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Fundamental Story 
 

Airports of Thailand Pcl (AOT TB)  - SELL Analyst Meeting 

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

 สรปุประเดน็สาํคญัจากการประชุมนักวิเคราะห์ 
 

 KPD ได้ขอหารอืกบั AOT เก่ียวกบัความเป็นไปได้ในการยกเลิก…  

 …สญัญาสมัปทานดิวต้ีฟรีในสนามบินทุกแห่งของ AOT  

 AOT จะใช้เวลาประมาณ 2 เดือนในการหาทางออกหรือแนวทางแก้ไข  

 ในมุมมองของเรา ทางเลือกทัง้หมดท่ีเป็นไปได้ล้วนเป็นลบต่อ AOT 
 

 เราเขา้ร่วมประชุมนักวเิคราะหข์อง AOT เมือ่วานน้ี และรูส้กึว่าประเดน็สาํคญัของการ

ประชุมนัน้ค่อนขา้งเป็นลบ 

 AOT ยนืยนัว่า บรษิทั คงิ เพาเวอร ์ดวิตีฟ้ร ี(KPD) ไดย้ื่นหนังสอืถงึ AOT เพื่อขอหารอื

เกีย่วกบัความเป็นไปไดใ้นการยกเลกิสญัญาสมัปทานดวิตีฟ้รทีีส่นามบนิสุวรรณภูม ิ

ดอนเมอืง ภูเกต็ เชยีงใหม ่และหาดใหญ่ จดุประสงคข์องการหารอืคอืเพื่อหาแนวทางที ่

KPD จะสามารถ 1) ดาํเนินธุรกจิดวิตีฟ้รตี่อไปได ้ 2) บรรลุขอ้ตกลงรปูแบบอื่นๆ และ/

หรอื 3) ยุตสิญัญา AOT จะจดัตัง้คณะทํางานและว่าจา้งทีป่รกึษาภายนอกเพือ่ศกึษา

ทางเลอืกทีเ่ป็นไปได ้และมแีผนจะสรุปแนวทางภายใน 60 วนั 

 AOT ไมไ่ดใ้หแ้นวทางหรอืทางเลอืกทีเ่ป็นไปไดใ้ดๆ ในขณะน้ี แต่เราเชื่อว่าทางเลอืกมี

ไม่มากนัก ซึง่ไดแ้ก่ การลดรายไดป้ระกนัขัน้ต่ํา, การปรบัเป็นรปูแบบแบ่งรายไดโ้ดยไม่

มปีระกนัรายไดข้ ัน้ต่ํา, หรอืการยกเลกิสญัญาเพือ่เปิดโอกาสใหผู้ป้ระกอบการรายใหม่

เขา้มา ทัง้หมดน้ีในมมุมองของเราเป็นลบต่อ AOT เน่ืองจากจะกระทบต่อกําไรของ

บรษิทัฯ 

 AOT และสาํนักงานการบนิพลเรอืนแหง่ประเทศไทย (กพท.) มแีผนจะสรุปผล

การศกึษารปูแบบใหม่ของค่าธรรมเนียมโดยสารผูโ้ดยสาร (PSC) ใหแ้ลว้เสรจ็ก่อนที ่

AOT จะยื่นขอขึน้ค่า PSC ต่อรฐับาลในเดอืนกนัยายน 

 เรายงัไม่ไดร้วมความเสีย่งน้ีเขา้ไปโดยตรงในประมาณการกําไรของเรา แต่เราได้

สะทอ้นความเสีย่งน้ีในการคาํนวณมลูค่า DCF โดยตดัจํานวนเงนิ 6.2 หมื่นลบ. ออก

จากประมาณการกระแสเงนิสดในอนาคตของ AOT จํานวนเงนิน้ีสมมตว่ิามกีารลด

ค่าตอบแทนขัน้ตํ่า (MAG) ของคงิ เพาเวอรล์ง 27% สาํหรบัทัง้สญัญาสมัปทานรา้นคา้

ปลอดอากรและการบรหิารพืน้ทีเ่ชงิพาณิชย ์ ใหเ้หลอืในระดบัทีผู่เ้สนอราคาต่ําสดุเคย

เสนอมาเมือ่ตอนที ่ AOT เปิดประมลูในปี 2019 (ดูบทวเิคราะห ์ “มคีวามเสีย่งหลาย

ประการ” เมื่อวนัที ่ 14 พฤษภาคม 2025) หากเราสมมตกิารลดค่าตอบแทนขัน้ต่ํา

ของคงิ เพาเวอรล์ง 27% ในประมาณการกําไร จะทาํใหป้ระมาณการกําไรของ AOT 

ลดลง 15% เหลอื 1.7 หมื่นลบ. (จาก 2.0 หมื่นลบ.) ในปี FY26F และเหลอื 1.8 หมื่น

ลบ. (จาก 2.1 หมื่นลบ.) ในปี FY27F 

 เน่ืองจากความเสีย่งยงัคงอยูใ่นระดบัสงู เราจงึคงคาํแนะนํา “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) 19.9 21.4 19.9 18.5 
EV/EBITDA (x) 9.7 9.8 9.1 8.4 
P/BV (x) 3.1 3.0 2.8 2.6 
Div. yield (%) 2.9 2.8 3.0 3.2 
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) 27.25 

Target price (Bt) 30.00 

Market cap (US$ m) 11,985 

Avg daily turnover (US$ m) 43.3 

12M H/L price (Bt) 64.75/27.25 

 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชือ่ถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิาร
เผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทักอ่น   
 

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 จํากดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.97% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จํากดั (มหาชน) (THANI) อยู่ในสดัส่วนรอ้ยละ 60 

หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.97 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.42 ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จํากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจํากดั 
(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จํากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการร่วมกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมู่ศริเิลศิ ซึง่ทําหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทําหน้าที่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทําขึน้บนสมมตฐิานของฝ่าย
วจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จํากดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นักลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจํากดั (มหาชน) (BANPU) ครัง้ที1่/2568 ชุดที1่-3 ครบกําหนด
ไถ่ถอนปี พ.ศ. 2573, 2575, 2578" ("หุน้กูชุ้ดที1่-3")  ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จํากดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่3/2568 ชุดที ่1-
3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2572, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 
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