุภายในเดือนกรกฎาคม 2025  

 

 ราคาหุน้ของ AOT ลดลง 14% เมือ่วนัศุกรท์ีผ่า่นมา เน่ืองจากความกงัวลของตลาด
เกีย่วกบัความเสีย่งดา้นเครดติของคงิเพาเวอร ์ เน่ืองจากผูบ้รหิารของ AOT ไดก้ล่าวใน
ทีป่ระชุมกบันักวเิคราะหว์า่ คงิเพาเวอร ์ ขอเลื่อนการชาํระรายไดป้ระกนัขัน้ตํ่าระหวา่ง
เดอืนสงิหาคม 2024 ถงึกุมภาพนัธ ์ 2025 เน่ืองจากปญัหาสภาพคล่อง สง่ผลให้
บญัชลีกูหน้ีการคา้ระยะยาวของ AOT เพิม่ขึน้จาก 2 พนัลบ. ใน 1QFY24 เป็น 6 พนั
ลบ. ใน 1QFY25 การชาํระเงนิทีล่่าชา้ออกไปจะมกีารคดิคา่ปรบั 18% แต่คงิเพาเวอร ์
กาํลงัเจรจากบั AOT เพือ่ขอลดคา่ปรบัใหเ้หลอื 9% 

 เน่ืองจากธุรกจิของคงิเพาเวอรย์งัคงดาํเนินไปตามปกต ิ และบญัชขีองบรษิทัฯ กบั
ธนาคารยงัคงถูกจดัประเภทเป็นเงนิกูป้กต ิ และการชาํระเงนิทีเ่ลื่อนออกไปไดร้บัการ
คุม้ครองเตม็จาํนวนผา่นการคํ้าประกนัจากธนาคาร AOT จงึไมไ่ดต้ัง้สาํรองในกรณีน้ี 

 ในมมุมองของเรา แมว้า่เราจะกงัวลเกีย่วกบัความเสีย่งดา้นเครดติของคงิเพาเวอร ์
เน่ืองจากสรา้งกําไรใหร้าว 50% ของกาํไรของ AOT แต่เรายงัคงไมค่าดวา่จะมกีารผดิ
นดัชาํระหน้ี เน่ืองจากเราคาดวา่ธุรกจิจะฟ้ืนตวัต่อเน่ืองไปพรอ้มกบัการเตบิโตของ
ผูโ้ดยสารทีแ่ขง็แกรง่ของ AOT (ดรูายละเอยีดเพิม่เตมิดา้นล่าง) อยา่งไรกต็าม เราได้
ทาํการวเิคราะห ์sensitivity analysis ของกาํไรของ AOT ในกรณีทีไ่ดร้บัรายไดป้ระกนั
ขัน้ตํ่าทีต่ํ่าลงจากการใหส้มัปทานพืน้ทีป่ลอดอากรและพืน้ทีเ่ชงิพาณิชย ์(ด ูExhibit 1) 

 ในการประชุม AOT ยงัคาดวา่การฟ้ืนตวัของผูโ้ดยสารจะยงัคงแขง็แกรง่ต่อเน่ืองไปใน 
2HFY25 โดยใน 4MFY25 จาํนวนผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศเตบิโตขึน้ 23% y-y และ
เพิม่ขึน้เป็น 101% ของระดบัในชว่ง 4MFY19 สาํหรบัตารางบนิในชว่งฤดรูอ้น (30 
ม.ีค. 2025 – 25 ต.ค. 2025) AOT คาดวา่จาํนวนเทีย่วบนิเตบิโต 27% y-y จากสาย
การบนิทีไ่ดท้าํการจองเวลาจอดเครือ่งบนิแลว้ และคาดวา่จะมกีารเตบิโตของจาํนวน
ผูโ้ดยสาร 31% y-y (ด ูExhibit 2-4) 

 สาํหรบัโครงสรา้งคา่บรกิารผูโ้ดยสาร (PSC) ใหม ่ AOT น่าจะประชุมกบัสาํนักงานการ
บนิพลเรอืนแหง่ประเทศไทย (CAAT) ภายในสิน้เดอืนน้ีเพือ่หารอืเกีย่วกบัผลการศกึษา
โครงสรา้ง PSC ใหมข่องประเทศไทยโดยบุคคลทีส่าม ทัง้ AOT และ CAAT ตกลงทีจ่ะ
สรุปขัน้สดุทา้ยเกีย่วกบั PSC ใหมภ่ายในเดอืนกรกฎาคม 2025 นอกจากน้ี เรายงัทาํ
การวเิคราะห ์ sensitivity analysis ของกาํไรของ AOT จากการปรบัขึน้ PSC ใน 
Exhibit 5 อกีดว้ย 

Key Valuations 

Y/E Sep (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Revenue 67,121  73,703  80,718  86,213  

Net profit 19,182  23,041  26,804  29,372  

Norm net profit  19,515  23,041  26,804  29,372  

Norm EPS (Bt) 1.4  1.6  1.9  2.1  

Norm EPS gr (%) 111.0  18.1  16.3  9.6  

Norm PE (x) 34.4  29.1  25.0  22.9  

EV/EBITDA (x) 17.0  14.7  12.8  11.6  

P/BV (x) 5.4  4.9  4.5  4.1  

Div. yield (%) 0.8  2.1  2.4  2.6  

ROE (%) 16.6  17.6  18.7  18.8  

Net D/E (%) (13.4) (22.6) (30.6) (33.1) 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 47.00 

Target price (Bt) 70.00 

Market cap (US$ m) 19,971 

Avg daily turnover (US$ m) 32.1 

12M H/L price (Bt) 67.25/47.00 
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 เน่ืองจากเราไม่คาดวา่คงิเพาเวอรจ์ะผดินดัชาํระหน้ี เราจงึยงัคงประมาณการการเตบิโต
ของกาํไรของ AOT ไวท้ี ่18/16% y-y ในปี FY25-26F แมเ้ราจะเหน็วา่ความเสีย่งดา้น
เครดติทีเ่พิม่ขึน้ของคงิเพาเวอร ์ ซึง่อาจสง่ผลใหก้ารประเมนิมลูคา่ของ AOT ลดลง 
สง่ผลใหเ้ราตอ้งทบทวนราคาเป้าหมายปจัจุบนัของเราที ่ 70 บาทต่อหุน้ แต่เราเชือ่วา่
การทีร่าคาหุน้ของ AOT ลดลง 22% จากจุดสงูสดุในปีน้ีไดส้ะทอ้นขา่วรา้ยแลว้ เราจงึ
ยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

 

Ex 1: A Sensitivity Analysis of AOT’s Earnings On A Change In King Power’s Minimum Guaranteed Revenue 

  King Power's MAG (Bt m) AOT's Earnings (Bt m) Target Price 

  FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F (Bt/share) 

Our base case 14,445 15,966 16,973 23,041 26,804 29,372 70 

10% lower  13,001 14,370 15,276 21,939 25,555 28,017 67 

20% lower 11,556 12,773 13,579 20,836 24,307 26,662 64 

30% lower 10,112 11,176 11,881 19,734 23,058 25,307 61 

40% lower  8,667 9,580 10,184 18,632 21,809 23,953 58 
 

Source: Thanachart estimates 

 

Ex 2: AOT’s International Passengers  Ex 3: AOT’s Domestic Passengers 
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Source: Company data  Source: Company data 

 

Ex 4: AOT’s Inter. Pax. Breakdown In 4MFY25  Ex 5: AOT’s Forecast For Its Summer Schedule 
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Ex 6: A Sensitivity Analysis of AOT’s Earnings On A Change In The Passenger Service Charges 

 Inter. Pax.'s PSC Total PSC (Bt m) AOT's Earnings (Bt m) Target Price 

  (Bt/Pax.) FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F (Bt/share) 

Our base case 700 28,238 30,992 32,859 23,041 26,804 29,372 70 

7% higher 750 30,100 33,046 35,041 24,462 28,410 31,114 72 

14% lower 800 31,963 35,101 37,224 25,882 30,017 32,857 75 

21% lower 850 33,825 37,155 39,407 27,303 31,623 34,599 78 
 

Source: Thanachart estimates 
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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 
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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. 
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interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ ีดเีวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (GULF) ครัง้ที ่
1/2568 ชดุที ่ 1 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

 

 

 


