
THANACHART’S THE EARLY BIRD  THURSDAY, 24 APRIL, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  1 

 

Fundamental Story 
 

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

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

 ประธานกรรมการผูอ้าํนวยการใหญ่ลาออกจากตาํแหน่ง  
 

 นาย กีรติ ได้ลาออกจากตาํแหน่งประธานกรรมการผูอ้าํนวยการใหญ่  
 น.ส. ปวีณา ดาํรงตาํแหน่งรกัษาการแทน  
 กระบวนการสรรหาจะใช้เวลา  3 เดือน   
 เราไม่คาดว่าจะส่งผลต่อการดาํเนินงานใดๆ ของบริษทัฯ 

 

 AOT แจง้ต่อตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยเมือ่วานน้ีว่า นาย กรีต ิกจิมานะวฒัน์ ได้
ยืน่ใบลาออกจากตําแหน่งประธานกรรมการผูอ้าํนวยการใหญ่ของ AOT โดยการ
ลาออกมผีลตัง้แต่วนัน้ี โดยใหเ้หตุผลวา่ ตอ้งการใชเ้วลาในการดแูลบดิามารดาทีม่ี
ปญัหาดา้นสขุภาพ คณะกรรมการของ AOT ไดแ้ต่งตัง้ น.ส. ปวณีา จรยิฐติพิงศ ์ รอง
กรรมการผูอ้าํนวยการใหญ่สายวศิวกรรมและก่อสรา้ง ใหด้าํรงตําแหน่งรกัษาการ
ประธานกรรมการผูอ้าํนวยการใหญ่เป็นการชัว่คราว ขณะเดยีวกนั คณะกรรมการจะ
จดัตัง้คณะกรรมการสรรหา และเริม่กระบวนการสรรหาผูด้าํรงตําแหน่งประธาน
กรรมการผูอ้าํนวยการใหญ่คนใหม ่ซึง่คาดวา่จะแลว้เสรจ็ภายในระยะเวลา 3 เดอืน 

 เรือ่งน้ีไมใ่ชข่า่วใหม ่ เน่ืองจากก่อนการประกาศอยา่งเป็นทางการ กไ็ดม้ขีา่วเกีย่วกบั
การลาออกของนายกรีต ิ มาก่อนแลว้ ทัง้น้ีเราไมค่าดวา่การลาออกของเขาจะสง่ผล
กระทบต่อการดําเนินงานของ AOT การพฒันาสนามบนิ หรอืแผนการขยายธุรกจิของ
บรษิทัฯ 

 แมว้า่เราจะมคีวามกงัวลเกีย่วกบัการชะลอตวัของจาํนวนนกัท่องเทีย่วทีเ่ดนิทางเขา้
ไทย โดยเฉพาะนกัท่องเทีย่วชาวจนี รวมถงึปญัหาสภาพคล่องของบรษิทั คงิ เพาเวอร ์
แต่เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” AOT เน่ืองจาก: 

1) แมว้า่จาํนวนนกัท่องเทีย่วทีเ่ดนิทางเขา้ไทยจะเตบิโตเพยีง 0.5% y-y ในชว่งวนัที ่
1 ม.ค. 2025 – 20 เม.ย. 2025 แต่จาํนวนผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศของ AOT 
เตบิโตขึน้ 6% y-y โดยไดร้บัแรงหนุนจากการเตบิโตของผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศ
ทีเ่ดนิทางออกจากไทย ทัง้น้ี ใน 6MFY25 (ปีงบของ AOT สิน้สดุเดอืนกนัยายน) 
จาํนวนผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศของ AOT เตบิโตถงึ 15% y-y 

2) แมว้า่เราจะกงัวลเกีย่วกบัปญัหาสภาพคล่องของบรษิทั คงิ เพาเวอร ์ แต่การที่
ราคาหุน้ AOT ปรบัตวัลดลงถงึ 36% จากจุดสงูสดุของปีน้ีน่าจะสะทอ้นขา่วรา้ยน้ี
ไปแลว้ในระดบัหน่ึง อกีทัง้ราคาเป้าหมายของเรายงัไดร้วมการปรบัลดประกนั
รายไดข้ ัน้ตํ่าที ่คงิ เพาเวอร ์ตอ้งจ่ายให ้AOT ลง 20% ไวแ้ลว้ดว้ย 

 มคีวามเป็นไปไดท้ีค่า่บรกิารผูโ้ดยสาร (PSC) จะมกีารปรบัขึน้ เน่ืองจาก AOT และ
สาํนกังานการบนิพลเรอืนแหง่ประเทศไทย (กพท.) กาํลงัพจิารณาผลการศกึษาจาก
บุคคลทีส่ามเกีย่วกบัโครงสรา้ง PSC ใหม ่ โดย AOT คาดวา่จะไดข้อ้สรุปสดุทา้ย
เกีย่วกบั PSC ใหมภ่ายในเดอืนกรกฎาคม 2025 

 

Key Valuations 

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

Revenue 67,121 68,805 73,161 78,167 

Net profit 19,182 19,811 21,805 24,103 

Norm net profit  19,515 19,811 21,805 24,103 

Norm EPS (Bt) 1.4 1.4 1.5 1.7 

Norm EPS gr (%) 111.0 1.5 10.1 10.5 

Norm PE (x) 28.0 27.6 25.1 22.7 

EV/EBITDA (x) 13.8 13.4 12.1 10.8 

P/BV (x) 4.4 4.1 3.9 3.6 

Div. yield (%) 2.1 2.2 2.4 2.6 

ROE (%) 16.6 15.4 15.9 16.4 

Net D/E (%) (13.4) (12.7) (21.8) (28.7) 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 38.25 

Target price (Bt) 45.00 

Market cap (US$ m) 16,358 

Avg daily turnover (US$ m) 38.0 

12M H/L price (Bt) 67.00/36.00 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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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 89.97% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
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