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Fundamental Story 
 

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

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

 เร่ิมต้นการเจรจาต่อรองสญัญาของคิง เพาเวอร ์
 

 KPD ขอให้ AOT เจรจาต่อรองสญัญาร้านค้าปลอดอากรใหม่  

 AOT คาดว่าจะได้ข้อสรปุภายใน 2 เดือน  

 KPD ขอให้ AOT เรียกเกบ็ส่วนแบง่รายได้เพียง 20% ตัง้แต่บดัน้ีเป็นต้นไป  

 ความเส่ียงยงัคงสงู คงคาํแนะนํา “ขาย” 
 

 ตามรายงานจากหนงัสอืพมิพท์อ้งถิน่ บรษิทั คงิ เพาเวอร ์ดวิตีฟ้ร ี(KPD) ไดร้อ้งขอต่อ
บรษิทั ท่าอากาศยานไทย จาํกดั (มหาชน) หรอื AOT เพือ่ขอหารอืเกีย่วกบัความ
เป็นไปไดใ้นการยุตสิญัญาสมัปทานรา้นคา้ปลอดอากรในสนามบนิภูมภิาค 3 แหง่ 
ไดแ้ก่ สนามบนิภูเกต็ เชยีงใหม ่และหาดใหญ่ เน่ืองจากจาํนวนนกัท่องเทีย่วลดลง การ
ใชจ้่ายต่อหวัทีอ่่อนแอ ขณะทีก่ารจ่ายเงนิประกนัขัน้ตํ่าตามสญัญากลบัเพิม่สงูขึน้ สง่ผล
ใหบ้รษิทัประสบภาวะขาดทุนอยา่งมาก โดยนางสาวปวณีา รกัษาการผูอ้าํนวยการใหญ่
ของ AOT จะนําเรือ่งน้ีเขา้สู่การพจิารณาของคณะกรรมการในวนัที ่16 มถิุนายน 2025 
และคาดวา่จะไดข้อ้สรุปรว่มกบัคงิ เพาเวอร ์ภายในระยะเวลา 2 เดอืน 

 ในระหวา่งชว่งการเจรจา คงิ เพาเวอรย์งัไดข้อให ้AOT เรยีกเกบ็เพยีง 20% ของรายได ้
โดยไมพ่จิารณาจากรายไดป้ระกนัขัน้ตํ่า (ซึง่ปัจจุบนัใชว้ธิคีดิจากสว่นแบ่งรายไดห้รอื
ยอดรายไดป้ระกนัขัน้ตํ่า แลว้แต่จาํนวนใดจะสงูกวา่) 

 นอกเหนือจากสญัญาทีส่นามบนิทัง้สามแหง่ดงักล่าวแลว้ เราเชือ่วา่คงิ เพาเวอร์
ตอ้งการเจรจาใหมเ่กีย่วกบัสญัญาธุรกจิดวิตีฟ้รทีีส่นามบนิสวุรรณภูมดิว้ย ซึง่เป็นแหล่ง
รายไดห้ลกัของธุรกจิดวิตีฟ้รขีองบรษิทั และกาํลงัประสบภาวะขาดทุนอยา่งมนียัสาํคญั 

 ในความเหน็ของเรา เน่ืองจากธุรกจิดวิตีฟ้รเีป็นธุรกจิหลกัของคงิ เพาเวอร ์ เราไม่คดิวา่
บรษิทัตอ้งการจะยุตกิารดาํเนินงานในสว่นน้ี แต่เชือ่วา่คงิ เพาเวอรต์อ้งการเจรจาเพือ่
ลดจาํนวนรายไดป้ระกนัขัน้ตํ่าตามสญัญาทีต่อ้งจ่ายมากกวา่ ในปี FY24 AOT ไดร้บั
รายไดป้ระกนัขัน้ตํ่าตามสญัญาจากคงิ เพาเวอรร์วม 1.3 หมืน่ลบ. โดยแบ่งเป็น 1.1 
หมืน่ลบ. จากธุรกจิดวิตีฟ้รทีีส่นามบนิสวุรรณภูม ิ และอกี 2.0 พนัลบ. จากสนามบนิ
ดอนเมอืงและสนามบนิภูมภิาค 

 เรายงัไมไ่ดร้วมความเสีย่งน้ีเขา้ไปโดยตรงในประมาณการกาํไรของเรา แต่เราได้
สะทอ้นความเสีย่งน้ีในการคาํนวณมลูคา่ DCF โดยตดัจาํนวนเงนิ 6.2 หมืน่ลบ. ออก
จากประมาณการกระแสเงนิสดในอนาคตของ AOT จาํนวนเงนิน้ีสมมตวิ่ามกีารลด
คา่ตอบแทนขัน้ตํ่า (MAG) ของคงิ เพาเวอรล์ง 27% สาํหรบัทัง้สญัญาสมัปทานรา้นคา้
ปลอดอากรและการบรหิารพืน้ทีเ่ชงิพาณิชย ์ ใหเ้หลอืในระดบัทีผู่เ้สนอราคาตํ่าสดุเคย
เสนอมาเมือ่ตอนที ่ AOT เปิดประมลูในปี 2019 (ดบูทวเิคราะห ์ “มคีวามเสีย่งหลาย
ประการ” เมือ่วนัที ่ 14 พฤษภาคม 2025) หากเราสมมตกิารลดคา่ตอบแทนขัน้ตํ่า
ของคงิ เพาเวอรล์ง 27% ในประมาณการกาํไร จะทาํใหป้ระมาณการกาํไรของ AOT 
ลดลง 15% เหลอื 1.7 หมืน่ลบ. (จาก 2.0 หมืน่ลบ.) ในปี FY26F และเหลอื 1.8 หมืน่
ลบ. (จาก 2.1 หมืน่ลบ.) ในปี FY27F 

 เน่ืองจากการเจรจาระหวา่ง AOT กบัคงิ เพาเวอรย์งัไมม่คีวามชดัเจน ขณะที ่PE อยูท่ี ่
26 เท่า (คาํนวณจากกาํไร 1.7 หมืน่ลบ. ในปี FY26F) และ 24 เท่า (คาํนวณจากกาํไร 
1.8 หมืน่ลบ. ในปี FY27F) ซึง่ถอืวา่ไมน่่าสนใจ เราจงึยงัคงคาํแนะนํา “ขาย” 

 

Key Valuations 

Y/E Sep (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 
Revenue 67,121 67,274 70,819 74,559 
Net profit 19,182 18,150 19,518 21,024 
Norm net profit  19,515 18,150 19,518 21,024 
Norm EPS (Bt) 1.4 1.3 1.4 1.5 
Norm EPS gr (%) 111.0 (7.0) 7.5 7.7 
Norm PE (x) 21.8 23.4 21.8 20.2 
EV/EBITDA (x) 10.6 10.8 10.0 9.2 
P/BV (x) 3.4 3.2 3.0 2.9 
Div. yield (%) 2.7 2.6 2.8 3.0 
ROE (%) 16.6 14.2 14.4 14.6 
Net D/E (%) (13.4) (16.9) (20.6) (23.1) 
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 29.75 

Target price (Bt) 30.00 

Market cap (US$ m) 13,103 

Avg daily turnover (US$ m) 42.6 

12M H/L price (Bt) 64.75/29.75 

 

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: 
 

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) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.97 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.42 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั 
(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝ่าย
วจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจาํกดั (มหาชน) (BANPU) ครัง้ที1่/2568 ชุดที1่-3 ครบกําหนด
ไถ่ถอนปี พ.ศ. 2573, 2575, 2578" ("หุน้กูช้ดุที1่-3")  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่3/2568 ชุดที ่1-
3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2572, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 
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